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上证指数：
开盘：2398.99 最高：2413.33 最低：2388.20
收盘：2412.39 涨跌：29.36 成交：570.69亿元
上涨：839家 下跌：88家 平盘：40家

深成指数：
开盘：9970.92 最高：10012.94 最低：9903.18
收盘：10012.94 涨跌：128.24 成交：593.99亿元
上涨：1194家 下跌：163家 平盘：60家
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国元视点

反弹如期出现 量能决定高度
周二，沪深股市跳空高开，沪指在围绕2400点反复整

理消化后尾盘走高。早盘生物育种、生物医药、煤炭、军工

股涨幅居前，午后化工、地产股反弹带动股指震荡走高，两

市成交量放大近一成，沪指K线上以带下影线的中阳报

收。对于后市我们认为，预期连续缩量回落后酝酿抵抗式

反弹如期发生，鉴于年底资金面并不宽裕，投资者的信心仍

不稳定，反弹的高度或有限，沪指2450点有一定压力，量能

决定反弹高度，继续控制仓位下把握结构性行情。

结构性分化越来越明显

投资者对今年 7 月中旬反弹结束后的走势心有余

悸，但我们认为完全复制年中单边下跌的可能性不大。

首先是高层已经意识到经济下滑的严重性，政策微调的

步伐或加快。商务部部长陈德铭28日在出席中国外商

投资企业协会会员大会时表示，中国今年全年的CPI同比

涨幅或在5.5%左右，GDP增幅仍将保持在9%以上，但明

年经济形势比较复杂，他认为中国经济明年将面临下行

风险。其次，RQFII加速推进，或助推股指酝酿反弹。在

月度外汇占款近四年来首降之际，人民币合格境外投资

者进入加速推进阶段，香港的人民币存款将有望获得投

资A股市场的渠道。再次，以股市P/E水平倒数与1年期

SHIBOR利率比较，股市估值已具备相当吸引力，市场有

夯实底部等待积极因素出现之嫌。当然供需严重失衡的

背景下，市场中的结构性分化会越来越明显。

后市需关注量能变化

技术上，沪指周二站上5日均线，遗憾的是量能依然

没有效放大，预计抵抗式反弹的高度或有限，60日均线、

2450点将构成压力，后市需关注量能变化。前期在股指

探底格局中领涨的中小市值成长股将步入休整，滞涨的

周期性股票和超跌股有望迎来喘息机会，中线依然是符

合政策导向的新兴产业成长个股的机会更大。国元证券

香港6000亿人民币将流入A股?

小QFII试点办法或年内出台
特别报道

2300点区域能否构成一个重要

的底部，市场各方意见仍不一致；但

有一点是肯定的，那就是目前沪深

300指数的整体市盈率已创出近十年

来的新低。

虽然目前有上证指数还在2400

点区域运行，明显高于此前的 2005

年和 2008 年的历史大底 998 点和

1664点；但由于当前很多上市公司的

盈利水平已大幅高于那时，因而从沪

深300指数的整体市盈率看，截至上

周五已经降至 10.83 倍，比此前的那

两个大底还要低。

根据上周五的收盘水平，华泰证

券统计了整个A股市场的整体市盈

率（剔除净利润为负的上市公司），该

数值为 13.52 倍，也处于历史最低值

附近。通过对历史数据的比较，华泰

证券认为，历史上市盈率持续低于目

前水平的最长时间为1个月。

东才

沪深300市盈率已低于998点

名家看盘

沪指已在2400点一线构筑新防线

日前，有报道称，证监会、央行、

外管局三个部门对于“小QFII”的试

点办法已经基本达成共识，预计最快

可能于今年年底推出。

据 了 解 ，有“ 小 QFII”之 称 的

RQFII，主要指在香港市场以人民币

募集资金，由境外合格机构投资者投

资于境内证券市场。现有的QFII机

制是以美元募集资金，而“小QFII”不

涉及外汇资金，直接以人民币在境外

募资。

消息人士称，试点初期，“小

QFII”总额度为 200 亿元人民币，额

度的 80%投资于内地债券市场，将

从对内地市场较为熟悉的内地基金

管理公司、证券公司的香港子公司

做起。首批获得资格发行人民币基

金投资A股的在港金融机构很可能

有 五 六 家 。 而 首 批 获 得 资 格 的

RQFII 很可能在中资券商和基金公

司中各选2至3家。

尽管有着对A股输血的功效，但

区区200亿元的规模很难对庞大的A

股掀起多大风浪。业内专家表示，从

目前情况看，“小QFII”对市场的作用

并不在于能新融进多少资，而在于确

立境外人民币投资境内股市的机制。

根据香港金融管理局的数据，香

港的人民币存款2009年为627亿元，

2010年增至3149亿元，今年9月底达

到 6222 亿元。“小 QFII”的推出不仅

有助于拓宽停留在香港的人民币投

资渠道，而且也有助于增强资本市场

的流动性。 姜煜

投资论坛

反省大扩容是股市新政成功的关键

新证监会主席上任20日，陆续推

出十项监管新举措，大有新官上任三

把火的风格，这些新举措内容市场基

本肯定。但市场并没有恢复信心，股

市仍然低迷，其重要原因在于这些举

措还没有直接回答一个更为关键的

问题，也是广大投资者更为关心的问

题：对于这个以圈钱融资为主要特点

的股市，以规模扩张，数量第一的股

市，证监会将用什么铁腕手段来治

理？新证监会主席是认可这种数量

扩张模式，还是反对这种模式？

我们支持证监会近期推出的监

管新措施，但还希望加上一条，就是

对股市扩容问题更加鲜明的态度。

广大投资者注意到近期新股发行更

严格，过会通过率降低，新股发行量

有所减少，高价发行难以为继。但

是，这是一个积重难返的问题，全国

那么多待上市的企业，已经过会和准

备过会的大量企业，那么多准备从新

股发行中赚取回报的PE投资者，他们

都是推动股市大扩容的综合力量。

新一届证监会领导班子肯定会面临

前任相同的扩容压力。所以，要想真

正解决中国股市的难题，中国政府各

部门，首先是证监会职能部门要痛下

决心，统一思想，深刻反省前两年股

市大扩容对市场信心的危害，对完善

制度的负面作用，勇于承认熊霸全球

的重要因素是大扩容。

只有从指导思想上拨乱反正，才

可能会在实际行动中坚决抵制反对

大扩容，才会使市场重振信心、恢复

元气。

中国人民银行上海分行 顾铭德

周二大盘在欧美股市隔夜大幅

反弹刺激下，高开震荡。早盘快速

回补缺口后翻身向上。收盘股指依

然站在2400点上方。周二股指已经

突破了 5 日线压制，如果周三能够

顶住 10 日线下移压制，那么短线震

荡筑底格局还将延续。由于今年此

前已经过了两轮惨烈调整，本次调

整，无论是杀跌空间还是杀跌力度，

都会小很多。形成类似与今年七月

份那样的趋势性调整可能性较小。

但由于周线技术系统仍未转势，因

此也需要稍长时间熬出底部。从这

个角度来说，大盘后市会出现稍长

时间的箱体振荡，以时间换空间修

复周线技术形态。目前的走势，跟

2008 年 11 月的筑底性质有些相似，

只是略弱一点而已。多熬一下，熬

到 30 周线走平，技术形态就好看多

了。需要的仅仅只是耐心和时间。

从短线来看，沪指在 2400 点一线成

功构筑新防线可能性越来越大。
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