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中国人民银行宣布从 6 月 8

日开始对存贷款利率实行“双

降”——这是三年半以来的首次

降息，世界各国对中国这个第二

大经济体的降息表现了明显的

高兴和欢迎的态度。

中国经济学家几乎一致地

对这次降息表示了赞同、支持和

欢迎，然而对这次降息的所有的

政策和条文进行细细地研究后，

我们不禁要提出一个疑问，在现

实生活中，这究竟是一次降息还

是加息？

中国人民银行宣布从 6 月 8

日开始对存贷款利率实行“双

降”，各降 0.25 个百分点，即存款

利率一年期为 3.25%，贷款利率

为 6.31%。但是人们一定要非常

重视后面的细则：商业银行可以

实行浮动利率，即存款利率可上

浮到 1.1 倍，即可升到 3.575%；而

贷款利率下限为 0.8 倍，即可达

5.048%；这会演变成什么呢？很

可能变成存款加息，贷款不降甚

至加息的情况。

中国目前国情，和世界各国

的情况有相当大的差异。在美

国、欧洲和日本，银行越大，信

用越好，利率越低，而中小金融

机 构 ，信 用 不 好 ，利 率 就 会 很

高。中国的国情是，工农中建

各 大 银 行 及 城 乡 信 用 社 60 多

年来信用都很好，没有对任何

民众的存款造成过损失，因此

老百姓一定会挑存款利率高的

银行去存，这样近日内就可能

会看到银行存款大搬家的怪现

象，在目前各家银行拼命拉存

款的情况下，这些银行都会抢

先提高存款利率达 3.575%，等

于 比 原 来 的 3.5% 利 率 加 了

0.075 个百分点。

而贷款利率实际上一直比

较高的，很少见到贷款利率下

浮到 0.8 倍的，目前民间贷款利

率高（温州实际为 21%），信贷产

品的利率高达 12～13%，在这种

现实的国情下，贷款利率是不

会下降的，甚至会由于存款利

率的上升而略有上升。在现实

生活中，商业银行对企业的贷

款，往往比基准利率高 50％～

100%，而很少看到真正下降贷

款利率的，这就是中国的现实

——因此企业特别是中小企业目

前的情况都是举步维艰的。

复旦大学教授 谢百三

如何才能捕捉到大牛股？

国元视点

本周市场周初以大幅低开

的方式向下破位告别了三角形

的整理形态，而周四晚间的意外

降息也并未给予市场更多的刺

激，截至周五收盘，沪指报收于

2281 点，成交略有放大。就后市

看，银行股受自由化竞争开始表

现不济影响指数，但指数间分化

明显，操作中关注成交量变化，

轻仓者可适当关注连续缩量后

的反弹机会。

央行周四晚间出其不意降

息，虽说 6 月降息在情理之中，但

时点和方式上仍有所区别，其一

选择在数据公布之前发布或意

味着通胀低于预期及经济回落

幅度低于预期的“双低”格局，其

二采用存贷款浮动范围扩大的

方式变相的不对称降息，并迈向

利率市场化。事实证明，利率市

场化比想象中来得更快，截至周

五午盘，已有工商银行、建设银

行、中国银行、农业银行以及交

通银行五大行的官网同时更新

了存款利率，五大行都已经将存

款利率较央行公布的基准利率

上浮了 10%。从长期看银行利差

缩小向成熟国家靠拢是大势所

趋，市场对于此次降息的“一石

二鸟”之策反映在银行股的走势

上是用脚投票，尽管对于利率市

场化早有预期，但银行对于利率

市场化反应之快仍然超出预期，

故二级市场上唯有用下跌来表

达情绪之宣泄。

就后市看，周 K 线股指的均

线已呈空头排列，加之 KDJ 指标

死叉向下后尚未触底，MACD 亦

基本到零轴即将转绿，因此降息

预期尽管兑现，但由于指标股的

不作为导致股指继续延续原先

的调整形态，没有反抽三角形的

下轨位置，目前来看整理形态最

乐观的情况是演绎成矩形形态，

也即向下触及前期 2242 点附近，

按照今年以来行情的惯例，往往

有过之而无不及，跌破 2242 也未

尝不可，操作中还需忍耐一段时

间的痛苦，密切关注成交量变

化，一旦成交量萎缩到极致，反

弹或一触即发，轻仓者届时可适

当加仓，第一关注券商和地产，

第二关注成长股和结构转型受

益品种的交集或消费成长股，例

如节能环保等。 国元证券

关注量能变化
耐心等待反弹

教你一招

康缘药业：新营销 新起点

究竟是降息还是加息？

一家之言

公司研究

趋势未明 转向还需合力
东吴视点

本周大盘

沪指日K线5连

阴，其中有三天

是大阴线，累计下跌3.88%，创造了

年度最大周跌幅。周四晚间央行

突然宣布时隔三年半以来的首次

降息，但市场对这一积极的消息并

不理会，非但没有顺势走出高走的

行情，相反却延续了本周以来的弱

势格局，走出了震荡调整的行情。

整体上，在目前经济增速放

缓的大趋势下，经济数据继续疲

弱或是不争的事实。同时外围欧

债危机有继续恶化的趋势，对市

场的心理形成持续的负面冲击。

在此背景下，场外资金入市意愿

并不强烈，市场观望情绪较浓。

但此次降息在一定程度上表明我

国货币政策真正进入宽松环境。

在降息初期市场一般不会因为一

次降息而瞬间扭转，但随着政策

的积累及市场人气的恢复等多重

因素的影响，市场趋势的变化将

是我们可以积极期待的。

操作上，经过最近一周的持

续调整后，指数在向前期低点附

近靠拢，2250区域或有较强的支

撑，但A股难以形成趋势性的上

涨或下跌。因此市场依然仅存在

结构性机会，短线把握能力较强的

投资者逢低可适当关注大新兴战

略产业中的节能环保、新能源汽

车、医药生物等个股。 东吴证券

我多年实战经验发现在大

盘下跌末期和大盘反弹初期是

发现牛股的最佳时机。你只要

把握以下三点一定能轻松捕捉

到大黑马。第一、选择那些没有

随大盘下跌而走出独立行情的

品种。第二、在调整时明显缩量

而且股价受到标志性K线支撑的

品种，此次下跌有些品种虽跟随

回调，但回调得比较温和，量价

关系保持健康，调整没有破坏趋

势，而且在关键位置受到支撑，K

线形态又符合牛股形态。第三、

前期强势股再度崛起，大家不要

因为下跌而遗忘了曾经精彩的

牛股，前期经过一浪强劲上涨后

此次回调量价关系依然健康并

且没有跌破关键位置的品种一

定要引起足够的重视，这样的品

种大多能梅开二度，可以重点关

注。

其实我所讲的三种反弹初

期选股要点也适合不同行情，其

核心要领就是牛股形态和量价

关系，无论什么行情股票要大涨

其必然符合牛股形态，大家顺着

牛股形态——盘口量价——板

块题材这么一个路线图去挖掘

牛股一定能轻松抓到黑马，牛股

形态是一个股票的DNA，其最客

观地反映主力控盘程度和攻击

意愿，盘口量价是发现主力启动

的第一信号，板块题材是判断股

票能否爆发的催化剂。 李易天

康缘药业（600557）是我国现代中成药的龙头企业，拥有妇科、骨科、抗感染、抗

肿瘤、心血管等五大领域的产品系列，其突出的研发能力是支撑公司未来几年业绩

快速增长的主要原因。目前已在全国24个省市建立了14个分公司、近80个中心办

事处，与全国1000余家医药商家建立了长期稳定的业务关系，产品覆盖近2000家县级以上医疗单位。公

司拥有自营出口权，部分产品出口日本、韩国、东南亚等国家和地区。

2011 年，公司按照“十二

五”技术创新规划实施第三轮新

产品开发，完成南京中医药大学

第一批“康缘中医药科技创新基

金”项目验收及遴选工作；启动

北京中医药大学“康缘中医药科

技创新基金”项目评审；与沈阳

药科大学合作共建“生物培养技

术联合实验室”；获得LRQ及LRQ

缓释片、BKL咀嚼片3个临床研究

批件，天舒胶囊中药保护品种

续保获批，金振口服液治疗手

足口病循证医学临床验证完成

总结报告，达到预期目标；完成

自主立项中药新药 7 项，保健

食品 5 项。先后获科技部“十

二五”第一、二批重大新药创制

项目 5 项，973 计划项目 1 项，

国家工信部中药材扶持计划 1

项，国家火炬计划 1 项，国家重

点新产品 1 项；截至 2011 年末累

计获得国内发明专利授权 108

件，国外发明专利授权 14 件，

香港专利授权 9 件；获得省部

级科技奖项 5 个，强有力的研

发实力有望推动公司业绩稳定

增长。

研发实力强劲

营销模式逐步改进
公司之前的销售模式为按

产品线划分的分线销售模式，在

一些促销活动中过于重视分销

领域的快速扩张，忽视产品消

化，造成应收账款增长较快。从

去年四季度开始，公司改变了原

有的营销模式，调整为首先将全

国市场划分为若干大区，大区以

下再分产品线的模式，以大区为

单位进行考核，并且开始着手清

理口服制剂的渠道库存，目前渠

道库存情况已有所改善。这些

改革措施立竿见影，公司2012年

1季度的业绩表明热毒宁的销售

收入同比增长大于100%，桂枝茯

苓胶囊的增速也非常快。热毒

宁这个品种的有效性和安全性

都已得到临床认可，有高增长潜

力。并且公司在妇科、骨科方面

长期以来积累的优势和产品的

独特性，有望带动公司整体业绩

增速的恢复。

合肥工业大学证券期货研

究所 国艳玲 王建文


