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散户机构继续看多操作趋谨慎
证券时报记者

万 勇

本报讯

7

月

A

股涨势逼人，成交屡

创天量， 沪指一举冲破

3400

点整数关

口。 那么，在沪指突破

3400

点之后的运

行趋势又将如何？

2007

年的冲高回落是

否会重新上演？近日，证券时报联合网易

财经对股民和机构进行了调查采访。

股民：逾五成看高 4000 点

年初至今，

A

股市场除了在

2

月中

下旬经历过一次短暂的小幅调整外，指

数可谓扶摇直上， 沪指累计涨幅超过

85%

。 不过，

A

股的持续上涨并没增大股

民对市场风险的担忧。 证券时报联合网

易财经的调查数据显示， 超过五成的受

访股民认为， 今年沪指有望上冲

4000

点， 而当前账户持仓超过

80%

的股民人

数占比达到

44.8%

。

对于本轮股市的上涨， 有接近六成

的股民认为， 宽松的货币政策是股市上

涨的主因。同样，也有接近六成的股民认

为下半年宽松的货币政策会持续， 资金

面仍将充裕。 这或许是股民看好后市的

重要理由。根据调查，年初至今有近八成

的股民实现了盈利， 其中盈利超过

20%

的股民占受访总人数的四成。 不过，仍有

将近一成的股民目前的亏损在

40%

以

上。 可见，随着股指的上涨，市场赚钱效

应开始显现。

对于当前

A

股的平均市盈率， 有近

五成的股民认为市盈率水平偏高， 但尚

可接受。也有超过三成的股民认为，经济

增长的预期可以实现， 当前的市盈率是

合适和可以接受的。 只有不到两成的股

民认为当前市盈率偏高，不可接受。

虽然受访股民继续看多后市， 但在

3400

点之上， 股民在投资策略上则逐渐

趋于谨慎。 调查显示，有超过六成的股民

将逢高减仓，适当降低仓位，其中有超过

两成的股民选择逐步清仓， 而选择加仓

或者继续满仓操作的股民则不到四成。

机构：与 6000 点有本质区别

股市连续上涨后， 是否会面临

2007

年见顶后的单边下滑风险？ 天相

投资顾问首席策略分析师仇彦英认为，

当前环境与

2007

年高点时候的情况有

很大的不同。 他分析说， 在当前经济复

苏预期下， 股市的供给是为了不断满足

充裕流动性下的资金需求， 而在这种情

况下的股市供给阶段， 大盘不会出现下

行走势。

他表示， 如果真要找一个参照， 那

么当前的股市更像是新老划断后的大秦

铁路、中国银行上市时的股票供给阶段，

而并非是

2007

年股市高位的中石油上

市阶段。 因此，当前市场不会因为大盘股

的陆续上市而改变上涨趋势。

仇彦英认为， 从近期公布的经济数

据看，

M1

同比增幅大幅提升， 存款搬家

的现象已非常明显，在充裕流动性下，股

市资金并没有问题。

信达证券首席策略分析师黄祥斌也

持同样的观点。他认为，无论从哪个角度

出发， 当前中国的宽松经济政策都不会

发生根本性的逆转。

A

股的上涨行情远

未结束， 沪指在今年下半年不排除继续

大幅上攻的可能。

他分析说， 当

2007

年指数见顶之

时， 我国新增居民储蓄存款数据不仅是

负值，而且创下了历史新低；而在

2008

年

10

月到

11

月间股指见底之际， 新增

居民储蓄则创下了历史新高。当前，上证

综合指数同新增居民储蓄同步上扬，从

这个角度看， 当前出现行情顶部的概率

相对较小。

广发证券首席策略分析师游文峰认

为，目前来看，反弹的高度可能超过之前

的预期。 目前反弹行情仍在延续，趋势尚

未转变，在上升趋势没有改变之前，不轻

易预测所谓头部。

上海知名私募公司大势投资公司总

经理李斌自

2007

年上半年清盘之后，今

年

2

月“卷土重来”。 他认为，从当前的大

势来看， 牛市走势未改， 应继续持有股

票。

不过， 广发证券同时提醒投资者，

3500

点附近及之上要提防风险。 随着股

指连续冲高， 目前市场指数已呈现 “失

真” 的苗头和迹象： 权重股大涨带动股

指， 但其他个股涨幅不大甚至下跌的情

况会延续， 即使市场在乐观情况下冲高

到

3500

点之上，大部分投资者可能还会

赚了指数不赚钱。

股市乐观情绪直逼
2007

年最高点
证券时报记者

张媛媛 胡学文 杨丽花 杨 浩

� � � �股指迭创新高， 许多投资者都认为

“又一个牛市来了”。 的确， 股市由牛转

熊， 又从

1664

点低点到现在涨幅超一

倍，整个过程不到两年时间。 随着市场的

回暖与步步攀升，打新、荐股、聊股、投

资、研判市场的氛围与

6000

点高位的情

形甚为相似， 股市又成为人们热议的话

题。

眼前的市场， 与

6000

点高位相比，

一些场景是那样的眼熟， 稍加归纳就不

难发现其呈现的七大相似特征。

特征

1

对宏观经济普遍乐观

沪指

6000

点时，大多数市场人士对

“过热”的经济环境普遍比较乐观，虽然

当时通胀成为经济发展的一大问题，却

难掩市场人士对中国经济高速增长的良

好预期。 而今，在国家投资的带动下，中

国经济逐渐复苏，各项经济指标都表明，

中国经济将率先走出谷底。 在这样的背

景下，许多市场人士对经济相当看好，这

也成为机构、 中小投资者看好本轮行情

的重要原因。

北京大学中国经济研究中心教授宋

国青近日在一个论坛上表示：“预计至少

在社会总需求迅速增长之前， 股市和商

品将持续上涨。 ”但他同时预测，由于出

口部门复苏情况不够乐观，投资将趋缓，

宏观经济第四季度可能要微调。

“现在最大的风险是大多数经济学

家、 研究机构等对宏观经济估计过于乐

观。 ”一位券商研究机构负责人表示，“从

国家各部委公布的经济数据来看， 中国

经济确实已走出谷底， 稳步回升的趋势

已然确立，但‘冷热不均’的格局仍将长

期存在， 一些主要以出口为主的经济体

目前仍存在许多问题。 中国经济要持续

增长，还有许多问题需要解决，特别是如

何激发民间投资热情、 如何促进居民消

费，是中国经济亟待解决的两个问题。 只

有解决了这两个问题， 中国经济发展才

能更健康、更有后劲。 ”

特征

2

股指预测“步步高”

所谓“一山更比一山高”，股指的一

路走高也忙坏了那些预测股市走势的专

家们， 他们不得不一次次修改自己的预

测。 证券时报和大智慧的联合调查数据

也显示， 多数投资者认为目前股指尚处

“半山腰”。

当前股指预测的不断“调高”，也与

2007

年的大牛市时颇为相似。 回顾

2007

年，在

4000

点至

6000

点之间，股指预测

和股指走势之间的博弈就从未停止过。

股指预测的保守， 结果往往是很快被现

实所推倒；预测得越高、越远，相比之下

就显得更正确，也更靠谱。甚至于当时在

指数飚升到

6000

点高位时， 看高

8000

点的言论也仍然为多数股民所接受。

特征

3

隐现全民炒股热潮

最近， 不少人开始捣腾资金准备一

波波地参与打新；所谓黑嘴也好，专业机

构也罢，推荐股票的信息、电话也活跃起

来；亲朋好友聚会时、同事“八卦”时，免

不了股票探讨和市场判断； 不少股民在

资金有限的情况下， 又开始考虑究竟是

打短线好还是价值投资好； 一些热衷投

资的人，早已重拾股市信心，在网上看报

告，在书店买投资类书籍，开始学习和模

仿所谓“专业投资行为”；证券公司组织

的投资类主题活动又频繁起来； 银行里

询问基金及各类证券类理财产品的、商

量比较收益率的顾客也熙熙攘攘了。 卖

房炒股者有之，贷款炒股者有之。有些地

方甚至连开户也需要预约。

特征

4

营业部再现开户潮

中登公司

7

月

21

日公布的数据显

示，在

7

月

13

日至

17

日这一周，股票开

户数在连续小幅回落两周后大增， 新增

股票账户数

484799

户，创下自

2008

年

1

月份第三个交易周以来的新高。此外，随

着市场高烧不退， 最新公布的新增开户

数、持仓账户数和参与交易账户数、基金

开户数等

4

个市场关键观测指标都出现

了增长态势， 这也是本轮行情启动以来

罕见的

4

个指标同步上升。

据券商营业部工作人员介绍， 此次

开户数的猛增，虽然还不能和

2007

年开

户数暴涨景象相比， 但增长势头之迅猛

同样出人意料。

特征

5

大小非减持不输当年

随着股市新高迭创， 散户和大小非

正在上演一出“围城”剧：散户加速涌入

市场淘金，而大小非正不断减持套现，加

速离场步伐。

从今年上半年大小非减持数据统计

来看，

A

股上半年解禁股减持市值已达

480

亿元，这一规模超过了

2008

年全年

减持市值

407

亿元，也超过了

2007

年全

年减持市值

822

亿元的一半。 进入

7

月

份以来， 大小非减持力度没有丝毫减缓

的迹象， 减持公告频繁见诸报端。 虽然

2009

年大小非套现总量能否超过

2007

年还不能确定， 但当前套现势头一点不

输当年。

另外，一方面是大小非在不断减持，

另一方面是市场在继续上涨， 把一个个

减持价格抛在身后。当前大小非减持后，

其股价不跌反涨的现象也与

2007

年股

市疯狂时十分相似。

特征

6

信托理财产品井喷

今年

IPO

重启后的财富预期引发众

多机构投资者和散户追捧， 信托公司和

私募基金自然也难挡其诱惑。 时隔近两

年，沪指重新站在

3000

点之上，部分信

托公司与私募基金投资情绪高涨， 从新

发理财产品的频率、数量、规模、投向来

看，今年均有新突破。

而从沪指接近

6000

点时新成立产

品募集资金分布来看， 已成立的证券投

资类信托产品募集资金规模占到当月总

规模的

93%

。

不同的时间段，相同的理财梦。 尽管

管理层出台了

IPO

新政， 实行网上网下

申购单一选择以及 “千分之一” 上限控

制， 一定程度上限制了信托公司新股申

购类信托产品的收益水平及其产品发

展，但这种高涨的情绪和越来越“似曾相

识”的市场表现，似乎也需要这些机构的

投资行为多一些谨慎， 少一些热情与冲

动。

特征

7

再融资“激情燃烧”

随着今年以来股指的不断上扬，上

市公司再融资的热情也日渐高涨。今年

1

月份仅

8

家公司推出股权再融资预案，

2

月份推出股权再融资预案的公司达到

12

家，进入

3

月份以后步伐则明显加快，预

案数上升为

25

家，

6

月份达

45

家，

7

月

份（截至

7

月

24

日）达到

37

家。 今年以

来， 推出增发预案的上市公司合计已有

189

家。

增发股份数量也同样随着股指的高

涨而逐步攀升。

1

月份预案中的增发股份

数合计为

20.51

亿股，

2

月份为

15.55

亿

股，

3

月份则上升至

52.43

亿股，

4

月份以

后， 预案的增发数量每月均超过

90

亿

股。 截至

7

月

24

日，今年以来推出增发

预案的股份数合计接近

450

亿股。

除了上述等待实施的

180

余个再融

资预案外， 今年已经有不少去年获得批

文的方案趁着股市好转得以发行。 统计

数据显示，截至

7

月

24

日，今年以来沪

深两市已经完成定向增发的公司共

63

家，融资金额合计达

1317.27

亿元。

今年以来，上市公司再融资再度“激

情燃烧”， 让人们不禁联想到沪指

6000

点附近

A

股的定向增发热潮。

基金
：

不一致经济环境
一致向好预期

本报讯

7

月的股市热浪袭
人

，

昨日上证指数更一举跃过了
3400

点关口
。

大盘激情澎湃的表
现

，

让人遥想起
2007

年
6000

点时
的牛市光景

。

绝大多数基金经理在
接受记者采访时表示

，

虽然这两次
牛市基本面

、

政策面等都不一样
，

但
市场向好的预期是一致的

。

深圳一位基金经理表示
，

这两次
基本面完全不同

，

2007

年经济正处
于繁荣期

，

而目前经济处在逐步走出
低谷

、

逐步回归正常水平的一个过
程

。

另一位基金经理也表示
，

上一轮
牛市时

，

上市公司业绩暴增
，

由业绩
推动了预期

，

导致指数节节攀升
，

而
今年上市公司业绩只是在微弱复苏

。

而从政策角度看
，

上海一位基
金经理表示

，

政策面在
2007

年时极
力
“

灭火
” ，

停发了新基金
，

同时货
币政策在不断缩紧

，

连连加息
。

而今
年政策面要宽松很多

，

不仅维持了
适度宽松的货币政策

，

为市场提供
了足够的流动性

，

同时新基金发行
速度很快

，

今年发行新基金数目已
超过

7 0

只
。

对比上一轮牛市
，

唯一相同的
是市场都预期上市公司业绩回升

，

“

目前估值高点问题不大
。”

一位基
金经理如此表示

。

同时
，

两轮牛市
中

，

赚钱效应的不断累积导致入场
的投资者越来越多

，

市场信心也越
来越强

。

值得注意的是
，

受访的基金经
理普遍看好后市

。

有基金经理表示
，

目前从政策面
、

资金面
、

基本面
、

趋
势

、

预期等各个方面看都向好
，“

市
场还未出现一次像样的调整

，

虽然
已呈现出泡沫化状态

，

但向上趋势
的力量非常强大

，

现在谈趋势逆转
还为时过早

。 ”

同时
，

当沪指站上
3400

点之
际

，

基金经理都认为市场结构将
继续偏向蓝筹

。

其逻辑是
：

G D P

、

C P I

双回升的大趋势没变
；

政府
4

万亿投资拉动经济的效果明显显
现

；

政府货币
、

财政双宽松及呵
护市场的政策没有逆转

；

流动性
充裕的大局没变

；

上市公司业绩
特别是权重行业如金融

、

煤炭
、

石油采掘业
、

与政府
4

万亿投资
相关的投资品行业

、

消费品行业
业绩下半年大幅回升是主要趋势

。

而中小企业多数为外向型
，

目前
仍然很疲弱

，

盈利增长不快
。

深
圳一家基金公司的基金经理表示

，

目前组合中配置较多的就是蓝筹
股

，

这些行业龙头能顺应经济周
期

，

受益于
G D P

的增长
。

此外
，

还有基金经理表示
，

市场
“

挤泡沫
”

需要一个明显的诱因
，

而
后市主要取决于政策面

。

虽然货币
政策下半年不会变

，

但不排除有边
际微调的可能

。

而近期
I P O

密集发
行

，

将稀释一定的流动性
，

显示政策
面在进行微调

。

(方 丽)

你认为从年初至今 A 股快速上涨的最主要原因是什么？

你是什么时候开始加仓的？

你认为今年上证综合指数最高可冲上什么点位？

你觉得下半年市场资金面如何？

你认为下半年股市回调的可能性有多大？

3400点之后，你的投资策略是什么？

下半年 A 股预期调查

数据来源
：

证券时报网易财经

中国邮政储蓄银行证券投资基金
托管资格获得核准的公告

中国邮政储蓄银行有限责任公司及董事会全体成员保证公告内
容的真实

、

准确和完整
，

对公告的虚假记载
、

误导性陈述或者重大遗漏
负连带责任

。

中国证券监督管理委员会
、

中国银行业监督管理委员会于
2009

年
7

月
23

日印发
《

关于核准中国邮政储蓄银行证券投资基金托管资
格的批复

》（

证监许可
[2 0 09 ]6 7 3

号
） ，

核准中国邮政储蓄银行有限责
任公司证券投资基金托管资格

。

本行将严格按照
《

中华人民共和国证券投资基金法
》

及有关监管
规定

,

合法合规开展证券投资基金托管业务
。

特此公告
。

中国邮政储蓄银行有限责任公司

二○○九年七月二十七日


