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上证指数：
开盘：2313.74 最高：2323.30 最低：2304.05
收盘：2311.92 涨跌：3.37 成交：641.00亿元
上涨：408家 下跌：475家 平盘：98家

深成指数：
开盘：9899.65 最高：9941.54 最低：9816.76
收盘：9847.12 涨跌：-27.40 成交：560.39亿元
上涨：643家 下跌：735家 平盘：130家

6月5日沪深指数
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大盘上涨或下跌行情的重要转折期

6月A股现“拐点”概率大

国元视点

量能决定反抽高度

周二，沪深两市在国际板澄

清的影响下小幅高开，全天以窄

幅整理的缩量十字星报收。医

药、电力、传媒板块表现强劲，有

色金属、非银行金融股表现低迷，

全天成交量萎缩明显。对于后市

我们认为周初的暴跌已将内忧外

患的悲观情绪部分释放，在连续

缩量后，股指酝酿技术性反抽，反

抽高度取决于量能能否有效放

大，控制仓位下关注结构性机会。

就目前多空双方的实力对比而

言，沪指2300点支撑若被击穿应

无意外，虽然本周初暴跌，多方无

力抵抗，但盘中并未现恐慌性杀

跌，或预示本次的技术性调整结

束的时间将后延。市场能否绝处

逢生，我们认为应多关注变盘时

间规律和政策出手信号。对照过

去十年下半年上证指数的走势来

看，可以发现6月份往往是大盘

上涨或下跌行情的重要转折期或

中继调整期，而极少出现顺势行

情。过去 10年，6月作为比较典

型的上涨或下跌中继调整期出现

在 2006 年、2007 年和 2011 年，而

作为阶段性行情拐点则出现在

2002 年、2003 年、2005 年和 2010

年。此其一。其二，银行股在近

期的弱市行情中是空军的主要阵

地，交通银行、华夏银行先后跌破

净资产，银行股的表现对股指能

否企稳反弹至关重要，目前的看

点在4大行溃败，逼近汇金增持

成本线，工行建行成本线已经“失

守”，汇金和保险资金去年四季度

来增持了大量银行股，国家队会

否再度出手是挽救市场信心的一

大信号。

操作上，适当控制仓位下把

握结构性机会，回避受累于经济

下滑的周期性板块，重点关注消

费成长股，同时为应对强势股补

跌可适当加大波段操作。

国元证券

回顾 2002 年至 2011 年可以

发现，在过去十年 6 月份上证指

数涨跌比为5:5。分析人士指出，

从过去 10 年来看，6 月份股指表

现似乎并无规律可循，但如果对

照过去十年下半年上证指数的走

势来看，可以发现 6 月份往往是

大盘上涨或下跌行情的重要转折

期或中继调整期，而极少出现顺

势行情。

就过去 10 年来看，6 月作为

比较典型的上涨或下跌中继调整

期出现在2006年、2007年和2011

年，而作为阶段性行情拐点则出

现在2002年、2003年、2005年和

2010年。

市场人士指出，作为上半年

的最后一个交易月，市场往往在

该月的交易中出现交投意愿不足

的情况，因而行情出现休整的概

率也就比较大，若此前的运行趋

势和力量并不足够强时，则容易

产生拐点。“五穷六绝七翻身”的

股谚也就此而来。

2007年的6月是非常典型的

中继行情，当时A股正处在多年

不遇的大牛市中，后以5·30为导

火索，引来了此后长达一个月的

剧烈调整，但由于整体市场情绪

仍然高涨，6月调整之后，上证指

数再度走出了 4 个月的上涨行

情。不过由于是牛市末期，当年

的6月也成了部分股票的拐点。

2005年的6月则属于重要拐点，

此前市场连续下跌两年之久，做

空力量衰竭，加之管理层推动股

改，使得当年 6 月形成了 A 股历

史上一个重要底部。另一个典型

的空转多拐点出现在2010年，而

2002 年和 2003 年则是多转空拐

点。

因此，仅从简单的统计规律

来看，今年 6 月份市场变盘概率

较大，尽管今年前 5 个月指数出

现上涨，但上行趋势很不明显，这

就给6月及下半年的走势蒙上了

一层不确定性。就基本面因素

看，未来股指走势并不乐观，但由

于6月之后可能迎来政策的实质

性变化，因此不排除指数因政策

刺激转而向上。 孙见友

受外围股市与国际板消息的

影响，近日A股现今年以来最惨

烈的一场暴跌，沪综指失守半年

线，连2300点都差点不保。潮水

退去方知谁在裸泳，虽然指数距

离2008年 10月28日创出的1664

点大底尚有差距，但个股惨状却

有过之而无不及。

虽然目前沪综指还在 2300

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，已经处于历史

最低值附近。数据显示，在 998

点区域，沪深 300 指数曾创造出

最低 12.8 倍的市盈率；在 1660点

一线时，沪深 300 指数曾创造出

最低12.51倍的市盈率，而后者也

是迄今为止，估值数据最低的一

个。但根据沪深交易所公布的

最新数据显示，沪深 300 成分股

平均市盈率为 11.97 倍。对于投

资者来说，低至 11.97 倍的沪深

300 市盈率，基本可以说是 2004

年以来的最低点。 徐岚

特别报道

A股平均市盈率已破998点大底

A股市场受国际板之害已不

是一次两次。其实，只要因国际

板波及股市下跌，相关部门一般

都会进行澄清。尽管澄清不可谓

不及时，但国际板对于市场所造

成的负面效应，显然不是一句“没

有时间表”就可以缓解的。

目前市场对于国际板存在两

种截然不同的观点。反对者认为，

放行境外国际巨头发行A股，将会

加剧 A 股市场的“圈钱效应”；而

且，由于A股估值普遍较高，外企

以较高的市盈率发行，将从A股市

场“圈”走更多的钱。更重要的是，

近几年A股上市公司的“圈钱”已

使市场有不堪承受之重，如果再推

出国际板，市场将更不堪重负。而

支持者则认为，推出国际板，对于

提升A股上市公司的治理水平，对

于使A股估值与成熟市场接轨等

方面都大有益处。

国际板对于A股市场的负面

影响，显然不只是“圈钱”与分流

市场资金这么简单，之所以其利

空效应频频被市场放大，原因在

于市场对于国际板的认识还处于

一种模糊阶段。虽然监管部门多

次声称“技术准备已经成熟”，但

国际板到底如何运作，新股如何

发行，是否会像A股市场存在“圈

钱”现象等，投资者均是一头雾

水。如果监管部门能够在国际板

推出问题上做到更公开与透明，

如果能够有一个“时间表”，其杀

伤力无疑会大打折扣。

曹中铭

国际板何时才有时间表?投资论坛

我们近日获悉，一向是 A 股

市场投资风向标的社保基金依然

看好 A 股市场，目前正在加大投

资力度。

一位社保基金投资管理人高

管表示，目前社保基金看好A股市

场，正在给原有社保账户追加资

金、加大投资力度。他还表示，除

此之外，目前国外养老基金、主权

财富基金以及其他合格境外机构

投资者(QFII)机构也非常看好A股

市场，这些机构也在追加资金进入

A股市场。“社保基金在行情低迷

的时候均会选择加大入市力度，而

在市场严重高估的时候，则会选择

获利了结。”该高管如此表示。

这个观点得到了另一家社保

基金投资管理人相关负责人的印

证。该负责人透露，近期社保基

金还增加了进入 A 股市场的账

户。此外，南方一家社保基金管

理人相关人士也证实，近期社保

基金确实增加了入市资金。

一家大型基金公司有关人士

称，近期，该公司旗下货币市场基

金被保险机构赎回近百亿，这些资

金将转道进入A股市场。杜志鑫

主力动向

社保基金加大A股投资力度
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以史为鉴


