
! ! ! ! ! 月最后一个交易周，" 股大
盘进入月末、季末，由于季末的
#$"考核短期对流动性会产生一
定的压力，加之还有小长假期效
应，短期基本面也无法支撑大盘大
幅上涨，于是经过连续三个交易日
的小阴小阳后，周四大盘出现一定
程度的回落，双双收出阴线，周五
大盘再度稳定下来，预示经过考验
的大盘机会再现。从技术面看，以
沪市为例，沪综指大部分时间维持
在 !%日均线之上，不过次新股的
连续几天调整对部分投资者情绪
产生了影响，虽然近期一带一路板
块表现活跃，但是无法掩盖大盘 !

月末整体有转弱的情况。
盘面观察，!月的行情波段多，

热点板块多，盘面上还是表现出一
些积极的状态，如大盘热点主要围
绕着“自贸区、一带一路”主题线索

展开，且大盘的风格是偏向于价
值。如果具备价值领域的板块、个
股持续活跃，&月 "股市场运行就
会更加健康，投资者对于价值投资
的认同度会持续提升。!月末投资
者实际操作起来难度不小，随着存
量环境下场内资金博弈持续激烈，
部分风险暂时还未解除，个股强弱
分化势必也会进一步加剧。在面对
如此极端分化的行情时，还是建议
偏向于防御，谨慎应对。

投资者要继续控制好仓位，既
要及时规避弱势股风险，同时对于
主力深度介入且短线趋势并未走
坏的题材不仅不可以轻易丢弃筹
码，反而更应该逢低吸纳，逢低关
注有补涨要求股的交易性机会，等
待二次机会。大盘在二季度将明显
好转，并将出现新契机，投资者可
适当把握。 中信浙江 钱向劲

责任编辑∶连建明 视觉设计∶窦云阳

新民网：www.xinmin.cn 24小时读者热线：962555 编辑邮箱：xmjjb@xmwb.com.cn 读者来信：dzlx@xmwb.com.cnB42017年4月1日 星期六

金融城股市大势 /

错失反弹良机
行情不进则退

! ! ! !上周沪深股市震荡走强，尤其
是周五一根中阳线创出年内指数
新高，点燃了向上突破、进入春季
行情下半场的希望。但本周市场高
位逆转，在周初再次创出 !'(!点
年内新高后，没能再接再厉，而是
蹒跚而下、震荡走低，并在周四出
现“脆断”走势，盘中击穿 !)%%点
整数关，令市场惊慌。现在回过头
来看，就像当初在云隙中看见阳
光，以为即将云开雾散，但旋即又
被密布的云层合拢，错失了拨云见
日的契机。
从调整的原因看，一是季末资

金面较为紧张，由于银行面临考核
时点，央行有连续 *天暂停公开市
场操作，只回笼不放水，导致银行
间及交易所回购市场资金供不应
求，回购利率在周四大多数时间内
都维持在年化 )+,以上，影响到
股市资金面的供应和平衡，有抽刀
断水的作用。二是盘中热点持续降
温，前期受到游资爆炒的次新股盛
极而衰，江阴银行、汇金通等纷纷
大跌，而一带一路概念中的港口
股、新疆水泥建材等板块也冲高回
落，短线热点不振不仅使场内获利
资金选择离场套现，也阻遏了场外
资金的入场愿望，因为找不到好的
标的买入持有。可以认为，资金匮
乏和热点消散是导致多空逆转行
情下跌的直接动因。
从目前看，市场已经明显处于

守势，谨慎防御成为多数投资者的
共识，虽然期间银行保险以及电力
有色表现平稳，对行情有托底作
用，但从活跃和收益的角度看，显
然不具备高弹性和短线激励的效
用。同时从技术面看，上证指数四
连阴后在形态上构成 #头向下突
破的态势，!+天以内的短期均线全
部失守，且在周四触及 *+日均线支
撑，弱势调整格局基本成形。虽然周
五 "股超跌反弹，但力度和量能并
不理想，显示真正愿意抄底的资金
有限。由于目前 #头的颈线位在
!'++点一线，因此该整数位得失
对后市趋势至关重要，如果有效破
位，春季行情将正式终结。
当然，在跨过本周五季末时点

后，估计资金面会有一定缓解，流
动性改善以及回购利率回落，届时
股市资金供求或也会有所好转。不
过，股市对场外资金吸引力有多
强，还取决于是否会有新的热点涌
现，而不是仅仅靠次新股这种游资
短炒，没有逻辑只靠运气，炒到哪
里算哪里的所谓热点。另外，由于
目前三四线城市房地产市场火爆，
楼市资金恐难以进入股市，因此未
来资金面、热点仍是决定多空天平
最终倒向哪一边的关键因素。在没
有选择方向之前，中小投资者还是
以旁观为主，不宜轻易选边站队。

申万宏源 钱启敏

热点轮动加快但慢牛格局不变
! ! ! !本周的大盘波动比较剧烈，沪
综指先是上行逼近 !!++ 点，然后
就是一轮急速跳水，一度跌破了
!'++点。虽然百点震荡在以往不
算什么大事，但是在今年这样平
淡的鸡肋行情里就有些特殊了，
相信大部分投资者对后市还是有
些担心的。

早在几周前笔者就有点这种
担心了，从金融板块调整开始就担
心会对大盘造成冲击和引发震荡，
果然还是发生了。但是这次的调整
和震荡显然还是温和的，从指数的
绝对震荡区间来看不算太大，而且
经过这样的调整后，金融板块已经
迅速企稳，慢牛格局依然不变。

本周调整的引发因素就是热点
轮动，一方面是次新股出现大幅跳
水，回吐了前期的大部分获利；另一
方面是一带一路板块进入巅峰拉
升，然后也是冲高回落的结局，资本
市场获利回吐是正常现象。周五沉
寂已久的军工板块突然发力，配合
了金融板块的企稳，所以大盘也出
现了止跌企稳。当然下周初风险最
大的板块已经不是金融板块和次新
股板块了，而是刚刚回落的一带一
路板块和新疆板块，没有只涨不跌
的板块，这也是市场成熟的一个标
记，毕竟投资市场的大部分精英现
在都保持着高度警惕，选择获利回
吐几乎是不容置疑的，只涨不跌的

疯狂年代已经告别了很久，什么时
候才会重现谁知道，至少现在看不
到了。
近期的几个人气蓝筹股，中国

联通、中兴通讯、万科 " 都出现了
冲高回落，也再次印证了现在的市
场不是不会涨，只是涨幅有限，市场
的谨慎乐观情绪是主流的。另外两
个人气股，乐视网大幅下跌后进入
了平稳期，而顺丰控股仍然在漫漫
调整途中，不是因为乐视网的基本
面比顺丰控股要好，只是因为调整
的幅度不同，一个是暂时的跌无可
跌，一个是还有大量的获利筹码，所
以短期股价表现就会迥异。本周有
一个新的明星股开始发力，那就是

世纪游轮，触发股价飙升的原因和
它的业绩预告有点关联，绩优-互
联网概念算是当前炒作的不错题材
了，至于炒作过后的一地鸡毛现在
谁知道呢，反正现在就是牛气冲天
的模样。
虽然本周出现了大幅跳水的行

情，但是周五金融板块发力企稳和
军工板块的崛起还是带来了一点希
望，下周的市场应该不会再有很大
跌幅了。当然有一个不确定性，就是
下周有两个交易日放假，这也许是
唯一的不确定性吧，毕竟现在的 "

股市场已经逐步进入成熟期，和国
际市场的联动性也在加强，特别是
下跌的联动性更敏感，这种现象将

是一个长期现象，也不用太担心了。
对于这种现象，除了经济数据、

企业盈利等因素外，还和指数的编
制计算有很大关系。"股投资者普
遍喜欢关注上证综指的涨跌，媒体
也进行了充分的引导，所以其它后
期推出的指数都弱化了。但是对比
的周边市场大多都是成份股指数，
成份股都是择优选取的，而且会定
期去弱择强的调整成份股，拿一个
全市场股价的指数去和其它市场最
优公司股价的指数对比，只能说呵
呵了。所以也只有在那个只涨不跌、
激动人心的疯狂年代，上证指数才
有机会超越其它周边市场了。

! ! !国元证券 王骁敏

耐心等待机会出现
! ! ! !受近期债市违约风波不断以
及季度末资金面吃紧等因素的影
响，"股本周经历了 .季度行情以
来幅度最大的一波下跌，尤其是作
为本轮反弹风向标的次新股板块，
本周板块跌幅更是达到 /+,左
右，几乎将近一个月的努力蚕食殆
尽，从而带领了市场整体的走弱。
不少投资者感觉在本轮反弹中市
值增长并不明显，甚至还有下跌，
事实上，数据显示 /月 /日至今两
市涨跌幅的中位数在0+12,左右，
所以这 /季度的行情虽然看起来
还不错，但实际上赚钱效应并不明
显，尤其是小盘股，在平均收益率
这个角度上是持续跑输的，这与市
场的不断扩容有着强烈的因果关
系，这一影响，在新股散弹式发行
的过程当中，仍将延续。

本周公布的 !月份 $#3数据
虽然仍在扩张区间中取得 +1),的
环比增长，但大宗商品的短期见顶
以及房地产政策的不断加码使得
市场对于经济复苏可持续性的担
忧再度升温，加之一二级市场监管
的持续收紧以及新股不断的投放
更让投资者对于 )+/4年未来 !季
度的行情感到迷茫。笔者认为，虽
然都说 )+.4年不会比 )+.*年差，
但要取得较大投资收益还是有大
难度的，尤其是在市场的传统旺季
过去之后，投资者应将注意力逐步
转移至防风险上，降低 )+.4年整
体收益率预期，耐心等待市场出现
合适的价格时再做合理布局，减少
短线炒作的仓位，从而在下一次大
机会来临时更加游刃有余。
东方证券·东方赢家 刘晨超

股市供给侧改革进行时
! ! ! !供给侧结构性改革，就是从提
高供给质量出发，用改革的办法推
进结构调整。对于证券市场来说，供
给侧改革很有必要，任务也很艰巨。
其中一个比较直观的供给侧改革就
是提高 3$5供给质量，扩大有效供
给，促进资本市场持续健康发展。
第一个供给侧改革是扩大有效

供给。国家层面的供给侧改革是
)+.2年 ..月提出的，管理层当机
立断恢复了 3$5审核，到 )+.*年第
四季度，3$5明显加速。经过了一年
多的 3$5持续供给，中小企业直接
融资增长，股市供给增加。
第二个供给侧改革是提高供给

质量。监管机构在这方面做了很多
工作，开展了多次严格的 3$5核查。

在重组方面，证监会一直在完善全
流程监管机制，强化对“忽悠式”、
“跟风式”重组的监管力度，加强对
并购重组的信息披露和事中事后监
管，切实促进并购重组更好地提升
上市公司质量。

上述正在进行中的供给侧改
革，对市场的影响是正面的。第一个
影响是上市公司价值合理分化。"

股过去有一个奇怪现象，就是有些
公司经营不善，业绩很差，但是估值
奇高，市场追捧。部分是因为行政审
批造成的有限供给的事实下，壳是
有价值的，壳是可以炒的，炒壳成了
一种盈利模式。这个问题干扰了市
场应该有的价值判断，导致市场价
值取向产生分裂，劣币驱逐良币。随

着 3$5通道打通，优质上市公司的
供给不断增加，炒壳现象会失去存
在的空间。市场将回到价值投资的
康庄大道。第二个影响是市场整体
估值会下降。目前新股上市后一口
气大涨，和业绩相比，股价泡沫太
大，会留给二级市场后面的投资者
一地鸡毛。新股供给畅通后，源源不
断的新股供给可以遏制炒作新股和
次新股的不健康现象。我们预测前期
炒高了的次新股面临很大风险，请投
资者谨慎。
供给侧改革后，什么公司会成

为资本市场的宠儿？前景广大的，业
绩成长快的，还有现金奶牛公司。无
论一级市场还是二级市场都会是这
样的基调。 东方证券 毛彩华
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! ! ! !本周沪深 6股遭遇
连续阴跌，上证 6指本
周四连阴，周三和周四有
加速下跌之势，在击穿前
期支撑 !&+点后，!!+点
似乎也将面临考验。深证
6 指本周四也击穿了半
年线和年线位置。短期 6

股能否走稳，还将视 "

股走势而定，在主板下跌
过程中，6股很难逆势走
上。预计短期弱势震荡格
局仍不可避免。
总体来看，市场出现

回落是技术因素与资金
因素所引发，如果配合市
场面情况来看，今年 "

股市场扩容的预期对 6 股同样
具有杀伤力，因此，市场要形成持
续的上涨，则需要增量资金的配
合。短期内因受利空影响，场内存
量资金博弈导致大盘继续震荡。

上海迈步 马宜敏

本版观点仅供参考


