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! ! ! !最近上证指数跌幅大于深证成指，这是
因为占上证指数权重很大的蓝筹股出现下
跌，如银行股、中国石油、中国石化等，导致沪
市表现弱于深市。那么，蓝筹股被市场抛弃了
吗？管理层倡导的投资蓝筹股错了吗？

证监会近日回答网民提问时说：“蓝筹股
公司代表了中国经济的主体，对中国经济有
信心，那就会对蓝筹股整体有信心。我们倡导
投资蓝筹股，实际倡导的也是价值投资理念。
近期，部分蓝筹股交易不够活跃，银行股也出
现了一些波动，但还不能因此就说蓝筹股被
抛弃了。

近期银行股下跌较多，一方面受宏观经

济下滑和降息的影响，经济和金融数据给银
行板块带来了较大压力；另一方面，去年银
行取得了高额利润，市场舆论对其高额利润
来源以及能否持续增长存有疑虑，加大了银
行板块的估值压力。但是，银行股的投资收
益率很高，股息率也远高于一年期银行存款
利率。

真诚建议广大投资者继续坚守信念，坚
持价值投资和理性投资理念，要结合市场现
状、预期及自身情况，认真研究上市公司的
基本面，潜心寻找具有发展潜力的股票，不
因个股价格一时的涨跌而恐慌，慎重作出投
资决策。

巴菲特的老师格雷厄姆说：长期看股市
是一台称重机。意思是说，公司的价值最终会
体现到股价上，沪深股市的历史也一再证明
了这个观点。比如，!""#年宝钢股份股改，大
股东拿出 !"亿元增持股份，以表明公司的价
值，但股价就是在 $元徘徊，甚至还往下跌。
但是，!年后宝钢的股价最高冲破 !"元。

好东西最终会物有所值，这一点不用怀
疑。最近有人说应该休息两年，现在投资风
险很大，只能保本为主。其实，不管股市还会
不会下跌，现在是风险很小的时候。比如，跌
破净资产的银行股已是白菜价，还能跌到哪
里去？

要想获得高收益，就是要在股价便宜时
买。还是套用巴菲特那句话：别人贪婪时候要
恐惧，别人恐惧时候要贪婪。

由于股市走势不佳，一些看空观点频频出现，股民信心受到一定影响。
本文就股民最关心的几个话题，进行一番探讨———

A股在走向底部，还是走出底部？
本报记者 连建明

本周上证指数最低跌
至2138.79点，离1月份
的低点仅差6点，一度令
股民十分恐慌，悲观气氛
蔓延。那么，低迷的A股
市场到底出了什么问题？
我们就广大股民最关注的
几个话题进行分析，探寻
股市将往何方。

! ! ! !眼下，市场听到最多的声音就是要求停发新
股，将股市的下跌主要怪罪于扩容。这样的声音，实
在是太熟悉了，因为只要遇到股市大幅下跌，就不
断有人呼吁停发新股。%&&!年以来，!"年里停发新
股的呼吁不知道出现了多少次。然而，看看历史就
知道，历史上曾经几次停止了新股发行，但并没有
阻止股市的下跌。

实际上，低迷的市场本身就会制约新股的发
行。'股市场今年以来新发 %"$家募集资金 (!#)&*

亿元、同比下降 #+,，像中信重工募集资金就低于
公司之前的预期，而且上市之后很快破发。
美国股市今年 *月 -./为零，但这并不是行政

命令，而是市场的选择。比如，今年上半年赴美上市
的中国企业只有一家，但这家公司是“流血上市”，
在发行价一再降低、融资额减少的情况下，上市还
是破发，于是，其他中国企业纷纷撤回上市申请。

证监会近日在回答网民关于新股的问题时这
样说：“停发新股是一种行政管制行为，改革应当尽
可能避免采取这类措施，应当在市场和经济正常运
行的条件下进行。目前资本市场气氛不够热烈，主
要是国际国内经济增长下行压力较大，投资者信心

受到影响，不是因为资金不足。从过往的经验看，停
发新股也并不能对市场环境有实质性改善。因此，
应当坚持继续深化发行体制改革，引导和督促市场
主体归位尽责。在此基础上，发挥好市场约束机制
的作用。希望市场各方坚定信心，密切配合，共同推
动改革取得实效。”

股市下跌，受国内外的宏观经济、上市公司业
绩、投资者信心等多种因素影响，发不发新股不是
唯一的因素。而中国 '股市场目前需要解决更大
的问题，'股先天存在两大结构性的问题，一是股
权结构问题，二是投资者结构问题。

!""#年以来的股权分置改革，已经基本解决
了股权结构问题，市场的公平性得以体现。但是，投
资者结构不完善成为制约市场发展的又一个大问
题。全球大部分股市都是机构投资者占七成，个人
投资者占三成，而 '股市场 !"年来依然是个人投
资者占七成，机构只占三成。

因此，当务之急是要超常规地发展机构投资
者，在相对不长的时间里，将 '股市场打造成为以
机构投资者为主的市场。那么，一波新行情完全可
以期待。

! ! ! ! 最近还有一种声
音，就是股民正在离场，
依据的中登公司发布的
数据。比如，*月份千万
级大户比上月减少
%("" 多名，被解读为
%("" 多名千万级大户
离场，这种解读实在有
些片面。可能有一部分
千万级大户确实在离
场，将一部分股市资金
投向他处。但 *月股市
下跌了 *,，也可能是
一部分千万级大户资产
缩水，变成了百万富翁，
导致千万级大户的数量在减少。

中登公司千万级大户数量，
与大盘好坏存在一定的正相关关
系，当股市好转，大户数量就增
加。今年 $月，股市单边上涨，千
万级大户数量就比 0月份增加了
一成多，可能是股市上涨导致大
户增加，也可能是有大户进场。
股市低迷，总有不少人说要

离场，历史上这种声音也是不绝
于耳。!""#年甚至有人将股市与
毒品相提并论，喊出“远离毒品，
远离股市”的口号，但是，!""*
年、!""(年牛市到来后，这批人
又匆忙杀入股市，早忘了他们曾
经说过的话。
因此，不用担心哪些喊着离

场的股民。一位南京的千万级大
户说，一般千万级大户都倾向于
做中长线投资，所以一时的下跌，
多数大户并不在意，也不会改变
他们的投资思路。“如果股市再继
续向下跌，我非但不离场，还要增
加资金投入。”

股市是个围城，有人想出来
有人想进去。最近，一些海外投资
者倒是坚定看好 '股，获得 12--

额度后快速建仓，甚至满仓。最新
的例子是大名鼎鼎的罗斯柴尔德
家族成员———爱德蒙得洛希尔资
产管理公司，这家知名投资机构的
香港有限公司总经理近日透露，公
司目前在 '股市场 (亿多美元的
投资数额基本是满仓操作。

! ! ! !本周一，上证指数在连续 $

周下跌后继续大跌，上证指数报
收 !%$()&*点，下跌 0()&$点，跌
幅为 %)($,，这个点位是今年来
最低收盘点位，也是 !""&年 0月
以来的最低收盘点位。而一天，深
证成指跌幅更是高达 !)#(,，两
市超过 %""只股票跌停，于是引
起市场一片恐慌。

很多人对后市非常悲观，认
为股市还将继续下跌，但也有人
认为现在是底部，因为逐步具备
了历史上重要底部的种种特征。
有人总结了上证指数 &&+ 点、
%**$ 点等中期底部基本具备的

十大特点：%)三个月以上下跌时间；!)跌幅
较大；0)市盈率达历史底部水平；$)投资者
情绪降至冰点；#) 机构普遍看空后市；*)新
股密集破发；() 管理层表态开始转暖；+)前
期强势股出现补跌；&)阴跌变急跌，个股集
体跌停；%")成交从持续低迷演变为上涨放
量、下跌缩量。
如果与这十大底部特征相对照，不难

发现其中大部分特征正在逐步显现，特别
是估值方面，沪深 0""市盈率，再度刷新历
史新低，逼近 %"倍整数关口。
当然，底部都是要“回头”看才知道，现

在究竟是不是底部，未来会给出答案。但
是，如果你投资的时间比较长，对市场观察
比较细致，那么，你会发现其实每次底部都
是相似的，比如，每次在市场底部投资者的
情绪都是非常低落，听到的都是一片怨言。
而其实，市场并没有那么糟糕。
就说眼下的股市，客观而言并不是最

差的时候。从上证指数看，即使以本周最低
点———!%0+)(&点来看，今年只不过下跌了
!)(#,，而去年上证指数跌幅为 !%)*+,，前
年则下跌了 %$)0%,。况且今年至今，上证
指数年 3线大部分时间是阳线，只有上周
开始才变成阴线。就是说，最近 0年里，今
年并不是最差的。再看深证成指，即使本周
最低点，今年的年 3线依然是阳线，涨幅
在 *,左右。
如果把时间放长到 #年，那么，现在更

不是最差的时候。上证指数最低点是 !""+

年 %"月 !+日的 %**$)&0点，现在无论怎
么跌，都要显著高于那时候的低点，呈现底
部抬高的趋势。
为什么并不是最差的行情，投资者情

绪却跌落到最低点？这种背离，体现的是一
种近乎绝望的情绪。而股市有一句永恒的
谚语：行情在绝望中产生。
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蓝筹股被抛弃了吗？
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