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金融城股市大势 /

如何解决股价“堰塞湖现象”？

! ! ! !堰塞湖是阻悬在高位的蓄水
塘，底部不结实，随时有渗漏甚至溃
坝的危险。!股部分股价目前处于
和堰塞湖一样的处境，高位波动，根
基不稳。!股价格有多高，我们简单
打开交易软件看看创业板数据：截
止 "月 ##日，创业板 $%"只个股中
市盈率 %& 倍以上加亏损的合计
$&' 只占约 (")，%& 倍以下 %# 只
占 ")。特别是市盈率超 #&&倍的
**( 只，亏损 +, 只，合计 %#$ 只占
创业板个股总数约 "&)。而纳指
#&&成分股中市盈率 %&倍以下 $&

只占 $&)，超过 #&&倍的只有 $只
占 $)。简单比对，我们很难说创业
板个股的估值比纳斯达克个股估值
贵一倍还是几倍，只知道大量创业

板个股股价已经名不符实，岌岌可
危。而且这样的贵还是创业板指从
*&#"年的 '&%,点跌到今天的 #,,*

点后的结果。
我们知道堰塞湖迟早会崩溃，

不期而至的崩溃让人无法逃避和应
对。同理，长期高泡沫含量的股价像
一把达摩克利斯之剑高悬在市场，
随时可以掉下给投资者造成伤害，
带给金融市场不可控的波动。

!股股价泡沫，产生的原因可
以列举出一些：第一，上市审批制下
的有限供给提高了拿到上市通行证
公司的定价基准，泡沫从上市开始
形成；第二，虚构概念的炒作盛行，
大量上市公司通过讲故事维持高股
价，大股东高位套现，泡沫为大小非
服务；第三，股本小市值小的个股常
被坐庄操纵拉升，吸引散户进场接
盘，泡沫为操纵坐庄者服务；第四，

退市制度不落实，经营失败的上市
公司可以通过重组（或借壳）维持上
市地位，形成了炒壳模式的逻辑基
础。上述问题都需要从制度上加以
完善和加强监管。
监管层显然已经充分意识到了

这样的风险与危害。过去一段时间
管理思路有调整，监管得到加强。然
而强势监管伴着股市下跌，一些投
资者颇有微词，认为监管不当导致
下跌。我们在此先不争论下跌的主
要原因是不是因为监管。我们认为
即使是因为监管导致下跌，也比不
主动监管积聚风险来的好。
有力的监管把风险提前释放，阻

断了未来更大的风险，还有警示和教
育效果，引导正确投资价值观。从这
个角度看，我们支持监管层按照现有
思路加强监管。 东方证券 毛彩华

本版观点仅供参考

企稳整理 结构分化

! ! ! !本周沪深股市先抑后扬、探
底震荡，盘中保险银行石化等大
盘蓝筹股表现抗跌，顽强力保上
证 %&&&点大关不失。从目前看，
在空头能量充分释放后，短线市
场有望在 %&&&点上方企稳整理。
只是，市场心态复苏、盘中热点再
度活跃需要一个过程，短线市场
仍以防御整固为主，因此投资者
不宜盲目冒进，总体多看少动，冷
静观望。

首先，本轮大盘的调整呈现
“三期叠加”的特点。首先是 '月初
冲击 %%&&点时因量能不济、功亏
一篑，转而不进则退，进行技术性
回调。然后叠加金融全市场去杠
杆、防风险，银证保监管层纷纷出
台措施，对银行委外、同业套利、券
商资管资金池、保险资金运用等进
行严格监管，以及央行对流动性的
调控使得短中长期利率全面上升，
导致股市资金外流、热点退潮，市
场风险偏好下降。最后则是进入情
绪化推动的阶段，此时大量投资者
被失望、恐惧所笼罩，对市场出现
的一些正面信息如技术性反弹，海
外市场普遍新高等反应麻木，只是
在情绪推动下做出相对极端的表
现，负向循环效应显著。即目前市
场已经进入情绪化的非理性下跌
阶段。

从目前看，本轮调整从 ' 月
上中旬调整以来，时间跨度已经

“满月”，空间落差达到 +-")，期间
没有像样反弹，更有 #+&&多只个
股股价低于去年初熔断时 *$%+

点的价位，因此短线调整已基本
到位，在没有经过反弹修复之前，
再预期出现持续下跌的可能性不
大。同时，近期保险、银行、“两桶
油”等大盘权重股表现坚挺，甚至
逆势走强，机构介入信号明显，也
被市场解读为国家队进场护盘，
如被证实，那么就是一个值得重
视的政策信号。结合年初监管层
对全年监管工作的几大重点中，
包括二级市场在内的稳中求进是
一个非常重要的监管原则和思
路，以稳为主体现在指数上，我们
认为 %&&& 点应有较为强劲的支
撑力度。
当然，在行情企稳的同时，板

块间的结构性分化仍将持续。具体
地说就是金融、家电、食品饮料、医
药、公用设施等大蓝筹、大权重、高
股息绩优板块还会受到价值型机
构的青睐和关注，表现相对强劲。
而那些泡沫类个股、纯题材股以及
缺乏估值支撑的小市值品种还会
持续向下调整，不断价值回归，毕
竟目前创业板整体估值仍在 '"

倍以上，挤泡沫仍有空间。因此，
投资者在应对上既要控制仓位，通
过仓位管理进行风险管理，同时要
尽量向低估值的成长股靠拢，关
注那些行业景气度较高，市盈率
低于 *"倍、净利润增长超过 %&)

的品种，通过公司基本面来对冲
市场风险。 申万宏源 钱启敏

市场短期出现止跌信号
! ! ! !本周市场继续下探，特别是创
业板跌得惨不忍睹，创了新低。但是
几大指数在经历了大幅下跌后，短
期技术上都出现了底背离信号，加
上金融板块本周大幅崛起，所以大
盘短期会进入一个平稳期吧。
雄安板块和河北板块本周初也

经历了大幅下跌，该来的迟早会来，
靠题材、概念炒作的泡沫迟早都会
挤掉，在一个弱势环境里这种泡沫
破灭速度更快了。经过这周的大跌，
雄安板块和河北板块基本都跌回了
起点，人气可谓涣散到了极点。市场
也有一些传闻，针对稳定市场的一
些措施吧，但是对一个低迷的市场

这种传闻根本没用，只有靠增量资
金入场才能扭转颓势，只有大盘出
现上涨才会让投资者恢复信心，所
以下半周金融板块的崛起就是直接
干了。
大金融板块的崛起原因是比较

简单的，因为估值合理甚至低估了。
一般资金不喜欢进入大金融板块主
要是觉得板块太大，没有投机价值，
特别是市场低迷的时候进入就是去
做长期股东的，这个和目前浮躁的
投资环境、投资思维是格格不入的，
市场大部分资金追逐的都是快进快
出，寻求暴利的机会。即使崇尚价值
投资的基金、险资等，也会为了短期

收益和客户需求而去追求快速收
益，所以大金融板块前一阶段是绵
绵下跌的走势。本周这个板块突然
大幅崛起应该有类似养老金这样的
长期资金入市，也有稳定市场目的
的增量资金入市，所以表现亮瞎了
市场的眼睛。特别是几个险资股走
势更是强劲，保险板块指数创出了
新高，目前已经接近了去年底反弹
的高点了，再上去就是股灾前的高
点了，估计不太会一下子升到那个
高度，下周应该会有震荡吧。

目前的市场是典型的二八现
象，从估值分析上看是合理的，原来
市盈率低的板块表现好，原来高估

的板块正在挤泡沫，股价进入惨烈
的下跌周期。写稿前随即打开了一
家创业板公司的股价看看，一看吓
一跳，原来十几元的，现在变个位数
了，股价直接腰斩，相信这样的公司
不在少数了，市场正在用它的方式
教育投机客，泡沫总有破灭的时候，
真正破灭后将要承受的痛苦开始显
出威力了。大多数投资者还是喜欢
用炒股票来表达投资，一个炒字背
后蕴含了怎样的投资理念和辛酸教
训，要记住市场的残酷啊。涨时重
势，跌时重质，说的就是在牛市里随
便炒作，只要快就行了；但是进入下
跌的熊市，选股就太重要了，一定要

优中选优。
大盘下跌的短期危机已经开始

解除，但是因为二八现象的存在，一
旦金融板块出现回调，市场还要承
受震荡探底的风险，部分公司股价
还会出现下探，要有心理准备。对自
己手中的品种好好研究一下基本
面，基本面不行的要考虑换股，基本
面好的公司那就坚定持有吧，既然
金融板块都可以起来，后面的补涨
行情也不远了，只是到时阳光普照，
你手中的品种是否能够随着股指出
现恢复性上涨呢，公司基本面是最
靠谱的依赖。

! ! !国元证券 王骁敏
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B股下探速率趋缓

! ! ! !本周沪深 . 股延续下探走
势：上证 .指虽然周二和周四收
阳，而均在前一日的底部位置的阳
线，跌势依然不变；深证 .指在经
历连续 "日阴线后，周四勉强收
阳，但是 #&+&点位置依然岌岌可
危；成份 .指更是突破了一年来
的指数新低。目前 .股非常疲软，
近期也没有值得提升行情的题材，
因此弱势整理短期预计仍将延续。
但事物的发展往往是辩证的。

没有只涨不跌的市场，也没有只跌
不涨的行情。如果结合技术来分
析，可以在极弱之中找到转机的出
现。一方面，在大盘连续下跌的过
程中，其实杀跌动能已经出现变
化。这一点可以从 /!01趋向指

标得到答案，即该指标已经出现明
显的底部背离，显示出市场虚跌的
成分较大。另一方面，成交量的持
续地量既不支持前期连续上涨的
格局，也同样不支持目前持续下跌
的态势。因此，大跌之中的积极因
素也在集聚。
整体来看，随着行情的不断回

落，越来越多的有利于反弹的因素
正在不断积累。但寄希望于这些因
素带来反弹大势仍不可求。经过盘
中快速杀跌，做空动能得到了一定
程度的释放，不过个股分化的特征
依然突出，同时量能跟进较为有
限，说明指数的反弹还没能摆脱超
跌反弹范畴。加之盘面的结构性分
化特征也加剧了做多动能聚集和
发力的难度，指数实现快速反转的
概率不大。

上海迈步 马宜敏

处于超卖区域 技术反弹有望

! ! ! !从本周盘面观察，由于增量资
金有限，场内风险偏好急速下降迹
象明显。其一、保险板块持续放量上
涨，说明在指数持续调整的过程中，
资金的风险偏好迅速下降，开始布
局业绩稳定、估值较低、安全边际更
高的品种，因此净利润增速高于上
年同期，净资产普遍环比正增长的
保险公司成为资金的关注点；其二、
雄安新区主要板块普遍调整。除个
别低位雄安新区个股补涨外普遍进
入调整，分化比较明显；其三、次新
板块出现超跌反弹，次新银行股及
超跌次新股领涨，高位个股依旧补
跌，板块内分化格局依然存在，进
一步说明资金风险偏好处于低位，

做空动能得到较为充分释放的品
种更容易受到资金关注；其四，高
位强势品种有补跌，显示恐慌情绪
蔓延，同时这也是调整接近尾声的
信号之一。
技术方面，沪综指周线四连阴

之后继续调整，空方通过几次攻击
击破了 %#&&点关口，之后指数创出
年内新低，在跌破 #月低点 %&''点
后，周四最低跌至 %&#$点，距离
%&&&点整数关口也仅一步之遥，目
前阶段连续大幅杀跌的空间和可能
性较小，同时技术指标处于超卖区
域，短线技术性反抽正在酝酿之中，
但以目前量能和投资者情绪看，反
弹力度和空间不宜预期过高，底部
毕竟不是一天、两天就能形成的，预
计股指将由之前的快速破位下行，
转为整理筑底技术性反弹走势。

后市方面，应该注意管理层在
去杠杆严监管的同时，也在积极
推进着养老金入市的进程，为大
盘规范运作注入新力量；同时监
管层在大力提倡上市公司的分红
力度，对于一些只图索取而不讲
回报的铁公鸡公司加大了惩戒措
施，以此来提升市场的长线投资
价值；此外通过严监管来规范市场
的运作，为市场尽快融入国际新兴
指数铺平道路。
综合而言，大盘处在黎明前的

黑暗，此时的低迷也是空仓者逢低
布局的大好时机，大盘有望迎来反
弹行情。建议投资者远离纯概念炒
作的品种，多关注业绩稳定并保持
增长的品种，继续在控制仓位的前
提下适当高抛低吸。

中信浙江 钱向劲
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