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在
!"##

点之下欲涨还难

的行情局势已经持续了近三

周时间
!

目前行情已处于什么

阶段
"

是包括机构在内的所有

投资者关心的问题
!

对此
#

有

的投资者在观察政策面动向
$

有的投资者在看技术性指标
$

有的投资者在注意资金面的

变化
%

如果从数据来看
$

我们

对目前行情的整体将可能有

更清晰的了解
!

筑底基础已有
一组数据是

$

截止到上周

末
$

已公布年 报 上 市 公 司

$%#&

年 的 利 润 增 长 率 是

''($)

$

但如剔除去年
**

月

份才上市的中石油稀释的因

素
$

已公布年 报 上 市 公 司

+%%&

年实际利润增长率是

"&(,)

$

加权平均每股收益

%('-

元
$

同比增长
"*(*)

$

完

全符合之前的市场预期
!

但考

虑到出口放缓
&

通胀压力
&

宏

观调控等影响
$

目前市场对

+%%-

年上市公司盈利增幅的

一致性预期已经 从 之 前 的

!")

降低到了
+-)

左右
$

但

如 剔 除 中 石 油 与 中 石 化
$

+%%-

年公司盈利仍有望达

'%)

的增幅
!

即便上市公司盈

利预期增长幅度将有所降低
$

即便以
+-)

的公司预期盈利

增幅来看
$

行情在经过半年多

的单边调整后
$

目前沪深
!%%

指数按一致性预期的动态市

盈率也已降低到了
*.

倍附

近
$

安全边际已经得到显现
!

另一组数据是
$

受到次级

债危机冲击
$

并且增长预期将

显著回落的美国股市道琼斯

指数目前动态市盈率在
/,

倍

左右
$

012"%%

指数动态市盈

率在
/"

倍附近
!

从两组数据

比较
$

看似还有
+%)

左右幅度

的估值差异
$

但
032"%%

成份

股公司
+%%-

年的预期利润增

速只在
")

左右
$

与
4

股公司

的增长率完全不能类比
!

所

以
$

目前
4

股市场以成熟股市

标准来衡量
$

其估值水平也已

完全合理
'

用成长性股市的眼

光看待
$

4

股市场的投资价值

已经凸现
!

这意味着
!!%%

点

之下已经具备成立阶段性底

部的基本条件
!

转折时机未到
然而

$

行情有时候会存在

非理性因素
$

非理性时期行情

的市场估值水平进入底部区

间后
$

并不意味着马上就能涨

起来
!

目前行情欲振难兴的问

题在哪儿呢
"

除了市场信心方

面和政策环境因素之外
$

或许

通过另一组数据更能了解目

前市场的现状
!

去年末
$

市场所有专业机

构对中石油和中石化
+%%-

年每股盈利的一 致 预 期 是

%(.,

元与
%(-+

元
$

几个月之

后的今天
$

专业机构对上述两

股每股盈利的一致预期已分

别下调到了
%(-*

元和
%(".

元
!

按此标准
$

中石油与中石

化目前的动态市盈率分别是

+*

倍和
*.

倍
$

显然
$

作为两

家负增长的权重公司
$

其目前

估值水平仍然偏高
!

另外
$

在海螺水泥
&

中国

平安等股出现
45 6

价格倒

挂之后
$

中石 油 与 中 石 化

45 6

股的溢价率仍分别有

&!7

和
".)

!

因此
$

尽管中石

油
4

股在
/,(&%

元的发行价

附近几度显示神奇
$(

破发
)

终将是大势所趋
%

目前
$

中石

油与中石化的累加权重超过

/-)

$

由于它们调整的不充

分
$

已经成为当前行情中的两

个
(

累赘
) %

这说明尽管目前

4

股行情的系统性风险已经

很低
$

但基于部分题材股和小

市值股补跌行情还未调整到

位
$

个别权重股也未调整充

分
$

行情的非系统性风险仍是

存在
%

因此
$

行情整体上底部

形成的基础已有
$

但出现转折

性行情的时机未到
%

阿琪

!"#$%&

'()*+,

始于去年
/%

月中旬的调

整
$

到本周累计经历了半年时

间
$

其间沪综 指 最 大 跌 幅

'&(""8

%

应该说
$

这次调整在

很多投资者预期之内
$

但真正

做出了果断判断
$

并采取坚决

规避措施的投资者的比例并

不高
%

总体来看
$

近期市场已

经进入了向好的敏感期
*

从长

期看
$

市场估值的下移开始吸

引长期投资者进入
'

而从短期

看
$

随着
!

月份经济数据的陆

续出台
$

人们对于通胀压力的

忧虑有可能出现转机
$

而一季

报的陆续披露则有望推动市

场结构性行情的展开
%

从最近的市场调整来看
$

地产业资金面的趋紧
$

以及可

能危及银行资产的安全性
$

是

导致地产股和银行股出现大幅

度下跌的主要原因
$

而作为市

场龙头板块的二者大幅调整
$

又带动了市场整体的下滑
%

据悉
$

近期央行开始启动

一个调查
$

试图弄清楚宏观调

控对于地产业的真正影响
$

以

决定下一步的政策趋向
%

这表

明
$

央行已经关注到强力的调

控政策
$

可能导致地产业出现

非常剧烈的调整
$

而这种调整

产生的风险
$

将很可能威胁银

行的资产安全性
%

央行认识到了这一风险
$

本身说明这种风险已聚集到了

可能产生破坏性的程度
%

近期

央行货币政策委员樊纲称
$

央

行须对再次加息慎之又慎
%

由

于樊纲的身份
$

我们有理由相

信
$

$%%-

年最多可能加息
/

次

到
$

次
$

甚至可能不会加息
%

这比年初部分预测者认为要加

息
!

次甚至更多的假设要乐

观得多
$

也就是说
$

今年的货币

政策存在超预期的可能
%

所以说
$

尽管从目前的情

况来看
$

地产业已经一片愁云

惨淡
$

但透过这个表象
$

细心

的人们还是会发现
$

情况其实

在发生一些变化
%

首先是宏观

政策的变化
'

其次是价格大幅

调整后
$

风险出现了一定程度

的释放
'

再次是地产业资金面

的趋紧
$

已经引发央行
&

证监

会等部门的关注
$

相关政策可

能已经在酝酿中
%

从这个意义

上
$

地产业的调整进入了一个

新的阶段
%

去年我们预测地产

业出现调整后
$

地产股可能出

现
,%95 -%:

的下跌
$

目前看

部分地产股如金地集团
&

招商

地产等股价已经下跌
,%;

左

右
$

开始进入调整的目标区

域
%

中证投资 徐辉

!"#$%&'()*+

周二沪深两市开盘之

后惯性下探
$

金融与地产下

跌之势依然没有缓解
%

午后

市场情况开始有所缓和
$

尾

盘 股 指 快 速 翘 收 于

!!'-(!"

点
$

但成交量进一

步 萎 缩
%

从 大 智 慧

<=2>?@A

数据看
$

基金的

减仓势头一直不减
$

使得市

场普遍关心的双底的右边

底缺乏资金的支撑而底气

不足
$

而
BC??

与保险席位

资金买入量也在呈递减趋

势
%

严重萎缩的成交量显示

市场的信心不足
%

从技术上

看股指在
!%

分钟遇到中轨

的压制
$

,%

分钟技术指标

形成金叉
$

日线则形成底背

离
$

意味股指短期将有继续

上行动力
$

!"%,

点是阻力

位置
%

万国测评 王荣奎

短期继续上行

+

二季度经济增速可能

放缓
$

但出现
,

硬着陆
-

的概

率很低
$

上市公司业绩增速下

滑速度随着工业品出厂价格

的提升将在二季度减缓
$

国际

热钱的流入则可能给
4

股市

场偏紧的资金面带来新的契

机
$

二季度市场将经历一个

.

先破后立
/

的过程
$

上证指

数的合理估值中 枢 大 约 在

!!%%

点
$

上下波动区间大约

在
$-%%5 '!%%

点
% )

国泰君安研究所新出炉

的二季度
4

股宏观市场策略

分析报告中做出了上述判断
%

该报告认为
$

同
$%%&

年

相比
$

今年上市公司业绩增速

下滑已成定局
$

而一季度上市

公 司 净 利 润 同 比 增 速 约

$%7

$

预计
$%%-

年全年同比

增 速 约 为
$"7 5 !%7

$

$%%.

年 同 比 增 速 估 计 在
/"7

5 $%7

%

同时
$

尽管二季度经

济增速将放缓
$

但出现
(

硬着

陆
)

的概率很低
%

报告认为
$

目前
4

股估

值水平已然合理
$

若考虑到未

来业绩的增长速度
$

甚至略显

低估
$

市场再次下跌将是投资

者逐步建仓的良机
%

国泰君安

老股灰虽然在
!&$/

点左

右就开始叫底
$

而且也开始慢

慢买入了
$

当然也被套了
%

但

是就算大盘又跌到
!$%%

点

的今天
$

我反而愈加觉得现在

就是真正的大底了
0

道理很简单
$

只有小散户

才会去追求今天买进明天大

涨的神仙境界
$

以机构主力的

大资金来说
$

是绝对不可能这

样做的
0

对于大资金来说
$

建

仓是一个区间而不是一个点
$

这样的话资金越大所花的时

间也就越多
$

同样的指数在底

部震荡的空间也就越大
0

这就

如同一条大鳄下水是不可能

不泛起一点水花的
$

越大的鳄

鱼所搅起的水花也就越大
%

而

这次经历了半年的暴跌之后

未来的反弹行情一定不会小
$

不过各大机构的步伐肯定是

不一致的
$

这样就会出现指数

大幅震荡了
%

当务之急是散户

千万不要在这个位置斩仓割

肉了
$

否则就会出现踏空之后

又去追高的惨剧
0

老股灰

相关的统计显示
$

在过去

的
'%

个交易日中
$

基金
(

出

逃
)

的资金达到
.,/(-

亿
$

所

流出的资金刚好和基金年度

分红的资金相近
$

基金为了
'

月末集中分红而大量变现的

现象相当明显
%

目前
$

加速发

行的基金正在维持市场的资

金供应量
$

证监会近期再批了

一家股票型新基金和
BC??

$

同时在上周多家基金公司的

基金专户理财相继开户后
$

本

周起基金专户资金将成批到

账
$

基金专户理财资金的入

市
$

有助于缓解市场资金面的

压力
%

更为重要的是
$

由于中美

利差倒挂
&

人民币加速升值以

及
4

股市场估值逐渐回归合

理区域
$

热钱通过各种渠道入

市
%

市场在不能寄希望于有实

质性利好政策救市的背景下
$

资金面压力逐步缓解有助于

市场信心复苏
%

上证联 沈钧

昨天大盘出现反抽
$

而
"

日均线的压制依旧
$

短期内多

方还难以组织大规模的反攻
$

重塑市场信心有一定的难度
%

由于昨天盘中跌破前期

低点
!$&/

点
$

说明大盘向下

的空间再度被打开
$

昨天大盘

之所以没有加速下跌
&

恐慌盘

没有再度出现甚至收出红盘
$

原因一是前天的杀跌幅度较

大
$

短线做空动能释放得太

快
'

二是由于连续下跌
$

市场

已跌麻木了
$

割肉盘不多
$

反

正被套了
$

也就无所谓了
%

但

正因麻木了
$

等待解套的投资

者就多了
$

今后大盘一旦反

弹
$

上涨的压力也就会增大
%

昨天大盘的上涨是对暴

跌的修正
$

属超跌反弹
$

只要

大盘没有站稳
"

周线
1

!"!$

点
2

之上
$

任何反弹都不能确

认为反转
$

只有大盘逐渐盘出

底部
$

加上利好的刺激
$

才有

可能走出大级别的行情
%

赵伟

二季度
$

先破后立
%

资金面压力逐步趋缓

!BCDE

超跌反弹 静观其变

大底当前 切莫惊慌

看多观点
二次探底已经成功

$

本

周是大盘一个重要的转折

点
$

预计本周大盘将收出周

阳线
$

反弹正式开始
%

&

一智
#

从短线看
$

股指离上方

均线系统还有一段空间
$

这

为股指向上打开了一定的

空间
%

从成交量看
$

下跌的

过程中
$

成交量呈阶梯式缩

小态势
$

这说明经过昨天早

盘的杀跌过后
$

做空动能得

到了较好的释放
$

这也为后

市的反弹打下了较好的基

础
%

从周边市场看
$

周边市

场都出现了企稳反弹的迹

象
$

这使得大盘的压力减轻

了不少
% &

林军
#

看空理由
由于对大盘构成变盘

的主要因素
1

一季度经济

数据
&

外围股市下跌
2

仍未

明朗
$

对反弹力度不能有过

高期望
$

本周将公布一季度

经济数据
$

届时才是判断是

否进场抄底的时间点
%

&

汇阳投资
#

昨天大盘以红盘报收
$

今天看来要上冲
"

日均线
$

如站上
$

二次探底初步成

功
$

因为明天还要确认
"

日

均线的有效性
'

如站不上
$

就要考验
!%%%

点的支撑
$

看来后一种可能性较大
%

稳

健的投资者今天应在
"

日

均线附近减仓
$

等确认站稳

了
"

日均线再跟进不迟
%

&
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承德钒钛
国旅联合
新农开发
华微电子
华联综超
江西铜业
联创光电
通葡股份
宁波韵升
红星发展
五洲交通
345

长运
三房巷
万向德农
345

昌河
鑫新股份
星马汽车
天鸿宝业
宁沪高速
天科股份
宝光股份
健康元
345

贤成
广东明珠
金地集团
345

金泰
北京巴士
海越股份
龙净环保
江山股份
金瑞科技
成发科技
太工天成
东华实业
盘江股份
金山股份
安源股份
凯诺科技
抚顺特钢
红豆股份
江苏申龙
欣网视讯
动力源
国电南瑞
安泰集团
三友化工
华胜天成
小商品城
湘电股份
江淮汽车
45

天宏
现代制药
国药科技
昆明制药
柳化股份
青松建化
华鲁恒升
中远航运
45

三元
吉恩镍业
冠豪高新
中兵光电
片仔癀
通威股份
瑞贝卡
国通管业
金证股份
华纺股份
赛马实业
涪陵电力
交大博通
宝钛股份
时代新材
贵研铂业
士兰微
洪城水业
345

石岘
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空港股份
345

迪康
好当家
百利电气
风神股份
六国化工
华光股份
湘邮科技
杭萧钢构
力元新材
千金药业
凌云股份
双良股份
风帆股份
福建南纺
中创信测
扬农化工
亨通光电
天药股份
中金黄金
中科合臣
龙元建设
凤竹纺织
晋西车轴
长江精工
驰宏锌锗
烽火通信
科达机电
中化国际
航天晨光
安徽水利
445

新智
西昌电力
香梨股份
长力股份
上海能源
天富热电
黑牡丹
国药股份
腾达建设
联环药业
45

一投
方大炭素
置信电气
康美药业
贵州茅台
三佳科技
华海药业
中天科技
贵航股份
长园新材
菲达环保
江南高纤
中铁二局
山东药玻
交大昂立
豫光金铅
华阳科技
栖霞建设
天士力
中国软件
海通集团
北海国发
狮头股份
新赛股份
莫高股份
新疆城建
中油化建
山东黄金
深高速
厦门钨业
天威保变
科大创新
方兴科技
太行水泥
九龙山
45

北生

康缘药业
大西洋
老白干酒
金自天正
江西长运
高淳陶瓷
法拉电子
迪马股份
洪城股份
山鹰纸业
345

潜药
安阳钢铁
恒生电子
信雅达
67

康恩贝
惠泉啤酒
芜湖港
万好万家
精达股份
京能热电
345

黄海
卧龙电气
八一钢铁
天地科技
海油工程
长电科技
海螺水泥
金晶科技
新华医疗
用友软件
广东榕泰
泰豪科技
上海航空
龙溪股份
大连圣亚
益佰制药
中孚实业
新安股份
光明乳业
北大荒
345

花炮
青岛啤酒
方正科技
广电电子
45

兴 业
345

二纺
汇通能源
金丰投资
上实医药
345

沪科
45

金杯
4345

中纺
大众交通
中国铅笔
永生数据
鼎立股份
丰华股份
第一食品
联华合纤
氯碱化工
海立股份
天宸股份
上海金陵
嘉宝集团
双钱股份
复旦复华
申达股份
上电股份
新世界
45

棱光
龙头股份
百联股份
白猫股份
海鸟发展
大众公用
三爱富
广电信息

新黄浦
浦东金桥
中卫国脉
万业企业
申能股份
爱建股份
乐山电力
45

望春花
同达创业
外高桥
原水股份
锦江投资
飞乐音响
爱使股份
申华控股
飞乐股份
豫园商城
45

天桥
兆维科技
福耀玻璃
交大南洋
强生控股
陆家嘴
4

哈药
天地源
西南药业
太极实业
尖峰集团
45

天目
阳之光
川投能源
中华企业
交运股份
航天通信
四川金顶
金山开发
上海普天
4345

万鸿
4

宁新百
银泰股份
珠江实业
广船国际
金龙汽车
华盛达
4

上石化
上海三毛
青岛海尔
345

东碳
亚通股份
东百集团
大商股份
45

大江
多伦股份
欧亚集团
445

轻骑
345

得亨
工大高新
沱牌曲酒
中大股份
345

长信
彩虹股份
海博股份
常林股份
45

雄震
南宁百货
南京医药
345

金瑞
45

松辽
345

耀华
天津港
东软股份
大连热电
祁连山
45

百花
345

沧化
西单商场
宁波富达
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