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短期将在前低附近展开拉锯
周四，沪深股市窄幅整理。沪指早盘在回补过本周初

的跳空缺口最高摸至2496点后，多方较为谨慎股指逐级

震荡回落，航天军工、新能源电池及汽车股涨幅居前。对

于后市我们认为市场将在前期低点附近展开拉锯，个股活

跃度会增大，成交量决定反弹高度，控制仓参与个股反弹

行情，中线依然关注基本面的不利因素能否得到有效改

善。

A股连绵的下跌人气低迷极度，成交持续萎缩，或为

抵抗式反弹埋下伏笔。15日，央行发布的2011年第3季度

储户问卷调查报告显示，“股票投资”降至2009年以来最

低水平。A股的不断震荡正令市场人气消耗殆尽。中登

公司最新披露的数据显示，8月末接近六成的投资者选择

空仓，而A股的持仓比例处于一年以来的最低水平，显示

市场信心低迷。历史上熊市中的阶段性反弹总是发生在

悲观预期弥漫之际，但这是无法精确量化的，观察机构投

资者的行为或许可以给散户投资者些许信心，因为机构投

资者相对来说较理性。虽然前期机构唱空市场声音不断，

但上周，基金却整体一致主动加仓，同时ETF获下半年以

来最大单周净申购。种种迹象显示，机构资金正逐步介入

市场，出现唱空不做空局面。

沪指10日均线构成一定心理压力，将继续围绕前期低

点的2437点展开拉锯，若击破前期低点引发恐慌，反弹力

度或许更大些。操作上，投资者可在控制仓位下参与个股

反弹行情。券商、新材料、新能源电池及汽车、业绩预增板

块等可作为重点关注对象。 国元证券

周四大盘窄幅震荡，成交量没有

放大，股指也没有站上五日线，同时也

没有酝酿出新主热点。周三尾盘靠权

重指标股拉抬的那点激情，渐渐生出

不安。从周四走势看，起码这次反弹

不属于强势反弹走势了。更弱一点的

话，下周大盘仍将面临变盘考验。

一轮大级别调整，如要转势，有二

种可能走势，一是强势反转，一是缩量

震荡以时间换空间熬出底部。由于目

前消息面政策面资金面都不支持大盘

出现反转走势，因此如要构筑大的底

部，以时间换空间，或者急跌挖坑是较

现实的走势。而如果要形成新的上涨

趋势，则需要更长时间。

央行最新调查表明，目前居民炒

股意愿已降至2009年以来最低

水平,看来失去赚钱效应的股

市，已经遭到很多抛弃。但历史

经验表明，越是惨淡的行情，越

是埋藏珍宝的地方。一旦行情

火爆，反而只有追高抬轿的份。

目前依然坚守在股市中的人们，就像

红军经过万里长征后留下来的革命火

种，一旦行情来临，所爆发燎原能力更

加巨大。

淘金

名家看盘 耐心等待星火燎原时刻

估值历史最低 A股比菜价还贱
目前阶段需要理智和勇气而非恐惧

国元视点

以史为鉴

近几年来，中国股市跌跌不休，投资人亏损十有

七八。患上了严重的巨人症的中国股市熊冠全球。

然而，今年上半年不到100个交易日的中国股市，发

行新股多达 164 只，日均发行新股接近两只。发行

规模高达1607.75亿元，在全球IPO融资额排名中仅

次于纽交所，位居全球第二。如果再加上上市公司

的集资募股，中国股市的融资规模全球第一。正是

这样的放开口子生，“越生越穷，越穷越生”,断送了

中国股市2009年刚要起步的大牛市，把中国股市变

成了全球最熊的股市。

目前，中国股市上市公司的数量，已飙升到2530

家；美国股市200多年才上市了3600多只股票。华夏

基金管理有限公司副总经理张后奇在微博上发表言

论说，2006年以来中国股市数以十倍的几何级数扩

容，确实需要休养生息，放缓节奏。二级市场持续没

有财富效应，提示风险有什么用？ 徐晓风

市场观察 A股“越生越穷，越穷越生”
投资大佬认为A股需休养生息

目前A股动态市盈率不到13倍，

上证50指数和上证 180指数的动态

市盈率不到10倍，而银行股动态市盈

率在7倍以内，显然A股市场的估值

已经低于上证综指998点和 1664点

时的水准，如果认为市场仍有泡沫，

那么仅仅存在于中小市值股票。

A股贱过菜价已不是戏言，回顾

之前A股历次底部时刻的估值也不

难发现，现在股价已经相当便宜。

1992年 11月 9 日，上证综指 386

点，平均市盈率15倍左右，平均市净

率1.5倍左右，之后一路涨到1993年2

月16日的第一次历史高点1558点；

1994年 7月 18日，上证综指325

点，平均市盈率12倍左右，平均市净

率 1.2 倍左右，之后鹞子翻身涨到

1994年9月13日的1053点；

1996 年 1 月 18 日，上证综指 512

点，平均市盈率19.44倍左右，平均市

净率2.44倍左右，之后蜿蜒涨至2001

年 6月 14日的第二次历史高点2245

点；

2005年5月24日，上证综指998

点，平均市盈率15.87倍左右，平均市

净率 1.7倍左右，之后直上云霄涨至

2007年10月16日的第三次历史最高

点6124点；

2008年 10月 27日，沪综指 1664

点，平均市盈率14.24倍左右，平均市

净率1.95倍左右，之后小步涨至2009

年8月4日的3478点。

不过就算如此，目前市场中有关

上证指数将再次刷新2437点新低的

言论仍不绝于耳，这到底是投资者的

理性判断，还是过度恐惧的心声？

再看看1987年美股大崩盘时，当

很多人由百万富翁沦为赤贫，精神崩

溃甚至自杀，彼得·林奇曾提出了三

个建议：第一，不要恐慌而全部贱价

抛出。第二，对好公司股票要有坚定

持有的勇气。第三，要敢于低价买入

好公司的股票。彼得·林奇认为，暴

跌是赚大钱的最好机会：“巨大的财

富往往就是在这种股市大跌中才有

机会赚到的。”因此，目前阶段需要理

智和勇气而非恐惧。

中财

神奇数字发出的神奇信号
近6成投资者目前空仓需要反向思维

A股历史上总有一些很神奇的

数字，无形之中对市场起着非常重要

的作用。

最典型的例子无疑是上证综指

千点大关，记得在2005年的熊市中，

沪指不断向1000点整数关靠近，特别

当 年 的 6 月 3 日 ，指 数 最 低 点 为

1000.52点，就差那半个点没破下去。

而次日当股指在998.23点探底成功

后，大盘吹响了向 6124 点进发的号

角，A股市场迎来长达2年的牛市。

股市中，神奇的数字不仅仅表现在

指数点位上，其他数字貌似也很灵验，

比如基金仓位。近年来，最有名的就是

所谓“88魔咒”，其指的是偏股型基金持

股仓位仅为88%的水平时，大盘就有可

能由涨转跌。而这一魔咒，在今年4月

大盘在3000点上方见顶时应验。

本周三，大盘力保前期低点

2437点不失，最低跌至2439点后便

展开反弹，这是否又是神奇的数字在

起作用？其实，2437 有多神奇我倒

还没察觉出来，不过另外一个数据也

很有意思。刚刚公布的数据显示，8

月A股市场持仓账户数再创新低，为

5710万户，这仅占全部A股有效账户

数量的42.21%，也就是说有近6成投

资者目前是空仓。市场一般认为，筹

码越集中，后市越看好；筹码越分散，

后市越不容乐观。那么如果有一天

当市场真的转向后，再回头来看6成

投资者空仓这一数据，或许就是神奇

数字发出的神奇信号吧。 张道达

投资论坛
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