
大盘解析

空头陷阱后市场迎来反弹
上周沪深大盘双双收出大阴棒，并形

成向下破位，飞流直下的大阴线令市场极

度恐慌和悲观。沪深大盘正在走大 C 浪，

沪综指1664点，深成指5598点不久将击穿

的论调不绝于耳，对此言论，本栏给予了坚

决的反驳，并坚定指出，2500点以下就是市

场的空头陷阱。

稍加观察，我们不难发现，本周沪深大

盘之所以能形成较为强劲的反弹，首先得归

功于政策面和基本面的改善。从消息面来

看，本周央行再度强调2010年下半年继续施

宽松的货币政策，这意味着市场的流动性有

望改善；此外，继本周农行、中小板和创业板

几只新股发行后，IPO将暂停一周以上，毫无

疑问，这表明管理层在市场低迷时有意放缓

融资节奏，避免让市场失血过多。因此，本

栏认为目前的市场已不具备继续大幅下挫

的动能。
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上证指数：
开盘：2416.58 最高：2485.60 最低：2398.68
收盘：2470.92 涨跌：55.77 成交：834.56亿元
上涨：917家 下跌：3家 平盘：21家

深证成指：
开盘：9480.29 最高：9868.80 最低：9399.51
收盘：9816.85 涨跌：351.06 成交：735.59亿元
上涨：1037家 下跌：30家 平盘：53家
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多空擂台

沪指2319点或成重要底部
——又一个政策拐点降临

6月份以来，央行对市场一直是净投

放货币，护驾农行的发行是个不得不考虑

的因素，上海银行间隔夜同业拆借利率从

6月下旬开始不断走低，乐观情绪重新弥

漫市场。衡量资金成本是否只是护驾农

行的阶段行为出现下降还是资金面重回

宽松，关注下周的货币投放情况无疑更加

客观。另一方面，IPO出乎意料仅有下周

五一天四只创业板新股申购，引发IPO节

奏放缓的猜想，考虑农行将在下周四挂

牌，接近10％的中签率在某种程度上引发

破发隐忧，因此与其说是IPO放缓，不如说

暂时看农行眼色行事。

对于农行的上市，由于有着绿鞋机

制，破发的可能性并不大。经济数据方

面，市场已经预期了下滑，因此除非出现

超预期因素，否则对市场影响有限。而招

行的超预期半年业绩预告已给市场打了

一剂强心针，暂时缓解了对于大盘股的业

绩担忧。从周五上涨板块看，超跌反弹的

意愿较为明显，煤炭、钢铁均是一直被压

制没有过表现的板块。资金面的宽松、新

股的放缓、政策预期利多及业绩好于预期

是引发反弹的主要原因。因此，如果说判

断反弹能否持续，以上几个因素是否发生

变化是不得不考虑的。反弹的道路永远

是崎岖而曲折，利多来临时会放大，而利

空来临时同样会放大。技术层面，股指即

将到达5周均线的位置，而再往上10周均

线也即将和5周均线粘合，操作中谨防获

利盘的随时回吐引发震荡。板块方面，以

中小板、创业板为代表的不少板块估值水

平仍然高于历史中枢，市场仍然存在结构

性调整要求。 国元证券 陈琦

当上半年A股熊冠全球被炒得尽人皆

知时，A股的重要底部很可能已在7月2日

2319点悄然形成。值得注意的是，2319点

之所以称为重要底部，因为这一政策底很

可能是宏观政策拐点与股市政策拐点的统

一。

众所周知，A股从去年夏天3478点结

束反弹进入调整，首先是由于货币政策与

房地产政策相继开始紧缩。然而，随着上

海房地产税试点方案被搁置，大多数地方

政府的房地产调控细则迟迟未见踪影，住

建部近日否认9月对房地产第二轮调控，以

及央行持续一月向市场净投放人民币，汇

改带来人民币兑欧元持续贬值及加息预期

大减，货币政策与房地产政策调控都有虎

头蛇尾之嫌。

尤其令人关注的是，有关二次探底引

发二次刺激的猜测近日在媒体上逐步升

温。2008年中国宏观经济与宏观调控政策

出现的过山车式180度大转弯会不会在今

年重演？事隔两年，同样面临国外金融危

机与国内宏观调控的复杂背景，同样出现

高密度的高层调研与问计座谈会，有可能

形成同样的政策拐点。

政策拐点面临三种选择：第一种选

择，房地产调控政策、货币紧缩政策将进入

长期观望期，至少年内不再出台房产税、加

息以及准备金率上调等进一步紧缩政策；

第二种选择，重演2008年的政策过山车，为

防二次探底实行二次刺激；第三种选择，对

部分行业地区辅之以新的刺激政策，如第

二阶段的西部大开发启动与扶植新兴战略

产业。

目前，第一种选择与第三种选择似已

处于进行中。

如果说宏观调控政策拐点若隐若现

尚未显现，那么资本市场政策拐点已经出

现。保险、社保、汇金，三大主力数千亿抄

底资金正陆续进场。

国家队抄底目标，长线为战略建仓，

短中线则是为农行 IPO 与银行股再融资

——保险宣布提高入市比例5%，社保宣布

年底前提高入市比例至30%。而此前5月

批准发行公募基金数是历史之最。而近日

外媒援引知情人士报道，中央汇金公司打

算农行股票发行结束后，分批在银行间市

场发行至少1200亿元的债券，所募集的部

分资金将用于三大行的A+H股配股。

这是一场史无前例的国家队抄底。

与公募不同，保险与社保拿的都是老

百姓养命钱，只许赚不许赔。汇金拿的是

中央财政的钱，代表国家意志。历史上社

保多次成功抄底逃顶，其准确率无人可

及。至于汇金，仅有的两次二级市场增持

三大行抄底，一次是2008年9月2000点，

其后市场见 3478 点，一次是 2009 年 9 月

2700点，其后市场见3361点。值得一说的

是，此次汇金第一次参与三大行的A+H股

配股，动用资金为前两次增持三大行动资

金的10倍。 荣跃

一、反转需要健康底部

目前的市场难以激发出持续的做多

人气，因为目前的市场并不健康，这种不健

康的根源在于估值不平衡，即大盘股估值

较低，而中小盘股估值依然高企。

比较近十年的两次底部，会发现接近

底部时，市场结构性高估的情况并不明

显。以2005年的底部为例，全部A股市盈

率水平为13.78倍，沪深300为11.49倍，当时

成立时间不长、股票数量不多的中小板估

值也只有22.89倍。再来看2008年10月形

成的市场底，A股市场整体市盈率为12.55

倍，中小板为15.41倍，沪深300为 12.13倍。

以股票数量而论，2008年的底部估值水平

更具参考意义。

再回过头来看目前的市场估值，整个

市场为17.67倍，沪深300为 14.85倍，而中

小板有37.62倍，创业板更高。中小板目前

的估值水平仍是整个市场的一倍左右，结

构性高估非常明显。而且，目前中小板股

票的数量大增，在股市中的话语权逐渐增

大，估值高企也意味着头悬利剑。

二、没钱说什么都是假的

首先，下半年的增量资金可能更为紧

张。上半年新增贷款有望超过4.5万亿元，

高于2007年和2008年的年度贷款额。若

按照全年新增信贷目标，下半年的新增贷

款就只有3万亿元。这是数量上的紧缩。

而价格上，也存在加息的可能性。再加上

翘尾因素，下半年M1和M2继续下行的趋势

也基本确立。

其次，更为直观的数据是股市保证

金余额。据公开数据，2007 年底、2008

年初，股市的保证金余额一度达到2.3万

亿元，而今年以来保证金最高余额不过

1.6 万亿元。一些市场人士认为，这意味

着，股市中的闲钱越来越少。而另一方

面，IPO、再融资、大小非等筹码供应充

足。这给人们的预期是供求关系可能持

续不平衡。

三、大趋势蕴藏在常识中

其实，大盘的趋势蕴藏在常识当中。

大的经济环境方面，波罗的海指数持续创

新低，继6月大跌41%后，7月又下跌14%，

这意味着国际货物交易活跃度下降；此外，

全国钢材市场价格持续下跌，6月的汽车销

售数据环比继续下滑，用电量增速显著下

滑，这是中国经济速度放缓的征兆。另一

方面，历史告诉我们，任何由货币支撑的经

济反弹，其持续性都要打一个很大的问

号。去年发放贷款近10万亿元，如何规避

超常放贷带来的风险，应该是主要矛盾之

一。要规避这一风险，资本市场的挤泡沫

又是一个必然的过程。第三个常识是，没

有人见过，在底部中小盘新股依然能够高

价、高市盈率顺利发行；也没人见过，在底

部依然有很多人看好市场，散户持仓不断

创新高；更没人见过，在底部依然可以见到

游资在一些板块中为所欲为地拉涨停板。

在目前这个市场，这些都是可以清晰看到

的。 张欢

“底部”仍只是个“传说”
——目前市场不具备反转条件

谨防获利盘回吐引发震荡

代码
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IF1012

现价

2650.0

2664.2

2679.0

2724.6

涨跌

75.4

74.8

75.2

71.4

涨幅

2.93%

2.89%

2.89%

2.69%

持仓量

20855

5258

1188

3225

总量

327713

18328
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3450

成交额(万元)

25743142

1449771

76702

278709
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