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名家看盘

行情的希望在结构转型
当前A股无疑已经进入“跌过头”阶段。后期市场流

动性环境产生新变化的因素有：1、美国经济越是疲软，

QE3的预期就越强；2、随着通胀压力减缓，经济走衰趋势

抬头，上半年加息后的欧元利率已经进入“拐弯期”。3、由

于美元利率在 2013 年之前难以变动，继巴西已经率先降

息之后，如果欧元在四季度也降息，必然反向撬动美元阶

段性走强，进而促使大宗商品价格进一步回落，新兴经济

体的通胀压力也将得到消解，相应紧缩政策有望逐渐松

绑。4、今年12月份、明年1至2月份公开市场到期资金分

别只有50亿、20亿、20亿元，无论如何都对冲不了这三个

月存准基数扩大后的补缴准备金，结合岁末年初阶段货币

投放的需要，届时有很大的概率会下调存准率。在此之

前，现行的差额准备金更有可能先行取消。5、“巴西降息”

效应如果在其他新兴经济体普及，再加上欧元可能的降

息、美国的 QE3 等，如果全球形成新一轮的竞争性贬值，

国内宏调政策也不得不出现被动性松动。

由于欧债危机及其经济的负面影响在较长时间内已

经成为一个常态性事件，后期A股的关注重点应该“由外

而内”，着重寻找中国经济自身发展的动力在哪里？这对

处于估值底部的A股投资更具有战略性意义。在出口因

外围疲软而低迷，固定资产投资难以为继的时候，中国经

济的出路无疑是内需。沿着这个方向，上游与服务于固

定资产投资部门的中游行业应继续看淡，契合大内需的

下游和直接服务于下游消费部门的中游行业可继续看

好。从 A 股市场自身运行的状况来看，由于中小板与创

业板存在 EPS 和 PE 值双降的压力，也由于市场风险回报

诉求的降低，更由于 8 月下旬以来市场已经开始寻求风

格转型，行情筑底反弹的希望毫无疑问已经寄托在风格

轮动上。目前行情要扭转乾坤就必须结构转型。转得

过去的有利条件是，9 月份“通胀确定回落，经济暂时企

稳”的基本面环境有利于缓解市场悲观预期，以银行为

代表的金融板块、

“两桶油”与石化板

块、“刚需”仍在的

汽 车 与 零 部 件 板

块、油价下行趋势

下的航空板块等都

已经具备了估值修

复的需求与条件，

大消费主题下已经

沉寂多时的医药股

也具备了卷土重来

的条件。风格转型

转不过去的不利因

素只有流动性困境

一个。所幸的是，

自 8 月下旬以来，投

资者确实已经看到

了这些权重行业暗

流涌动的现象。

陆水旗

货币政策的观望期决定了股市的缩量盘整 投资论坛

缩量盘整是当前股市明智的选择

中小盘新兴产业股或跑赢大盘
本周股市最令人注目的，一是创出了一年零两个月以来的地量501亿，二是众

人预期的“2437点必破”并没有兑现。市场又现久违了的2500点的缩量盘整，一片

悲观绝望的气氛。我则认为，缩量盘整是近期明智的选择。

今年以来，中国的货币政策主要是围绕着CPI的变化

而制定。对8月CPI 6.2%，市场分歧颇大。乐观者认为，

CPI从7月的6.5%见顶回落的态势已明，货币政策不会再

收紧，放松只是时间而已。悲观者则认为，CPI还将在高

位盘整，还有加息的可能。中性观点者则认为，7月CPI

创了36个月的新高，央行在8月不同以往，既不加息又不

提准，表明已预见到通胀回落趋势；虽说货币政策不放

松，但实际上已经“松劲”，没有更坏的预期，而是进入了

往偏松方向的观望期。至于CPI和货币政策会否出现拐

点？需要等10月 15日公布的9月CPI公布后才能明朗。

在目前仁者见仁智者见智的状况下，股市既不会大幅下

跌，也不会大幅上涨，只能是缩量盘整。

扩容大跃进是缩量盘整的推手
许多人津津乐道于前几年股市的经验，等待趋势性上

涨行情出现。殊不知，由于连年的扩容大跃进，流通市值已

今非昔比。2005年998点时，流通市值仅8797亿，所以会有

998点涨到6124点、达8.9万亿市值的大行情。2008年1664

点时，流通市值仅3.8万亿，所以能有2009年8月涨到3478

点、达12万亿流通市值的大行情。随后，为什么2010年11月

到了3186点、2011年4月到了3067点，行情就戛然而止，出

现大跳水？因为，此时的流通市值已急速扩张到20.7万亿和

21.6万亿。就是说，3000点左右的流通市值已为3478点时

的将近2倍，为6124点时的2.4倍，3000点就变成了不可逾

越的屏障。更令人揪心的是，现2500点时的流通市值还有

19万亿，与3186点、3067点相差无几。就是说，指数虽然下

跌，但流通市值不变，这是靠源源不断的新股扩容和再融资

来补充的；扩容计划可以轻易得手，是以牺牲二级市场投资

者的股价市值换来的。在经济年年增长10%左右、去年上市

公司利润增长38%、今年上半年增长24%的大好形势下，中

国股市跌幅却连连居世界之首，1.4亿股民包括基金，几乎都

是深套者。于是，缩量盘整便是无奈之举。

在整体低估值下只能捕捉局部性机会
银行股、大盘股的超低估值，从表面看，造成了市场

低迷不振。但实际上，大大降低了市场的系统性风险。

9 月 6 日 2770 点收盘，沪深 300 指数的动态市盈率仅

11.54倍，已低于2008年 1664点时的 12.5倍水准；银行股

的市盈率已低于8倍，个别银行已低于6倍。这确实是

全世界股市少有的低估值。它们不跌或不大跌，就难以

指望指数会大跌。当创业板平均市盈率降到46倍，中

小板降到33倍时，人们就有机会从中发现估值30倍、有

中线机会的黑马。最重要的理由是，国家十二·五规划

已将发展新兴产业作为经济转型，未来发展的重头戏，

给予政策和资金的大力支持，加上这些公司盘小、高公

积金、高未分配利润、高送转的潜力无穷，因而，这是整

个市场最有可能跑赢大盘的板块所在。当然，对中小盘

股也不能一味死捂，而应该勤做波段、高抛低吸、轮番运

筹、抓住一次10送10就换股。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

水皮，原名吕平波，现任

《华夏时报》总编辑，著名财经

评论家，中央电视台和北京电

视台特约评论员。

“中国股市已是干柴，就差

点一把火。”昨日，在 2011 中国

商业与城市发展高端沙龙上，

著名财经评论家水皮大胆预测

中国股市将迎来新一轮牛市。

“民间资本追逐房市、黄金

等，绕着股市走，就是不入场，

就是因为股市没有财富效应。”

水皮分析说，目前，中国股市已

经处于一个非常有投资价值的

水平，“现在的股市早已是干

柴，就差点一把火。如果货币

政策发生转变，比如下调存准

率，火就点着了。” 雷振超

一家之言
著名财经评论家水皮预测:

股市已是干柴 就差点一把火
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