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! ! ! !本周市场延续了三月以来的跌
势，击穿 !"""点整数关，创出年内
新低。下跌的原因主要来自于对经
济的担忧，周末公布的经济数据显
示宏观面偏冷，加上信贷增速低于
预期，人民币出现贬值压力，此外，
新一轮 #$%或在三四月重启，市场
重新面临扩容压力，致使市场的悲
观情绪开始蔓延。
从盘面看，主板权重股估值不

断下调，看不到周期逆转的机会，而
风险更大的是创业板为代表的新兴
行业，集聚了系统性风险，目前的年
报期将对“伪成长股”进行业绩和估
值的双杀，投资者需谨防此类风险。
技术上，本周的走势与我们上

周的预测完全一致，在下跌反弹中
继后开始了新一轮的杀跌。目前在
均线尚未修复的情况下已经选择了
向下的方向突破，均线系统呈现空
头排列，未来一段时间进入空头市
场已经没有悬念。从下跌幅度来判
断，本次的跌幅应该不小于 !月底的第一次
杀跌，目前说见底还为时尚早，空头还有继续
释放动能的需要。操作上，投资者不可盲目抢
反弹，保持耐心等待风险释放后的机会。
策略上，市场调整的主要原因是目前以

创业板为代表的新兴行业集聚了系统性风
险。目前市场热点呈现分散趋势，并未形成完
整且有说服力的逻辑，所以题材类板块会有
较大的调整压力。相反，避险资金开始进入有
防御性的消费类板块，建议投资者更多关注
有估值安全边际的个股。
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沪指“1”时代时间不会很长
一旦有根导火线 市场就会发生转折
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! ! ! !本周上半周，沪深股市大幅下跌，
上证指数再次跌破!"""点大关，回到
“&”时代，对投资者信心打击很大。不
过，一年多来上证指数虽然屡次回到
“&”时代，但时间总是很短，相信这次
也是如此。

! ! ! !市场波动总是难免的，证监会主席肖钢本
周在两会的记者会上说：“谈到股市的波动，不
光是新兴市场国家，即使是在发达国家，股市的
波动也是一个客观存在的现象。”
最近一年多来，上证指数数次回到“&”时

代，包括!"&!年&!月份、!"&'年(月和)月、今年&

月与本周，但总体上时间都不长，上证指数依然
处于箱体震荡的格局，而且上下幅度越来越小。

从高点看，!"&!年上证指数的高点在!*""

点左右，!"&'年高点下降到!!""点，今年目前最
高只有!&))点。高点下移的同时，低点基本平
稳，!"&'年最低点虽然到过&+*,-(.点，但是，从

月收盘看，两个最低点几乎一致，分别是!"&!年
&&月收盘的 &,+"-&!点和 !"&'年 (月收盘的
&,),-!&点，就是说，低点基本上在&,+"点左右。

从季度/线看，目前季度收盘最低是!"&'

年二季度收盘的&,),-!&点，也是最近.年里最低
点，本月底是今年一季度收盘时间，剩下的!周时
间不知道上证指数会报收在什么位置，能不能与
去年二季度/线形成一个双底还需要观察。
但是，从一年多里上证指数在!"""点之下时

间总是较短的事实来说，本次“&”时代时间恐怕
也不会很长，昨天上证指数上涨!&点，回升到
!"&,-&&点，!"""点之下市场总是有很强的抵抗
力，同时，也没有足够的理由让市场长时间回到
“&”时代。

! ! ! !综合各方面因素看，尽管宏观经济面还比
较疲软，但是，沪市目前极低的&"倍市盈率使得
股市下跌空间有限，特别是对上证指数影响最
大的银行股估值很低，而目前银行股的市盈率
只有.倍，大部分都跌破了净资产价格，要大幅
下跌实在很困难。
同时，0股市场的改革还在深化，这方面还大

有文章，比如，对外开放方面，肖钢说：今年对外
开放的措施主要有以下几个方面：第一，进一步
扩大12##和312##的投资，12##现在占市值的比
例还很低，这方面还有很大的潜力。证监会也在
会同有关部门明确12##的税收政策等问题，所以
我相信今年会在进一步扩大12##方面做出积极
的努力。第二，我们要按照负面清单加准入前国
民待遇这样的模式，来研究我们的机构对外开放
的问题。我们正在进行一些双边的贸易和投资的

谈判，我们将积极努力推进这些谈判，在引进外
资的证券、基金、期货机构方面取得进展。第三，
我们要认真地进一步落实与港澳台的合作。大家
都知道，我们已经有45$0补充协议十、5420等，
在这方面我们和境外市场的合作是有所区别的，
我们和港澳台合作方面还是有一些特殊优惠的
政策措施，今年要进一步落实好。
另外，上海主板市场上的67"、优先股等措施

都在考虑中，相信随着这些措施逐步到位，主板
市场也会逐渐激活，当然，正如肖钢所说，改革需
要一个过程，在这个过程当中，需要掌握好或者
说统筹平衡好改革的力度和市场可承受的程度。
不管怎样，目前没有足够的理由支持股市

大幅下跌，所以，相信“&”时代时间不会很长。同
时，从上证指数走势看，盘整幅度越来越小，说
明市场逐渐进入临界点，就像一个弹簧，越压越
扁的时候，未来的弹力会越大，一旦有根导火
线，市场就会发生转折。 本报记者 连建明

! ! ! !本周一，在各种不利因素影响下，
沪深股市大幅下跌，其中，上证指数报
收&,,,-"(点，下跌.+-+.点，跌幅达到
!-+(8，上证指数再次跌破!"""点大
关，回到“&”时代。周三，上证指数盘中
更是创下&,)*-'+点的今年新低。
这是今年以来第二次跌破!"""点

大关，今年&月!"日，上证指数就跌破
!"""点，报收&,,&-!.点，但是，第二天
就回升到!"""点之上，截至昨天，本周
!次收盘跌破!"""点，如此频繁地回到
“&”时代，让投资者越来越失去信心。

应该说多重因素导致了本周股市
的下跌，一方面，今年以来$9#、$$#等
数据显示目前中国经济依然较为疲
软，另一方面，上周超日债利息违约加
大了投资者对风险担忧。国泰君安认
为，可能出现第三次钱荒，与前两次钱
荒分别由银行缺钱、债券市场缺钱不
同的是，第三次钱荒可能由信用风险
认识急剧提升导致，形成企业缺钱的
局面。

最近铜等大宗商品也出现大幅下
跌，显示市场预期正在恶化，这些风险
因素使得股市也出现加速下跌。

多因素导致股市下跌

“1”时代时间都很短

深化改革会激活市场


