
股指再度回落 风险正在释放
周三，沪深股市低开后

震荡回落，沪指2900点再次

失守，午后震荡回落至2850

点支撑位，全天呈放量走低

态势，稀土永磁概念股逆势

走强，煤炭、金融、有色金属

板块跌幅居前。对于后市我

们认为市场运行在调整格局中，股指的回落

反映经济增速回落、通胀居前不下、货币紧缩

政策收紧持续、上市公司业绩未达预期的不

利因素，技术上2850点或有反复，宜控制仓位

谨慎操作，耐心等待市场企稳。

消息面上依然偏空。在过去的四个月

里，央行四次上调存款准备金率、两次加

息，密集的货币政策工具操作频率给市场

留下了深刻的印象。央行3日晚间发布的
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传递的信息显示，下一阶段，货币政策仍将

保持必要的调控力度，以管理物价和通胀

预期，存准率和利率手段将会适时运用。

此前市场有观点认为，紧缩的货币政策可

能会出现放松，央行这样的表态也向市场

传递出，为了消除通货膨胀的货币条件，货

币政策不会轻言放松，存准率和利率这两

种工具仍将适时运用。从央行的动作来

看，央行3日发行新一期1年期央票并重启

上周暂停的28天期正回购操作，两项操作

合计回笼资金850亿元，但新增外汇占款

可能保持在高位，5月仍有再次上调存款

准备金率的可能性。

因此，当前股市正在释放调整压力，技

术上2850点作为近半年整理中枢的下沿，

有一定支撑，但此次调整应该是对2661点

至3067点反弹结束的一个调整，宜在控制

仓位下谨慎操作，待大盘企稳后再加大仓

位重新布局。 国元证券

上证指数：
开盘：2916.84 最高：2916.97 最低：2860.07
收盘：2866.02 涨跌：-66.17 成交：1269.34亿元
上涨：116家 下跌：827家 平盘：42家

深成指数：
开盘：12365.24 最高：12365.24 最低：12014.42
收盘：12070.41 涨跌：-353.06 成交：740.35亿元
上涨：148家 下跌：1179家 平盘：77家
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“香港股神”曹仁超：

为什么中国股市比美股走势差？
根本原因在于中美两国是收紧戓放松银根以及经济状况不同所造成的

公司研究

专家论坛

问：请问曹先生，牛熊市的分界线

在何处？

曹仁超：牛熊是没有分界线的，因

为牛、熊理论来自道氏，已是一百多年

前的事。那时股市没今天这么复杂，因

此可用工业股平均数与交通股平均数

互相确认去印证牛熊市(例如，两者同时

出现一浪高于一浪)。今天行业太多，上

述理论已过时。坊间曾以250天作为

牛、熊分界线，本人已一再指出是误导，

有人用50天线升穿250天线去确认有

一定参考作用，但亦不能100%准确！

因为今天行业太多，新理论是当一

行业进入熊市时，另一行业可能进入牛

市。例如，油价上升，石油股进入牛市，

但石化股进入熊市；当棉花价上升、纺

织股进入熊市；当铁矿砂价大升、钢铁

股进入熊市等等。今天的行业盛衰已

取代牛熊市分析。

问：中国股市近来为什么不如美国

股市？

曹仁超：股市上升力量来自银根是

否宽松。2008年11月，四万亿人民币刺

激经济方案，加上2009年3月美国的货

币宽松政策，是A股牛市重临的原因。

2009年8月起，央行开始逐步收紧

银根，但美国仍放松至2011年6月底，形

成这段日子A股进入牛市第二期，因外

资流入及央行抽紧银根，此一横向震荡

需要再次放宽银根才结束。短期内地

继续抽紧银根，出现中国经济好、股市

淡的局面，而美国放宽银根，出现经济

淡、股市好的局面，此乃A股表现不及

美股的理由。

问：您预测一下下半年及明年的股

市走势好吗？

曹仁超：本人从来不作预测，因为

所有预测事后证明90%都不准确。本

人只追随趋势，大趋势是2011年6月30

日前美国仍在放宽银根，未来大方向要

到下半年才清晰。

分析员不应预测只应追随趋势，投

资成功最重要的因素是耐性及严守止

损、让利润往前跑。做短线是“炒”，即

火中取栗，往往愈炒愈少，请学习从中

长线角度看问题。投资者应关注经济

循环周期，短则3年、长则18年。

例如，金价由2000年起步至今已11

年仍在向上跑，2011年起由于讯号开始

混乱，你可获利回吐，但仍不可看淡，因

为大方向仍未改变。至于A股牛市二

期何时结束？答案是不知道。因为一

个牛市可短至3年长至18年。牛市第

二期后还有牛市第三期，未见牛市第三

期，熊市不可能出现！ 北青

名家看盘

周三大盘单边下跌，前两个交易日的

反弹成果全部丢失。股指形成一阴吞二阳

的恶劣走势，重回下降通道中。看来超跌

反弹行情可能提前结束，投资者仍需控制

仓位耐心等待真正底部到来。那么，周三

大盘单边杀跌原因何在呢？

周三消息面出现一个明显利空，那就

是央行周二下午发布一季度报告，表示银

行存款准备金率上调无绝对上限，并且将

继续运用利率措施控制通胀预期,这使得市

场解读为央行可能会再度加息。偏偏印度

在这个时候大幅加息50个基点，更加重了市

场恐惧。而另一个利空消息，则是国际大宗

商品回落。由于本·拉登死亡，使得国际市

场对大宗商品短期看空，白银更是出现非常

恐慌的连续暴跌走势,这使得市场对资源股

的走势出现利空预期。而实际情况是，周二

以黄金为首的有色股整体跌幅居前，周三则

是煤炭股集体杀跌，成为周三最大的做空动

力。由于有色煤炭是第一季度最坚定的做

多力量,有色煤炭股的集体杀跌，对市场人气

打击较大。对于投资者来说，在大盘没有真

正明显缩量见底前，控制仓位静观其变依然

是较好的操作策略。 淘金

*ST偏转(000697):
资产重组 脱胎换骨

*ST偏转(000697)尽管一季报继续亏

损,但投资者关注的重点显然已经不在其

目前主营业务传统显示器的业绩，而是其

已经公布的资产重组方案。

公开资料显示，*ST偏转重组方陕西

炼石矿业有限公司 2010 年总资产为 3.47

亿元,另一重组方中路集团总资产也达到

21亿元。重组完成后，*ST偏转的主营业

务将由显示器、偏转线圈等电子产品转为

钼铼矿业。

*ST偏转的重组改变了机构的看法，

华泰联合证券首次给重组后的*ST 偏转

“买入”评级，分析认为，重

组成功后的 ST 偏转将是主

营明确的钼铼矿业公司，公

司未来盈利能力与估值水

平均有望因此得以明显提

升，整体价值底线为 29.76

元/股。 葛丹 索冬冬
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随着市场不断震荡，投资者对未来行情表示担忧。对此，“香港股神”曹仁超日前回答了我们的三个问题。

反弹提前结束原因何在？
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