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经济诸多数据下滑造成本轮反弹行情夭折

趋利避险：轻大盘重个股

沪指将再次考验
2100点支撑国元视点

本报证券读者交流QQ群：226147830

周三两市小幅低开后低位震

荡，沪指最低探至2118点，银行和

石油两大权重股领跌，截至收盘，

沪指报收于2120点。就后市看，

近期在反弹中起到定海神针作用

的银行股经过两周多的反弹后面

临利空袭击又到节骨眼，沪指将

再次考验2100点支撑。

央行公布的数据显示，截至

2012 年 7 月末，金融机构外汇占

款余额达256575亿元，比6月末

的256613亿元，减少38亿元，去

年四季度以来外汇占款告别了原

先的增长势头，一直呈现忽增忽

减的高位震荡，与此同时金融机

构外汇存款迅猛增加，人民币年

内贬值已达1%，资本向来对逐利

最为敏感，若干月前有关企业结

汇意愿下降的报道已见诸报间，

随着人民币阶段性贬值继续，出

口却并未见好转，而外汇占款的

停滞虽说缓解了货币增长之压

力，但背后反映依然是人民币贬

值的预期和经济的低迷，对于资

产价格而言，货币贬值其影响也

不仅仅是短期行为，这种情况下

即使降准，其效力也将打折，因为

这种降准应对的是池子里的水减

少所出手。

盘面中低价股继续引领超跌

反弹，涨幅榜前列的股票缺乏明

显的板块效应，共同特征是低价

和超跌，值得注意的是银行股在

盘中的领跌，前期的反弹在银行

股的维稳下展开，因此即使券商

和地产不给力，但指数至少没有

出现大幅调整，从而给个股和板

块营造出操作机会，周三社保基

金年内第五次减持工行H股的举

动引发了银行股的下跌，恒指方

面金融股亦出现联动，另两个近

期涨幅较大的品种即页岩气和

化工在获利筹码的回吐下亦遭

到打压，板块指数中创业板指数

和中小板指数较为坚挺，市场分

化明显。 国元证券

周三市场未能如期反弹，截

至收盘，上证收于 2118.95 点，跌

1.10%。面对“吊颈线”反弹信号

的失效，有分析认为，主要是缘于

经济下滑态势的仍不乐观导致：

无论是昨日公布的全社会用电量

数据，还是之前 CPI、PPI、出口等

数据，无不低于市场预期；尤其央

行公布7月末中国外汇占款减少

了38.2亿元这一重磅利空，表明

经济难以扭转，因此，探底回升的

时点将延后，很可能“超过想

象”！我们则认为，目前基本面的

确不支持指数有系统性的大涨机

会，但精选个股却依旧存在良好

的获利可能。

如果单纯看指数而决定操

作，则除年初外今年几乎没有

像样的投资机会。不止如此，

更有分析认为，目前沪深两市

的指数已经高强度失真，即指

数屡创3年新低，但其实2012年

个股的获利机会很多。因为大

盘指数每次疯狂的杀跌，都是

权重板块下挫拖累的结果；如

周一的大跌，券商股、地产等成

为了主力军。但是，其他相关

题材股的上涨，却表现疯狂，即

便周一狂跌，周二大盘的稍微

反弹，就有很多强势股创了这

几天的新高。因此，仅依靠指

数来判定未来的方向或制定操

作策略，已经失去了其意义！

因此，轻大盘重个股的策略，才

能应对近期复杂的市场形势。

广州万隆

医药板块的行情是从 2009

年延续过来的，它得益于中国人

口老龄化进程。这与美国1987年

重工业转型到福利社会时期是一

样的，1987年股灾之后，美国前十

大市值板块钢铁与能源进入衰

退，福利社会兴起是社会老龄化

情况加重，所以医药行业出现突

飞猛进，其中默克、辉瑞、安进，三

家医药股在之后的牛市行情里，

最小的也上涨了3400倍，最大的

上涨了 1.2 万倍。十大市值股票

中，医药股出现四家。

中国目前的情况跟当年美国

市场的情况很相似。2009 年开

始的医药股行情只是整个板块上

行初升段的开始，其后两年多的

大平台整理，至今年4月份基本

结束。

未来应该是个主升段，之所

以市场会选择这个方向，一是社

会发展洪流推动；二是市场在无

增量资金加盟的情况下，市场主

流机构选择性的在下行市场趋势

中做防御性布仓。这类股的上

行，与指数相关性小，与行业增速

相关性大。

据了解，今年的医药行业普遍

增速将在40%左右。但不排除有

些公司，会利用宏观经济不好的原

因，有意压低或者隐瞒实际利润。

晚上跟央企友人沟通了一

下，我觉得他的认知很有道理，他

说西药咱没有定价权，在这轮行

情中不会很好。而中药有定价

权，则走势比较独立。我觉得这

可能是现在医药股行情个股分化

很厉害的原因，其实本质上讲生

物医药股也是一样的，定价权的

问题不能不重视。 莫大

行业分析

医药股未来将进入主升段
其与指数相关性小，与行业增速相关性大

据悉，分红政策可以是每年固

定的分红金额，也可以是一个固定

的分红比例。鼓励上市公司分红比

例不低于净利润的30%。上交所相

关人士近日表示，将出台鼓励上市

公司现金分红政策指引，向社会公

开征求意见。核心内容主要包括上

市公司应在章程中明确公司分红政

策，以及相关的决策程序。

据悉，分红政策可以是每年

固定的分红金额，也可以是一个

固定的分红比例。鼓励上市公司

分红比例不低于净利润的30%。

目前证监会、各地证监局也在

持续推动此项工作，预计未来上市

公司分红水平会普遍提高。 和讯

特别报道

鼓励现金分红政策指引将出
比例或不低于净利30%

记得在股改的时候，当时证

监会领导曾经反复提到，要让投

资者对后市有稳定的预期，也就

是看到并充分认识到股改的巨大

意义以及对资本市场发展的推动

作用。应该说，这样的宣传是起

到了相应的效果——由于投资者

对股改普遍认同，投资积极性不

断提高，也就直接促成了 2005~

2007年的股市大牛行情。

以前在股市上经常提到的一

个问题是“三度统一”论，即改革

的力度、发展的速度和市场的承

受度要结合。虽然现在已经很少

听到类似说法了，但是回头想想

它还是很有道理的。而怎么样才

能够化解这方面的问题呢？也许

让投资者对改革的结果有个稳定

的预期是必要的。举个例子来

说，像制定新版退市制度和设立

“风险警示板”，其出发点应该说

都是可以理解的，但客观上其给

投资者的印象就是绩差股要尽快

退市，而且希望它快点下跌，投资

者千万不要买入。显然，如果投

资者形成了这样的预期，那么他

们对后市就不可能乐观。问题是

现在的那些绩差股多数在上市时

并不是绩差股，有的业绩差与经

济的周期波动有关，还有一些股

票面临退市风险并非因为业绩的

原因，而是由于制度。这表明，如

何完善制度设计，让投资者对后

市的预期稳定下来很关键。最近

人们看到有关部门对“风险警示

板”以及退市公司的重新上市等

问题有了新的表态，这样做起到

了稳定预期的作用，事实上投资

者对此也是比较愿意接受的。

投资者的预期稳定了，他的

操作行为也就稳定了，就不会有

恐慌性抛售，股市行情也就不至

于出现非理性下跌。这是常识，

也是现在市场各界都应该予以关

注的事情。

申银万国市场研究总监 桂浩明

投资论坛

有稳定预期才会有稳定行情
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