
结构分化 仍需休整
! ! ! !本周 !股大盘反复震荡，最
终受利空消息冲击全面回落。全
周前半段大盘指数试图向上冲
击，一方面得益于新经济热点全
面活跃，如工业互联网、软件服
务、量子通信等板块一度活跃，令
春季行情仍有延续的迹象，热点
方向也明显指向与新经济相关的
题材板块；另一方面，投资者还是
相对理性的，如“独角兽概念”的
适当收敛，又制约了行情进一步
发展。全周后段，外围市场的震荡
以及美联储的加息动作，又对 !

股大盘形成一次考验，这是市场
心理和承受力的一次检验；周五
美国将对中国商品征收关税的影
响，海外市场再次呈现跳水走势，
!股市场各大股指无能幸免。

消息方面，周五商务部表
示，为切实维护我国利益，中方

根据相关规定，拟中止对美国实
施实质相等的减让和其他义务，
即对自美进口部分产品加征关
税，以平衡美方 "#"措施对我国
造成的利益损失。对于国内股票
市场而言，目前出现了比较大的
分化。质地优秀、估值合理的公
司股票表现普遍较好，而另一些
质地比较差的公司股价则出现
了持续的下跌，即使在近日整体
市场下跌的情况下也能看得出
这种分化。整体来看，沪深两市
受突发信息冲击出现震荡下探，
而支持大盘的积极因素来自绩
效，截至 $月 %&日，两市共有
"&&'家公司发布了 "&()年年报
或业绩快报，近 )成公司出现不
同程度的业绩增长。同时两市已
有 "&& 多家上市公司公布一季
度业绩预告，其中业绩预喜（预

增、续盈、扭亏、略增）的上市公
司占比超过 *+,。尽管披露的信
息有限，但是一季度绩优个股已
经逐步浮现。一般来说，上市公
司股价的涨跌和市场对其利润
增长的预期有极大关系。对于一
季度业绩预喜公司，确定的业绩
向好趋势仍是当下市场的重要
机会，投资者应关注上市公司业
绩的持续稳定增长。

综合而言，鉴于当前市场谨
慎情绪并未有效缓解，需耐心等
待，不过潮水退去之后方可发现
谁在裸泳，因此强者恒强的新零
售等内需消费品等领域值得关
注，未来市场依然会保持结构性
的分化，随着部分优质公司股
价的回调，投资的机会也在随之
上升。 中信浙江 钱向劲

股市的机会是跌出来的吗？
! ! ! !股市有句话叫做“机会是跌出
来的”，这句话有道理吗？

一个投资者打算买入一个股
票，当然价格越低越好。当天跌 $,

逢低买入了，还是涨 %,追涨进去
了，这本身就有 +,的差价。对于能
够高抛低吸的短线交易者来说，每
次跌都是他的一个交易机会，或盈
利机会。当然，这个盈利模式是一
种理想状态。在实际操作中，要做
到跌时低吸涨时高抛是非常困难，
因为涨跌的节奏并非有显见的规
律。跌的时候买入，一旦买入，还可
能继续跌，可以继续跌未知的多个
交易日，可以跌到不能承受的很大
幅度。涨的时候呢，一旦卖出，可能
继续涨未知的多个交易日，可以涨
到肠子悔青的很大幅度。市场不会
给人或机器人这样的盈利机会！你

想想啊，假如每天赚 -,，一个月 "&

个交易日可以赚 "&,多，半年约
-&&个交易日可以赚 -.),，一年约
%/&个交易日可以赚 ."',。市场反
而经常惩罚短线交易者，让他们屡
屡亏钱，屡战屡败。

股票下跌给长期投资者绝佳
的进场机会。我们都知道市场有很
多 -&年 -&倍的长牛股。很多投资
者都想骑上牛股，但总苦于找不到
合适的买入机会。投资者心目中所
谓的买入机会，大致就是好股票大
跌的机会。比如 "&&*年 0月后的
伊利股份，市场爆出三聚氰胺污染
事故后，伊利股价在牛市高位已经
跌了 +&,多的情况再下跌了 +&,。
投资者若是 %&&* 年 -- 月低点买
入，到今年高位时已经涨了 $&多
倍。再如贵州茅台，利用 %&-+年股

灾后的最低价买入，后面最高可以
盈利 + 倍。好机会确实是跌出来
的。当然要抓住这样的机会，投资
者需要有深刻的价值判断能力，和
坚定的执行力。那时那刻，市场非
常悲观，买入真的需要勇气。
“机会是跌出来的”这句话，反

过来也容易把投资者带进沟里，或
者买入垃圾股，或者错过大牛股。

有投资者深信机会是跌出来
的，所以热衷离开基本面分析去买
入超跌股。什么是超跌股？就是跌
的时间长的，跌的幅度深的。中国
石油当年 '&多元开盘，一路向下，
跌到 -&元左右很多买入，因为超
跌了。欣泰电气退市前很多人买
入，就因为超跌了。显然这类股票
并没有跌出盈利机会来。所以“机
会是跌出来的”这句话，应该加上

一个限制条件：对于好股票来说，
机会是跌出来的。

但是，大牛股总是涨多跌少，
涨长跌短。明明看好一个牛股，涨
的时候不敢追，跌的时候希望多跌
一点，迟迟不能上车。就这样总是
和牛股无缘。对于牛股来说，逢低
买入是最优状态，但是暂时买高了
估计也是一种次优状态。即使在
%&-+年最高点买入了贵州茅台，也
可以获得 $倍的收益。最低买入获
利 +倍是最优，高位买入获利 $倍
是次优，没有买入是零。
“机会是跌出来的”说法会给

投资者“所有机会都是跌出来的”
的误解，建议改成“机会是可以跌
出来的”。跌只是机会之一，所以不
要总盯着一路下跌的股票。

东方证券 毛彩华
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不一样的二次探底开始了
! ! ! !经历了四周的整理后，周五大盘
跳空大跌，拉开了二次探底的序幕。
虽然周五的大跌起因是周边市场大
跌的影响，但是在第一次探底反弹后
整理了四周，市场已经经历了一番轮
炒，特别是高科技板块在最近几周涨
幅很大，积聚了较大的获利回吐压
力，周五的突发因素刺激了市场的抛
压，加剧了大盘的跌幅。
笔者曾经多次提及大盘会有二

次探底的可能，但是一般而言二次
探底的时间周期长、下跌速度会减
缓，所以才能在第一个低点附近完
成二次探底。但是从周五的下跌走

势来看，下跌速度和力度丝毫不亚
于第一次探底，这个是最让人担心
的问题。所谓的二次探底有可能和
第一次探底形成双底反弹，也有可
能探底失败，变成了下跌中继形态，
那样的话下跌的目标就远远超过第
一次的低点了。上证综指第一次探
底在 $&.%点出现了强力反弹，可以
认为是在 $&&&点心理大关前的止
跌反弹，但是根据周五大跌的力度
和走势来判断，第二次探底的目标
至少也要再次触及 $&&&点心理大
关，甚至可能会击穿 $&&&点的支
撑，能否在 $&&&点获得支撑需要多

种有利因素结合起来才能让市场坚
定信心。
仔细分析前期强势的几个板块，

都纷纷进入了补跌阶段，这个和笔者
此前的预测基本符合，对市场后市的
发展是个有利因素，只有经历过充分
的调整，才能消化掉前期强势上涨带
来的获利回吐压力。很明显，近期传
统行业板块的走势比较弱，包括前期
强势的蓝筹板块也纷纷走弱，而以新
经济为特征的行业板块却纷纷开始
走强，这种分化现象很明显代表了市
场的预期发生了变化，市场的投资风
格正在悄然转变。

尽管近期的投资热点已经转向
了新经济为特征的行业板块，但是
笔者的推荐并不多，原因就是因为
还没有经历过二次探底，大盘下跌
带来的风险还没有得到释放，只有
经历了二次探底后释放了市场风险
才可以考虑介入新经济概念板块。
从以往的投资经验分析，一般在市
场下跌阶段，业绩好的蓝筹股跌幅
小，而业绩一般或者较差的高科技
股跌幅会比较大，所以在前一阶段
投资新经济概念板块虽然获利丰
厚，但是承受的市场风险也很大。笔
者认为近期有获利的投资者宜迅速

减仓，多增持现金，耐心等待二次探
底完成后的绝好投资机会。
上面谈的都是市场风险，这也

是近期市场特征所决定的，并不代
表笔者喜欢这样的市场风险，股市
只有上涨才能带来收益，下跌时要
规避风险、保存实力。笔者认为在大
盘二次探底下跌的时候也带来了一
个绝好的投资机会，这样的投资机
会在 %&&*年也出现过，可谓是十年
一轮回吧，等沪综指接近 $&&&点的
时候笔者会详细分析这样的投资机
会。现在还是多考虑减少损失，保存
资金吧。 国元证券 王骁敏
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! ! ! !本周大部分交易日沪深 1

指弱势震荡，尤其深证 1指至
周四已经出现连续 *个阴线，
直接冲击 --.&点支撑位，直到
周五一举击破。从技术指标看，
2!34 柱状已经出现由红转
绿，546 指数三线继续快速下
探。短期走弱态势比较明显。上
证 1指走势略微后滞些，周四
之前基本上在 +个点的区间内
震荡，似乎呈现原地踏步，上行
下探都显得犹豫。但是周五受
消息面影响，早盘跳空低开，沪
深 1 指双双击穿前期震荡箱
体，预示短期震荡加剧，回稳还
有待时日及等待多方反击。

从影响 1股走势的外部因素看，先
是美国加息，后是贸易战。$月 %%日凌
晨，美联储宣布加息 %+个基点至 (7+,8

-9)+,，并预计未来几个月通胀将加速。
在美联储决议公布后，美股三大股指扩
大涨幅，但很快回落。在加息的靴子落地
后，紧接着在 $月 %$日凌晨，特朗普签
署备忘录将对中国商品大规模征收关
税，令投资者对贸易战的担忧情绪加重，
美股大幅重挫，道指跌逾 )::点，三大股
指跌幅均超 %9',。中美贸易摩擦加剧一
定程度上影响投资者从净出口层面对于
中国经济增长的判断，尤其在近期对增
长分歧较大的时点，对短期市场情绪和
风险偏好可能带来一定影响。

从上证 1指和深证 1指的 5 线近
期走势分析，走势也并不理想，未来的震
荡调整有可能还会持续一段时间。但是
股市历来有不破不立的说法，越是在快
速下探的时候，预示机会也会在不远处
来临，因此谨慎操作等待机会是目前的
策略选择。 上海迈步 马宜敏
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! ! ! !从影响近期市场因
素方面，首先是本周美
联储宣布加息，这条消
息此前市场已有充分预
期，认为加息概率超过
*:,，因此消息宣布后全
球市场反应平静。不过
由于目前人民币一年期
基准利率为 (9+,，已被
美元利率反超，因此未
来人民币利率将大概率
跟随上扬，例如本周央
行 )天期逆回购招标利
率就小涨 + 个基点，呈
现小步慢走的态势。无
风险利率的上升将对股
市债市产生潜在影响。
其次，下周是一季

度的最后一周，季末因
素对资金面将有影响，
随着银行揽存等一些周
期性因素的凸显，短线

资金面将偏紧。从目前市场来看，主
要还是存量资金博弈，增量资金改
善有限。例如目前双融业务中融资
余额始终在 (万亿元附近徘徊，没
有明显的增加，而节后公募基金的
发行也较为困难，市场兴趣有限。从
本周交易所隔夜回购利率的情况
看，也在稳步上扬，去年 $月末盘中
利率曾飙高到 $%,，今年则叠加了
更为严厉的去杠杆防风险的要求，
因此短线资金面对大盘有制约。
第三，就是周四美国总统特朗普

签署文件，宣布对价值 .::亿美元的
来自中国进口商品加征 %+,的关税，
并限制中国企业在美进行并购。特朗
普的最新举动，引发了投资者对中美
两大经济体是否会爆发贸易战进而
影响到全球经济复苏的高度担忧，我
国商务部、外交部及驻美使馆等也发
布了相关声明并拟定了反制措施。从
市场反应看，以美股率先大跌 $,、美
元走弱、油价金价大涨并迅速波及周
五亚太市场的全面共振，纷纷大幅下
挫。由于这波人为共振来势汹汹，因
此不可避免地对短线 !股走势产生
影响，但从中长期看，!股市场的表
现仍取决于中国经济自身的增长速
度和发展质量。

从技术面看，目前上证指数年
线位于 $%*'点，本周除周五以外其
余交易日均在年线附近缠绕，而沪
深 $::以及上证 +:均在年线上方，
深市方面深成指、中小板、创业板指
数周五都回落到年线附近，企稳整
理。因此总体看，两地股指将围绕年
线企稳整理，等短线因素消化后等
待新的变量出现，在 '月中旬前后
寻求突破方向的可能性较大。基于
此，短线操作保持中性，仍以绩优蓝
筹和科技成长为主线，中等仓位相
对灵活。 申万宏源 钱启敏
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