
! ! ! ! ! 股上周连续第二周下
挫，投资者的入市步伐减慢。中
国证券登记结算公司 "#日发
布的数据显示，上周（$月 %%

日&%'日）沪深两市新增 !股
开户数约 %()$*万户，较前一
周减少 $)+,，结束自 "月初以
来的回升走势。期末持仓 !股
账户数约 '-.")*万户，较前一
周增加 ")-(万户。连续第四周
环比回升，并创出近 *周来的
新高。

上周新增 / 股开户数为
$.*户；两市基金账户总数为
-%%-).%万户。截至 $月 %'日，
沪深两市共有 ! 股账户约
%)(+ 亿户、/ 股账户约 "'$)'(

万户；有效账户约 %)$'亿户。
当周参与交易的 ! 股账户约
%#$')$ 万户，较前一周减少
"-%)$万户。相比前一周也出现
明显回落，降幅为 %.)+,；!股
交易账户占比回落至 ()%",，
为今年以来的最低。晓岚

!" #$%&'()*+

! ! ! !自 "---点调整以来，股指
也出现过几根比较像样的大
阳线，但始终未能跃上该线。
下周共计又有 "* 家限售流通
股将解禁。其中，主板 '家，中
小板 .家，创业板 %-家。限售
流通股解禁总市值约 "($)%$

亿元。
据了解，下周限售流通股解

禁上市公司数量占本月限售流
通股解禁上市公司数量的
"$).+!左右；下周限售流通股
解禁市值占本月限售流通股解
禁市值的 "*)%%!左右，属于正
常水平。限售流通股解禁上市公
司数量不大，限售流通股解禁市

值正常的平稳态势是下周限售
流通股解禁的主要特点。
在下周限售流通股解禁中，

解禁数量占总股本比例最大的
是亚厦股份（##"$*'），解禁数量
占总股本的 (')-'!左右。解禁
数量占总股本比例最小的是东
方电热（$##"%*），解禁数量占总
股本的 #)%(!左右；解禁市值最
高的是亚厦股份（##"$*'），解
禁市值 +%)(*亿元左右。解禁市
值最低的是东方电热（$##"%

*），解禁市值 "+').-万元左右。

下周限售流通股解禁中，亚厦股
份 （##"$*'）、 豫 金 刚 石
（$###(-）、国创高新（##"$**）、
三川股份（$###((）、金龙机电
（$###$"）、天龙集团（$###($）
解禁数量均超过流通股，将面临
大幅扩容。
另外，下周限售流通股解禁

中，上柴股份（(##.-%）解禁的限
售流通股为定向增发的部分，市
值盈利达到 ").亿元，颇为值得
关注。

总体而言，二月以来，证券

市场大宗交易明显降温，更多解
禁的限售流通股通过约定式购
回等券商创新业务进行融资，对
于证券市场的影响和冲击有所
降低。然而，限售流通股解禁对
于个股的影响仍然颇为明显，本
周亚厦股份（##"$*'）走势反复
充分体现这一影响。因此，下周
限售流通股解禁的主要关注点
依然是解禁后流通股大幅扩容
的个股和解禁后市值盈利明显
的个股。 华泰证券 辛焰
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A股市场熊股与牛股并存
65只股票逆市下跌 部分牛股创出新高逆市下跌的熊股

上证指数去年 %% 月报收
%+.#)%"点，%"月开始大幅上涨，到
今年 "月最高上涨到 "---).点，尽
管近期回落调整，但截至本周四，上
证指数报收 "$"-)"-点，从去年 %"

月以来累计涨幅达到 %*,。
不过，这段时间并非所有股票

上涨，截至本周四，以去年 %%月底
收盘价衡量，有 ('只股票是逆势下
跌的。有哪些板块股票成为这段时
间的熊股？

首当其冲当然是问题公司，如
01 超日近 - 个月下跌 %+)*-,，股
价创出历史新低，原因是该公司陷
入经营困境，发生巨亏，且公司前景
不明，股价下跌难免。从板块看，下
跌的主要板块是酿酒股和资源股。

下跌最大的板块是酿酒板块，
如洋河股份这段时间下跌 $")..,，
是跌幅最大的股票，其次是贵州茅台
下跌 "")*+,。下跌的酒类股还有泸
州老窖、五粮液、酒鬼酒、水井坊、张
裕 !、山西汾酒、沱牌舍得，主要的酿
酒股，几乎都在下跌之列。如果 01超
日是经营出问题而下跌，那么，这些
酒类公司都是绩优公司，去年业绩
都大幅增长，为什么还是大幅下跌？
原因就在于这些绩优公司的成

长性预期发生了问题，塑化剂事件
只是一个导火线，最大的问题是目
前反腐对白酒销售产生影响，由此
造成价格下跌，现在茅台的价格已
经跌至 "年前的水平。市场担心未
来这些白酒公司业绩下滑，很可能
这些白酒公司今年一季度的业绩没
有前几年那么亮丽了。

个股与大盘并不一致
酿酒股票在去年上半年是一道

独特风景线，在沪深股市持续下跌
的时候，酿酒股票却是一路上涨，并
且创出历史新高。如今，大盘开始反

弹，酿酒股票则一路下跌，像洋河股
份股价从最高价至今股价已经腰
斩，贵州茅台跌幅也超过 $#,。
这说明，个股与板块的走势与

大盘并不相同，从 "##$年以来，贵
州茅台走出一波 %#年大牛市，尽管
有 "##.年的暴跌，但短暂回调后，
贵州茅台继续创出新高。就是说，个
股的牛市行情与大盘的牛熊并不同
步，因此，大盘反弹，酿酒板块进入
熊市也不奇怪。
这段时间另一个下跌板块是资

源股，如山东黄金、紫金矿业、中金
黄金等黄金股，包钢稀土、中国铝业

等资源股，这些资源股的下跌，是因
为有色金属、黄金等这段时间价格
低迷，当然对相关公司业绩产生影
响。正是对这些公司业绩的担心，造
成这段时间这些股票股价下跌。

成长推升牛股创新高
不过，同样在这段时间里，一些

股票却是创出历史新高，如光线传
媒、欧菲光、云南白药、大华股份、富
瑞特装、康得新、杰瑞股份等等，其
中，有些是历史大牛股，比如，云南
白药从 "##-年至今已经连续上涨
%#年，年 2线只有 "##.年和 "#%%

年收出阴线，但最大跌幅不过
%",，本周四股价又创历史新高，股
价已经高达 .-元。
股价连创新高，主要是业绩持

续增长。同样，欧菲光、大华股份、富
瑞特装、康得新、杰瑞股份、安洁科
技，都是近几年的大牛股，本周都创
出历史新高。而这些公司这几年业
绩都是持续增长，特别是预告了今
年一季度业绩继续大幅增长，如欧
菲光预告业绩同比增长 "-#,、康
得新增长 "%#,、大华股份增长
%"#,、安洁科技增长 .#,。
因此，牛股能不能持续关键还

是业绩能否持续成长，而不同公司
不同阶段的成长性，决定了公司不
同阶段的牛熊表现。由于现在上市
公司数量超过 "###家，所以，就会
出现分化走势，有的股票会在熊市
中继续走牛，有的股票却是在牛市
中走熊，这种牛熊并存的情况相信
还会存在。

本报记者 连建明

去年12月以来，沪深股市大幅反
弹，但这波行情并非所有股票都上涨，
截至本周四，上证指数涨幅超过17%，
却有65只股票逆市下跌，其中，酿酒板
块是重灾区，还有资源板块。同样在这
段时间里，一些已经涨幅很大的牛股，

如云南白药、大华股份等，却是创出历
史新高。
这说明现在的行情已经不是同涨

齐跌的时代了，而是牛股与熊股并
存，需要对公司、行业价值有更深入
的认识。

! ! 下周看多投资者认为：市
场对于证监会换帅寄予了非常
高的期待，证监会历次换帅后
短期市场涨多跌少。本周大盘
先抑后扬，止跌反升表现积极。
证券板块领涨大盘态势表明：
资本市场将有更多改革红利持
续释放。

下周看空投资者认为：345
重启时点日益临近。每年一度
的春季行情也已经在 "--- 点
结束。本周大盘反弹，仅仅是下
跌过程中的技术性反弹而已，
仅仅是一次短暂的停留。"$-#

点左右是近期大盘难以逾越的
阻力位。 许岩
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! ! ! !市盈率是投资者很熟悉的一个指
标，今天做股票如果还不知道市盈率，
那就很难称自己是合格股民了。市盈
率是全球通行的一个估值指标，这个
指标有人爱，有人恨，有人说很管用，
有人说没用。市盈率到底有没有用，该
怎么用，我们下面就从定量研究的角
度做一番考证。
市盈率简单的算法就是股价除以

每股收益，比如银行股，目前平均 (倍
左右的市盈率，意思是股价是每股收
益的 (倍，但是钢铁股目前是 *#倍左

右的市盈率，也就是说股价是每股收益的 *#

倍。有人把市盈率比成人的年龄，"#倍，表明大
约在 "#岁左右，充满青春活力，(#岁，已经要
退休了，跑不动了。这个比喻很生动。
大部分人都知道市盈率越低越好，购买低

市盈率的股票会更加安全。究竟是不是这样呢？
我们通过 *年牛熊市场的穿越，把不同市盈率
的公司经过分组，每年换股一次，经过对市盈率
的定量研究，发现了一个 !股市场市盈率的独
特规律。

我们将市盈率分为：#倍以下（即亏损股）、
#""#倍、"#"-#倍、-#"(#倍、(#"%##倍、%##倍
以上六大类取值区间，在 "##'年 (月 (日至
"#%"年 (月 '日七年牛熊市中做逐年定量考
察，我们发现，低市盈率（即 #到 "#倍市盈率）
的组合表现确实优于其他市盈率组合的表现，*
年的累计涨幅是 ((*,。但是市盈率在“#倍以
下（即亏损股）”这个取值的组合表现也非常突
出，达到了 '(#,。高市盈率（%##倍以上）的组
合表现最差。

数据面前，我们终于明白了市盈率在 !股
市场有独特的规律，一方面，价值规律在 !股
市场仍然有效，另一方面，!股市场也有其特
殊规律。这表现在，一方面低市盈率股票表现
的确要优于高市盈率股票，但时间积累才能体
现股价表现，另一方面，!股市场中垃圾股（即
亏损股）的表现也是一道独特风景，这与 !股
市场炒作重组、垃圾公司乌鸡变凤凰的现实是
吻合的。

图!不同市盈率公司 !年累计表现

关于市盈率的研究及其在投资中的具体
运用方法，笔者将在本周日下午 %：$#在曹杨
路 '##号%"楼进行研讨，欢迎有兴趣的投资者
参加。 毛羽 蔡银华

下周看多看空投资者比重 上周A股新增开户数逾16万
持仓账户数连续四周上升

A股展开修复性行情
! ! ! !近日 ! 股大盘起落明显，
操作难度明显加大。周一沪综指
一度大幅下探破 ""'#点心理关
口，周二则迅速回补缺口、缩量
反弹并收复心理关口，周三在权
重股带动下大幅反弹，周四大盘
运行相对稳定，整体展现修复性
行情格局，也可以说经过连续调
整，释放部分风险之后，行情进
入相对稳定阶段，盘面机会有所
增加。

近期 !股大盘走势一直受
到经济复苏态势、货币政策等基
本面因素变化的影响。其中，"
月各项经济数据显示经济复苏
的力度不及市场预期，同时央行

持续回笼资金，加之信贷收紧的
信号不断传来，使得市场产生流
动性从紧的预期，上述综合因素
导致了此前大盘的回调。
而在近一段时间，随着 $月

经济数据发布的临近，市场前一
段时间的悲观预期又在逐渐修
正，如香港汇丰银行670/89最新
公布数据显示，中国 $月汇丰制
造业采购经理人指数64:39预览
值由上月的 '#;- 升至 '%;*，创
三个月新高，也高于预期水平
'#;.6上月终值为 '#;-9。制造业
4:3再度走高表明中国制造业
扩张步伐加快，缓解了今年开年
以来中国经济增速放缓的窘迫

局面。事实证明，"月数据下滑
主要还是受到春节假期影响。步
入 $月，数据重回上行，表明中
国经济增速依旧稳定，这对 !

股市场带来一丝暖意。与此同
时，一方面 $月 843增速肯定环
比放缓，另一方面一些新工程新
项目也渐入眼帘。这样市场的反
弹就不是毫无理由的了。当然，
在经济复苏态势得到进一步确
认前，市场将随着预期变化反复
震荡，沪指突破 "---高点或跌
破 ""'#点的可能性都不大。

未来行情发展需要实体经
济与政策两方面的共同配合：实
体经济要表现出扎实的强势复

苏；货币政策、房地产调控等也
要相应放宽。而上述条件的同时
出现实属小概率事件，也不是
通过技术分析手段能够预言
的。市场更期待的是看到新一
届政府针对经济转型的具体措
施，如类似农业部最新公布的
“"#%$ 年国家支持粮食增产农
民增收的政策措施”，$.项政策
包括农民直接补贴、农机补贴、
农资补贴等，涉及国家支持农业
等方面的。
在操作中，建议投资者可以

关注<一是对核心资产股要保持
较高的忠诚度，如金融股，二是
对热钱关注的主题股，如节能环
保股6包括污水处理等9，三是业
绩超预期成长品种也可跟踪，包
括一季度业绩亮点股等。

中信浙江 钱向劲
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