
大盘解析

底部仍待探明 期盼政策援手

从估值的角度分析，本栏仍

然坚持认为沪指2500点以下就

是空头陷阱的看法，从实证的角

度来看，10～20倍市盈率区间就

是20年来中国股市历史大底区

间，325点、512点、998点、1664点

概莫能外，目前2300～2400点，

代表性指数沪综指所对应的市盈

率为15倍左右，因此大盘的底部

离此区域不会偏离过远。从政策

和基本面的角度分析，在我国宏

观经济面和上市公司业绩仍保持

良好发展趋势的大背景下，中国

证券市场没有理由长时间低迷不

振，中国股市也没有理由继续跌

跌不休。如果我们对未来几年中

国经济能够继续保持较快增长有

信心，那我们就有理由对中国股

市有足够的信心，尽管目前的中

国股市出现了较大的调整，甚至

一定程度上背离了目前宏观基本

面，但应该看到，这是暂时现象，

而从政策的角度分析，维护中国

证券市场稳定健康发展是监管层

的一贯宗旨。本栏相信，如股指

继续大幅下挫或市场继续低迷不

振，管理层一定会施以政策援手

来维护市场的稳定。从技术面分

析，目前沪深大盘的短线技术指

标KDJ、W%R、RSI均处于超卖状

态，大盘短线也有反弹的要求。

2000点应是调整的极限位置，出

现此种情况的可能是宏观和政策

面出现重大变数。

期指探底回升近期弱势难改
期指冲浪

周五期指四合约全线小幅高

开，其中主力合约开于2550点，

但随后震荡下挫，早盘一度下探

至低点2523.6点，午后多头拉起

反攻，期指探底回升，全日走出V

型反弹行情。目前市场重心有所

下移，但跌势也有所放缓。周五

期指成交量有较大改善，持仓量

小幅上涨，投资者对后市依旧持

观望态度。午后期指呈现宽幅震

荡，期现价差一度拉升至32点以

上，期现套利机会重现。现货方

面，周五大盘维持震荡格局，接近

午盘期现携手再度跳水，盘中杀

跌气氛浓厚，午后在金融地产股

的强势支撑下大盘绝地反弹，尾

盘沪深两市均以红盘报收。周五

多空双方争夺激烈，空方再次集

体抛压，说明市场做空动能依然

较强，后市仍将维持下探寻底趋

势，短线反弹高度应该有限。
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上证指数：
开盘：2371.32 最高：2386.40 最低：2319.74
收盘：2382.90 涨跌：9.11 成交：632.97亿元
上涨：455家 下跌：452家 平盘：33家

深证成指：
开盘：9192.10 最高：9272.64 最低：8945.20
收盘：9227.89 涨跌：23.98 成交：562.37亿元
上涨：420家 下跌：633家 平盘：57家
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一家之言

股市表现为何会如此疲弱？
别寄望于管理层“救市”低迷行情不会轻易改变

国元视点

人们注意到，自4月份房地产调控大规模进行

以来，股市就开始了持续下跌，这个势头到现在并

没有什么改变。为什么在市场环境并没有继续恶

化的情况下，股市仍然会表现得如此疲弱，并且继

续向下破位呢？应该说两方面的原因起到了很大

的作用。一方面是随着紧缩政策的见效，宏观经济

增长开始放缓，企业效益的增幅也有所下滑，而政

府竭力推动的新兴产业战略，现在则还处于起步阶

段。因此，投资者普遍存在对经济增速放慢以及对

上市公司业绩下降的担忧。也因为这样，人们主动

投资的热情会比较低，成交量的减少也不可避免，

股市的交易重心下移就是必然的了。另一方面，近

期股市的资金面还是不容乐观，虽然央行在公开市

场上投放了一点货币，但对流动性改善不大。而股

票发行又在抓紧进行，巨大的供求矛盾使得人气散

淡，即便有人发现了有价值被低估的股票，此刻也

不会贸然介入，这就导致了行情向下趋势难以改

变，年内指数新低的纪录不断被刷新。

那么，这种弱势格局在什么情况下才能够被改

变呢？有人寄希望于管理层“救市”，这是不切实际

的幻想。现在的情况与2008年不同，并不存在需要

动用行政手段刺激股市的条件。也有人认为农业

银行发行并上市以后，情况会好转。这种可能性不

能说绝对没有，但出现的概率也很低。原因很简

单，现在早已不是某个个股就能够左右大盘的时代

了。客观而言，要让大盘企稳反弹，一是需要政策

面上有更为明显的动作，让投资者看到企业业绩改

善的良性预期。还有就是流动性要能够有所宽裕，

否则即便政策条件比较好，股市要涨也是有心无

力。现在来看，资金面问题对行情的影响很大，而

且要改变也很困难，特别是现在金融股的融资与再

融资正处于高潮期，供求方面的矛盾十分尖锐，这

就决定了行情的低迷态势不会轻易改变。

桂浩明

我们认为，对于下半年的经济形势，从“滞涨”回

到“通缩”的可能性并不大，这一轮“滞涨”是个小周

期的回落，经过三季度的经济低点和通胀高点后，

CPI在四季度不会快速回落，而是维持在相对高位震

荡，而经济在四季度将环比转升，实现软着陆的可能

性较大，因此在市场一片悲观声中，我们提醒投资者

不要忘记政策和宏观在四季度可能面临的转机。

随着半年报的陆续披露，盈利预测的下调将逐

渐展开，由于一季报上市公司业绩相对均在高位，

因此多数公司的2010年盈利预测偏向乐观，而我们

的跟踪发现盈利下调尚未开始，伴随着半年报发

布，二季度业绩环比下滑后，很多公司的盈利预测

将出现下调，这当中对市场影响最大的当属金融和

地产这两个行业。因此市场的调整并未结束，看到

政策转向的曙光的同时，未来一段时间将经受数据

持续走差、IPO不断和盈利预测下调的三重打击。

还是那句话，时间窗口看第四季度，市场窗口看新

股发行市盈率。只有新股发行市盈率不断下降并

且发行困难，底部才能确定。

国元证券 陈琦

时间窗口看第四季度
市场窗口看新股市盈率

A股史上最贵的股票群落——创业板在经过半

年多的喧嚣之后终于回落了。在行情的上涨阶段，

市场中的一些现象或者信息大多被处理成利好，并

能据此形成行情的投资主题；在行情的回落阶段，

同样的现象与信息又反向演变为行情的压力。“超

募”与初次上市时的优良业绩是前阶段创业板行情

风生水起的催化剂，现在超募资金已经被视为创业

板公司要以此形成超预期增长的经营压力，上市时

的优良业绩则也已演变成未来增长潜力与增长幅

度的阻力。这些市场变化表明，创业板的“蜜月期”

结束了。

促使创业板结束“蜜月期”的因素还有，从10月

份开始，创业板将迎来“大小非”解禁潮。可以预期

的是，风光了半年多的创业板，从10月份开始将迎

来它的“忧郁期”。当然，市场的“晴雨表”机制会促

使行情提前3～6个月开始反应。

在目前创业板“真金与泥沙俱下”的去泡沫时

期，在最具杀伤力的“调估值”阶段最好是袖手旁

观，等到行情进入“调业绩”阶段，在泡沫去尽之后

“再来沙滩上拣贝壳”也不迟。 阿琪

投资论坛

创业板“蜜月期”已结束
在泡沫去尽之后“再来沙滩上拣贝壳”
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