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“1”时代触发股市进入危险期
! ! ! !一般相信价值投资的分析师或
者投资者，都会觉得股市越跌越有
价值，因为股价便宜了，市盈率和市
净率低了，当然投资价值就凸现了。
但是最近很多行业分析师都困惑了，
为什么估值一跌再跌，还是没有起
来，能拍胸脯推荐股票的都不见了。
其实这种现象就是系统风险带

来的，进入“!”时代，很多估值体系
又要重新调整了，很多坚挺的股票
抱团也守不住了，所谓的多杀多行
情开始演绎了。先是白酒，然后医
药，中小板和创业板更是全线溃败，
指数屡创新低。
笔者细想了一下这种杀跌带来

的危险，有这样几个方面：
一、板块轮跌，估值整体下降。

"#多少合理？底线在哪里？从原来
的三十倍，跌到二十倍，再到十倍，
现在跌破 !$的已经比比皆是，市场
形成了向下看齐，而不是向上看齐，
那么那些高价的公司还能撑几天？
白酒、医药，曾经是全市场的宠儿，
现在也开始崩溃了。
二、股价从跌破发行价开始，现

在很多开始向净资产靠拢甚至跌破
净资产，是不是全市场的 "%都要
奔向 !？对比一下创业板、中小板的
众多公司，高估值下跌还有多少空
间？四个字：不寒而栗。

三、这几年一些机构都是靠扎
堆抱团在白酒、医药和小盘股上挣
扎，现在都开始撤退了，很多私募会
因此解体，公募活着但也会元气大
伤，市场做多的中坚力量重挫，那什
么时候才会恢复信心和力量？
四、市场的天量融资还占上风，

流入股市的资金杯水车薪。一方面
是大量大小非的解禁，造成股价一
个接一个的暴跌，一方面上市公司
转战债市，通过发行企业债缓解资
金饥渴，但是增加了公司的财务成
本，使业绩更加雪上加霜了。最痛苦
的还有，几百家嗷嗷待哺的企业排
队等着上市，再多的钱也填补不了

这些资金需求啊。
五、从股市转战股指期货的大

客户多起来了，本周股指持仓又创
新高了，这种力量转换也加重了股
市的负担。对冲慢慢成了股市新崛
起的力量，对于传统买股获利的投
资者，长期收益将大大下降。

六、&$$'年大盘起来靠的是股
改的力量，现在我们靠什么力量来
推动股市重新起来呢？在没有最佳
答案的时候，股市将是什么状态？也
许继续下跌？能不能自然见底横盘？
这都需要时间来慢慢考验。

激进的投资者也许已经在思
考，下跌带来的投资机会在哪里？领

导表态中国的发展要靠城镇化，也
许这也是股市的机会吧。相关的房
地产、水泥建材、基建、运输等等公
司已经有所表现，期待这些公司能
形成新的人气龙头，带动股市恢复
人气吧。其中特别看好的还是房地
产板块，本周房地产股中万科 %、招
商 %率先崛起，和港股中资地产股
形成联动。绿城中国在香港市场已
经从最低点上涨了 (倍，同样强劲
的还有中国海外、远洋地产等，同样
的房地产企业，在 )股和港股为什
么表现如此迥异？这就是不同市场
的区别，一边是海水，一边是火焰。

国元证券 王骁敏

跌破2000点 市场人气涣散
! ! ! !本周上证指数在连续调整后出现超跌反

弹!日 !线四阳一阴!周 !线为一根上影线 "

点!下影线 #$点!实体为 "%点的中阴线!周成

交金额达到 $&&'亿元! 成交金额与上周小幅

萎缩!分析师认为"股指延续弱势格局!但不宜

过分杀跌#

谢祖平!近日股指重心震荡下移，部分相
对高估值的中小盘品种成为市场资金做空的
主要方向，而券商股作为前期的强势板块也遭
受市场的打压，不过股指在下行至 *+',点附
近后市场获得暂时回稳。从市场消息面看，虽
然国内经济企稳的迹象明显，但国内外不确定
性因素仍较大制约股指运行，政策面出现重大
利好支持的可能性不大，而部分行业事件性推
动引发的股价炒作的持续性也将减弱，个股的
风险仍不容忽视。而从技术面看，随着股指创
出阶段性调整新低，目前指数运行在自 &$!$

年 -!.'点以来的 /浪下跌之中，大的技术形
态尚未有明显的改观，部分中小盘股的风险有
待进一步的释放；但是从指数调整的点位计
算，笔者认为，下方在 *+',点附近以及 *..,

点附近将对股指的短中期运行构筑两道支撑，
近日银行、石油等指标股也表现出较好的稳定
股指重心的作用，故目前不宜继续过分杀跌；
相反，若后市股指下行，在规避前期强势股补
跌风险的前提下，可考虑适当加仓做波段性的
操作，以降低自身持仓成本。

申健! 上证指数在 0,,,点上下徘徊近三
个月之后本周终于无声告破，沪指时隔三年之

后再度回到“*”时代。从市场结构上看，小盘股
更是出现一泻千里的恐慌走势，成为空方资金
做空的主要武器。在前期大盘股持续下滑的背
景下，以中小板创业板为代表的小盘类个股基
于经济转型而享受到了估值溢价，从而表现出
了很强的抗跌性。在经济减速大背景下，小盘
股业绩波动尤为剧烈，加上年底是全年解禁高
峰时期，创业板又是解禁重灾板块，偏高估值
无疑对产业资本来说具有很大吸引力，其短期
风险还有待释放。技术面上来看，沪指周 1线
2)34指标出现绿柱，周线 145也出现死叉，
显示对应级别调整还将继续。但是大盘短期分
钟指标出现超卖，超跌之后或迎来短暂反抽。
整体而言，现在市场处于艰难时期，套牢筹码
不愿意离场，场外资金也不愿意进场，而在看
不到足够改变市场运行趋势的有利因素出现
前，这种弱势局面预计仍将持续，投资者需要
继续耐心等待变盘信号的出现。

邱秀海!本周沪指连续下挫，股指四连阴
后，周五反弹力度明显不强，成交维持在地量
水平，市场人气涣散。从技术面来看，指数的快
速下行，部分技术指标并未显示底背离，均线
系统仍维持空头排列。近期形成的短期平台未
对股指提供有效支撑，这主要是由于上周大盘
企稳动力不足且不具备持续性，市场普遍看淡
后市所致。展望后市笔者认为，市场在重新选
择新的运行方向之前仍将处于弱势震荡的格
局，预计大盘的主要轨迹特征仍以区间整理为
主。 大智慧
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! ! ! !本周二跌破 0,,, 点后市
场继续杀跌，空方穷追猛打，沪
指四连阴，本周五是 **月份最
后一个交易日，沪指再创新低，
探至 *+6+788点后在水泥及地
产股带动下，市场出现了一波
技术性反弹，但本月月线还是
收阴。
近期多家公司在低位密集

增持，十多家上市公司大股东
发布了增持公告，但市场已经
视利好而不见，虽然宏观经济
渐现回暖态势，但资金面仍趋
紧，此外，*0月份的解禁高峰
以及年底机构回笼资金的压力
都将使 )股易跌难涨。
行业方面，生物产业“十二

五”规划已上报国务院审批，随
着国家战略性新兴产业布局的
深入，以基因工程为基础的生
物经济正在成为市场关注的焦
点，围绕产业链条中生物制药、
生物育种等核心内容的一批具
备创新活力的生物企业与产业
投资不断涌现。中国老龄化社
会提前到来，生物制药等产业
的发展将迎来巨大的市场发展
空间。对于相关上市公司而言，
资本市场资金的运用能够大大

提升企业的竞争力，市值相应
也会有较大提升空间。
技术面上，首先从 2)34

上看，大盘的 2)34绿柱状出
现了逐级放大趋势，说明多空
双方在短兵相接的激烈搏杀之
后，空方占据了上风，短线空方
力量较强。*+,,点附近将有一
定支撑，短期下跌空间已相对
有限。同时，结合 *0月份高层
将召开中央工作经济会议的这
一时间窗口分析，投资者对政
策信号的期望情绪将有望再度
兴起，也对股指有正面的促进
作用。可以预见，一旦股指杀跌
临近尾声、出现企稳迹象，受下
跌压抑已久的相关结构性机会
又将大幅展开。
总体而言，当前市场表现

为做空容易做多难，消息面几
乎没有利好出现，大盘底部被
不断刷新，市场一片悲观，但是
盘中已经有积极因素出现，超
跌反弹动力已经积蓄，虽然历
史性底部可能还需等待，但短
线反弹的可能性已经大增，投
资者仍需观望为主。
国泰君安 侯文浩

深市B股走势强劲
! ! ! !本周深市与沪市 %指走出截然不同的
行情走势。沪市 %指基本跟随主板连续震
荡下跌，而深市 %指则逆大盘而行，周 1

线图上，沪市 %指呈下跌中阴线，而深证 %

指却是横盘小阴线，成份 %指更是出现横
盘小阳线。本周 %指显然是深强沪弱，由于
中集 %的示范效应，使得深市 %股有了更
多的期待和盼望，预计短期深强沪弱的局
面仍会延续。 上海新兰德 马宜敏
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! ! ! !我们曾经提及过，0,,,点虽然
不是历史上一个重要的支撑位，但
毕竟是一个重要的整数关口，它对
于我们的意义应该是非凡的。该点
位几经挣扎仍然失守后，市场的风
格也发生了相当大的转变，而且是
在悄无声息的变化中。
首先，一些大盘股近期走得极

为稳健，而且轮流表现。如从 +月中
旬开始，银行板块就趋于稳定，不仅
拒绝下跌，有些连回吐都是十分地
浅，甚至还有些在不断地上涨中。而
我们国内的投资者对于银行股大多
不看好，包括绝大部分的机构，那么
究竟是谁在不断地买入呢？而能够
维持住这些品种的不断向上，相信
应该是大资金所为吧。
受此影响，钢铁板块也受到了

产业资本的青睐。可以很明显地看
到，. 月中旬的宝钢率先推出了回
购计划，这应该是上市公司支持市

场的一大举动。随后，武钢又开始定向增发，
其增发价定为不低于 87'元，比市场价高了
/,9。种种举动显示出钢铁行业虽然仍不景
气，但股市中的钢铁板块已经跌进了重置成
本里，受到了产业资本的关注。
同样，前期港股引发了一波升势，虽然对

于我们整体的股指没有传导作用，但毕竟带
动了一些带有 :股的 )股。有些品种开始纷
纷有所复苏。
不过，虽然大盘股这边风景独好，但灾难

也在同步降临的过程中。先是消费类中的酒
类板块率先中枪宽幅震荡，引发了一部分连
续走强的品种全线下行。随后，中小板和创业
板指数也大跌，致使这两个指数双双创出历
史新低。最后，最坚挺的券商板块全线倒戈，
大幅回吐。虽然我们一直在提，应该避开那些
短线反弹过猛的品种，但当风险真正来临的
时候，还是依然感受到了它的残酷性。
而我们前期也一直提到过：“这种结构性

的分化，应该是机构换仓所致，一般而言，此
时的盘口特征也是震荡行情走到尾段的标
志。”当这种“跌小放大”的行情在不断地演绎
时，我们觉得站对队伍是最重要的。

东方证券 潘敏立

本刊特邀分析师荐股
! ! ! !康美药业"!""#$%#!中医药成
长性企业，大力发展人参园区建
设，并拓展重要贸易及贸易市场的
建设，今年三季报业绩同比增长
/;9，每股收益 ,7('元。从股价看，
近期随着大盘破位而持续下跌，目
前有缩量企稳信号，可中线关注。

方兴科技"!&&''($!高科技新
兴材料生产企业，导电玻璃加快新
产品推进研发。三季报每股收益
,7+<元，业绩同比增长 '.9，是较
为优秀的小盘成长股。股价近期回
调，逐渐进入低估值区间，值得关
注。 申银万国 钱启敏

开创国际)!&&&*+,!公司是国
内远洋捕捞龙头，在目前不再颁发
新许可证的情况下，其优势将更加
明显，是上海水产集团旗下唯一的
上市平台。临近年末，农林牧渔板
块有望迎来政策利好，可跟踪。

开山股份)-&&('+,!主营螺杆
式和活塞式空压机，其核心产品螺
杆空压机是国产技术和销量龙头，
成功实现进口替代，市场占有率持
续提升，0,<< 年国内市场占有率
0/9。公司将是节能补贴政策的直
接受益者，盈利能力有继续提升的
空间。 中信浙江 钱向劲 本版观点仅供参考
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