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小永
（

@xiucai0755

）：

从大环
境来讲

，

目前经济状况跟股市表现
实际是相符的

。

没道理经济出现停
滞或下行风险

，

而股市天天嗷嗷直
上

。

如果对未来充满信心
，

那么我
们在

2800

点附近保持平和偏积极
的心态是很正常的

。

当然
，

在内外
纠结的时空里

，

耐性显得非常重
要

。

建议认真做好组合配置
，

稳健
策略在弱市中更能抵抗风险

。

丁大卫
（

@sfwettyyyu

）：

周二
上午大盘创出本轮调整新低

2821

点后
，

主力大力拉升煤炭和有色
蓝筹股

，

从而拉动股指直线上涨
。

可以看出其实盘面很轻
，

那么为
什么主力不一鼓作气拉长阳呢

？

因为周三是提准缴款日
，

银行股
的震荡幅度会加大

，

不排除带领
大盘再次探底

，

所以周二主力只
是小试牛刀

，

为后市行情试盘
。

如果周三银行股能稳住
，

那么反
弹还会进一步延续

。

大摩投资
（

@DMTZ2008

）：

大
盘现阶段的主要任务是以时间换取
空间

。

震荡的时间越久
，

说明主力
调仓换股的工作完成得越充分

，

那
么后市向上反弹的空间就越大

。

从时间上看
，

周二周三是上证
3067

点以来的第
21

个交易日
、

深
证综合

1315

点以来的第
34

个交易
日

，

属于中期级别的变盘时间窗
口

。

经过前期的大幅下跌
，

此处成
为阶段低点的可能性较大

。

玉名
（

@wwcocoww

）：

股市的
本质是资金

、

赚钱效应和盈利模式
。

社保增资也好
，

外资机构唱多中国
股市也罢

，

都是噱头而已
，

没太多
实际意义

（

社保新增资金仅占其总
量的

1％

不到
，

外资机构更是一毛不
拔

）。

我们最后要看的是究竟有多少
资金进来

，

市场能够产生多大的赚
钱效应

，

从而吸引更多资金
，

形成
良性循环

，

否则震荡格局不改
。

张中秦
（

@zhongqin7

）：

周二沪
深大盘小涨

，

值得注意的是市场出
现了一个明显的运行特征

：

强势股
补跌

，

跌停个股明显增多
。

这一般
是调整周期进行到后期的主要征
兆

，

同时也意味着此时如果进行右
侧交易会面临更多的风险

。

股海一家
（

@Q1565086499

）：

周二股指震荡幅度有所加大
，

说明
在此处多空分歧仍然严重

。

不过周
二上午的绝地反击上攻意味着大盘
向下调整的空间不大

。

当然
，

市场
整体量能不足也压制着大盘反弹的
空间

，

短期继续维持弱势震荡格局
的概率较大

。 （

成之整理
）
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短线大盘易守难攻

申银万国证券研究所
：

根据目前行情特

点， 短线大盘易守难攻， 估计继续保持偏弱势

盘整， 股指围绕

2850

点波动。

首先， 短线市场基本面没有大的变化。

7

天回购利率大幅上涨， 预示短线资金面相对紧

张； 而社保资金继续转拨

60

亿元资金给各家

基金管理公司， 表明社保对市场趋于乐观。 从

盘口看， 市场反应平稳， 两者相抵后没有出现

大幅波动。

其次从技术面看， 技术性反弹基础仍在，

KD

指标等继续保持低位， 有回归修复的要求。

只是反弹的量能仍然偏低， 显示市场观望气氛

浓重。

从盘口看， 煤炭股震荡走强， 而电力板块

受到打击， 在目前 “市场煤、 计划电” 的机制

下， 此消彼长仍是常态。 从总体看， 个股活跃

度不高， 随机性较强， 把握难度较大。 在缺乏

有效热点的推动下， 行情转折的可能性不大。

不要急于博弈政策放松

兴业证券研发中心
：

当前市场存在跌不深

的一致预期， 不少人认为经济已经放缓， 政策

再调就会过调， 后续期待政策放松。 我们认

为， 不要急于试图博弈政策放松。 通胀还在高

位徘徊， 经济回落仍是上半场， 还没到足以到

需要救的层面。 量化紧缩政策持续， 导致民间

资金链持续紧张， 加剧对股市的资金争夺， 并

持续对估值产生压制。 依据所谓 “历史估值

底” 而抄底的， 短期仍有较大风险。

我们对中期行情维持震荡向下的判断， 继

续强调仓位控制， 守 “铢” 待 “兔”， 尽量以

保守型的仓位防御， 增加现金、 债券以及 “类

债券性质” 白马股的配置比例。

（

成之整理
）

机构视点

Viewpoints

投资有理

Wisdom

里昂证券：

年内上证指数可达

3800

点

证券时报记者李清香

5

月

16

日， 在第十六届里昂证券投资论

坛会议上， 里昂证券中国

A

股市场研究部主

管严贤铭预测，

2011

年底前， 沪深

300

指数

会涨到

4200

点， 上证指数会上升至

3800

点以

上， 估值会增长到

15

倍的市盈率水平。 他认

为， 目前整个

A

股市场的估值已经很低， 整

体市场的估值是

11

倍左右的市盈率， 基本上

是

2008

年金融危机发生时的水平， 已经到了

不能再低的位置。 所以， 市场不会再因为

M1

的变化而往下跌。

但是， 市场也存在通胀和过度紧缩可能引

致的潜在的风险。 严贤铭认为， 如果油价能保

持目前水平不再上走， 相信政府会把通胀控制

好； 如果油价继续上涨， 则可能对于市场未来

走向产生不好的一些影响。 因为油价不仅意味

着更高的通胀， 可能也意味着今年或者明年的

增长也会带来很大的负面影响。

过度收紧也是潜在的风险因素。 如果政府

继续加息， 可能会给很多企业带来融资的负

担。 眼下市场的利率已经比基准利率要高。 如

果再次提息， 就可能会带来过度收紧的问题。

他预测， 通胀在第二季度末或者说第三季度初

的时候会达到峰值， 下半年通胀会下来， 全年

的

CPI

平均会保持在在

4%~5%

。 从政策的角

度来说， 上半年货币政策的主要目的是要控制

通胀， 但是下半年可能这个口吻会稍微有点

变， 不再那么清晰， 政府有可能确保让社会相

信增长还是很重要的。 所以， 预计今年未来时

间内最多再有一次加息。

昨日两市资金净流出
74.6

亿元
，

其中散户资金净流出是主力的
6

倍

急跌或是诱空 小心主力暗渡陈仓

证券时报记者汤亚平

自

4

月

18

日上证指数创下阶

段性反弹高点

3067

点后，

A

股市

场至今已调整了一个月时间。 综合

来看， 立夏之后， 股指一直维持窄

幅震荡筑底 ， 每次大盘下探到

2850

点以下指数在主动性买盘的

推动下就被迅速拉回。 尤其昨日上

证指数盘中创下

2821

点新低后，

收盘仍收在

2850

点之上， 日

K

线

收出一根带下影线的十字星。 基于

这种运行格局， 不少分析师认为股

指经过几次下探后已经获得支撑，

短期底部得以确认。 支持这一观点

的理由主要有以下几点。

其一， 基金具备发动行情的充足

弹药。 据国都证券研究所测算， 上周

基金平均仓位大幅下降， 全部基金近

乎一致减仓， 高仓位、 超高仓位水平

基金数量明显减少。 具体而言， 开放

式偏股型基金 （不包括指数型基金）

的平均仓位上周下降了

3.09

个百分

点至

74.29%

。 过往经验证明， 基金

出现一致减仓行为的时候， 市场反而

往往接近底部。 经过一个月的调整，

目前公募基金的整体仓位已经达到了

历史均值附近， 前期累积的高仓位风

险已经得到了明显释放。 这意味着基金

应对赎回或加仓均有较充裕现金， 如果

市场环境转好， 基金具备发动行情的充

足弹药。

其二， 社保基金百亿资金入市。

近日有消息称， 全国社保基金理事会

在

5

月上旬向去年年底新增的

8

家基

金管理人划拨了总计

100

亿元的资

金， 其中

60

亿元为权益投资额度，

40

亿元为债券投资额度， 并且均已

到账。 作为

A

股市场中 “先知先觉”

的机构， 在这个时点高调进场， 应是

认同目前的点位为相对底部区域。

其三， 资金净流出有诱空嫌疑。

据证券时报信息部资金流向监测显示，

截至周二收盘， 昨日两市资金净流出

74.6

亿元， 其中主力净流出

11.33

亿

元， 散户资金净流出

63.27

亿元。 散

户资金净流出是主力净流出的

6

倍。

普通投资者要小心主力暗渡陈仓。

其四， 政策进入观察期。 央行提

高准备金今日缴款， 靴子落地后， 将

进入一段时间的政策观察期。

4

月份

居民消费价格 （

CPI

） 同比涨幅从

3

月份的

5.4%

回落至

5.3%

， 工业品出

厂价格

(PPI)

从

3

月份的

7.3

降到

6.8

， 表明通胀预期减弱； 同时，

4

月

份采购经理人指数

(PMI)

回落， 显

示中国经济增长放缓。 目前高盛、 美

林等外资机构认为， 年内已经没有加

息空间。 政策面如果能够转好将使

A

股真正转强。

其五， 技术面明显底背离。 随着

周二盘中新低的出现， 技术指标

RSI

、

KDJ

的底背离越来越明显，

MACD

绿

柱逐渐缩短， 都意味着杀跌动能已经

逐步释放， 反弹有望展开。 昨日主力

及时出手启动煤炭、 银行等权重股大

力护盘， 拉抬股指重回去年

7

月以来

的上升趋势线， 说明主力对于目前点

位已经比较认可， 并且非常重视大盘

长期的上升趋势。

经济不会硬着陆

7

月或现政策拐点

日信证券研究所宏观策略部

在

4

月份经济数据出炉后，

央行再次祭出提准大旗。 与之前

七次提准的宏观背景不同的是，

4

月份的经济数据已经确认了经济

下滑趋势。 在经济下滑风险上升

而通胀压力下降的背景下， 央行

再次提准超出市场一致预期。 我

们认为， 资本市场将承受来自经

济下滑和政策紧缩的双重压力，

但二季度的回调将为布局长线标

的提供难得的机会。

从确认经济下行到政策面进

行调整有一个时间差， 而这个时

间差往往是资本市场风险最大的

时间段。 经济下行引致的企业盈

利下滑担忧， 与政策紧缩引发的

市场估值中枢回落对市场构成了

双杀风险。 根据朝阳永续研究员

一致预期， 市场预期

2011

年全部

上市公司的业绩增速为

29.51%

，

但这个预期很可能难以兑现。 根

据我们对经济增长与企业盈利之

间相关关系的研究，

2011

年全部

上市公司的业绩增速应该为

20%-

25%

， 低于市场一致预期。

4

月份

以来的股市回调反映了年报和一

季度出炉后研究员下调

2011

年盈

利预测后的市场预期， 但并没有

充分反映二季度经济增速回落后

导致的企业盈利下滑。

同时， 政策面依然按照之前

的步骤进行货币紧缩。 政策面的

调整需要经济回落趋势的进一步

确认， 以及对通胀形势的判断进

一步修正， 才会进入观察期或进

行调整。 经济周期与政策周期双

重向下叠加的阶段是市场风险较

大的时间段， 未来一两个月仍需

以防御型配置为主。

我们认为， 国内政策调控下的

经济增速回落是有底的， 因为政策

面随后的调整会抑制经济下滑趋

势， 经济不存在硬着陆风险。

回顾

2004

年和

2007

年

-2008

年两轮以控通胀为目标的宏观调

控，

2004

年的调控结果是经济软

着陆， 而

2008

年的结果则是经济

硬着陆。 区别在于

2008

年遭受了

外部需求下滑、 国内产能周期自

发调整、 政策调控出现明显失误

的三重打击， 而这些因素在今年

都是不存在的。 可以预期， 在

GDP

单季度的同比增速下滑至

9%

以下， 季调环比折年率下滑至

8%

以下将触发政策面的调整， 进而使

得经济实现软着陆。

在这种宏观和政策背景下， 市场

是有底的。 我们预计， 二季度的经济

增长减速将导致上市公司净利润同比

增速从一季度的

24%

回落至

15%-

20%

， 政策紧缩可能导致全部

A

股的

动态市盈率从目前的

17

倍下滑至

16

倍左右 （去年

6

月份担忧经济二次探

底时的估值水平）。 相应地，

2700

点

一线具有较强的支撑力。

我们认为， 如果连续

2

至

3

个

月经济下行的趋势得到确认， 将可

能引发政策面的调整 （或局部调

整）， 进而吹响资本市场进攻的号

角。 我们判断， 政策调整的时间窗

口可能会在

7

月份。 上半年经济数

据出炉和管理层定调下半年经济工

作前后， 是观察政策面是否进行调

整的时间窗口。 基于稳增长而出现

的政策拐点， 或许是今年二级市场

投资最重要的决战时刻。 而在市场

回调的过程中， 回落至合理估值区

间的优质标的可择机长线布局。

昨日股指期货超前现货
30

秒钟直线拉升

期指预先发信号 急拉背后有玄机

� � � �周一

A

股市场的下跌让不少

乐观的投资者大失所望， 而周二市

场的跌宕走势则显得更加扑朔迷

离。 周二上午上证指数在创出此轮

调整的新低

2821

点后， 突然在煤

炭股的带领下快速拉升， 让不少投

资者大呼见底。 那么， 昨日煤炭有

色的拉升， 是偶然还是必然？ 日

K

线收出的长下影线是否预示

2821

点就是

5

月的低点呢？

本期 《投资有理》 栏目特邀知

名行为金融学者陈浩和中原证券投

资顾问刘俊峰一起解读周二走势背

后的玄机。

陈浩
（

知名行为金融学者
）：

周

二股指探底回升， 其实股指期货功

不可没。 盘中的爆发式上涨， 股指

期货是超前现货

30

秒钟直接启动

的， 而且跟进股指期货的是沪深

300

指数， 然后才是上证指数。 这

一周正好是股指期货当月合约的交

割周。 周二的探底回升， 说明前期

看空的大资金投资者有可能改变自

己的观点， 从而在股指期货多方上

押宝， 也就是空头分裂， 开始抢夺

多方的部位。

资金流向方面也很有意思。 周二

整体来说是大资金净卖出， 但观察资

金的细分状况， 煤炭、 工程机械、 家

用电器、 金融是资金净流入的主要板

块。 金融板块有资金流入的意义很

大。 同时， 地产股也有大资金在加

仓。 因此我对后市谨慎看多。

刘俊峰
（

中原证券投资顾问
）：

我个人相对谨慎， 因为引发这波调

整的三个主要因素都没有消除。 制

约

2010

年市场的两个因素， 一个是

房地产市场调控政策， 一个是货币

紧缩， 这两个都没有消除。 而从一

季度公布的上市公司业绩来看， 环

比去年四季度下降了

17%

。 这几个

因素没有消除完， 市场缺乏整体上

扬的动能。 另外从盘面来看， 目前

市场量能不够， 因此这个地方不会

是底部。 同时， 从周二盘面看， 引

领大盘往上涨的是煤炭和有色板块。

而从今年情况看， 煤炭跟有色的行

情都没有持续性。

上述三个基本面如果扭转的话，

最有可能出现的时间在

7

、

8

月份，

而前提是

CPI

回落， 什么时候物价能

出现高位回落， 政策才能进入一个稳

定期。

从今年整个行情来看， 我觉得可

能跟

2010

年比较相近， 整个市场的

机会是一个机构性的， 不会有大幅的

整体上升行情。 着眼于短期， 短线股

指可能向下， 在

2750

点到

2770

点之

间应有支撑。 机会可以从两块把握：

第一块是偏防御性的， 建议关注一下

消费股， 像白酒、 啤酒这一类的。 另

外一个可以关注中报业绩增长的公司，

建议关注前期跌下来的中小板公司，

像数控机床类的公司可以做中长期布

局， 一年下来有望获得超额收益。

（

山东卫视
《

投资有理
》

栏目组整理
）

代码 简称
发行总量 申购价格

（

元
）

申购上限
（

万股
）

申购资金上限
（

万元
）

申购日期
中签结果
日期

发行市盈率
（

倍
）

网下发行量
（

万股
）

网上发行量
（

万股
）

６０１３１１

骆驼股份
１６６０ ６６４０ － － － ０５－２５ ０５－３０ －

６０１０１０

文峰股份
２２００ ８８００ － － － ０５－２５ ０５－３０ －

００２５８６

围海股份
５４０ ２１６０ － － － ０５－２５ ０５－３０ －

００２５８５

双星新材
１０２０ ４１８０ － － － ０５－２５ ０５－３０ －

００２５８４

西陇化工
１０００ ４０００ － － － ０５－２５ ０５－３０ －

３００２２５

金力泰
３３６ １３６４ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

３００２２４

正海磁材
８００ ３２００ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

３００２２３

北京君正
４００ １６００ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

６０１５６６

九牧王
２４００ ９６００ ２２．００ ９．６０ ２１１．２０ ０５－１９ ０５－２４ ３５．０３

６０１５９９

鹿港科技
１０６０ ４２４０ １０．００ ４．２０ ４２．００ ０５－１８ ０５－２３ ２５．００

００２５８３

海能达
１４００ ５６００ １９．９０ ５．００ ９９．５０ ０５－１８ ０５－２３ ５２．３７

３００２２２

科大智能
３００ １２００ ３２．４０ １．２０ ３８．８８ ０５－１６ ０５－１９ ４２．００

３００２２１

银禧科技
４９７ ２００３ １８．００ ２．００ ３６．００ ０５－１６ ０５－１９ ４３．６１

３００２２０

金运激光
１８０ ７２０ ２３．３６ ０．７０ １６．３５ ０５－１６ ０５－１９ ３３．８６

股票稳健型 股票灵活型 基金型
名次 姓名 所在营业部 日收益

（

％

）

总收益
（

％

）

名次 姓名 所在营业部 日收益
（

％

）

总收益
（

％

）

名次 姓名 所在营业部 日收益
（

％

）

总收益
（

％

）

１

陈定 海通证券杭州文化路营业部
－ ５３．０９

１

黄可 长江证券成都锣锅巷营业部
－ ８１．１５

１

黎健 中信建投福州市东街营业部
０．０５ ４．９９

主要持仓 主要持仓 主要持仓

２

李熊伟 宏源证券大连友好路营业部
－０．９１ ５０．０４

２

曾超 平安证券北京东花市营业部
－０．０９ ５０．６７

２

靳劲 德邦证券上海凉城路营业部
－ ４．４９

主要持仓 片仔癀
、

亚厦股份
、

广汇股份
、

青岛啤酒
、

常铝股份 主要持仓 南京中北
、

开滦股份 主要持仓

３

庄薇 中信建投长沙市蔡锷中路营业部
－ ３１．５３

３

牟致华 中信建投总部
－２．３ ４９．３２

３

赵杰 江海证券上海瑞金南营业部
－０．５２ ３．７

主要持仓 氯碱化工 主要持仓 青岛金王 主要持仓 综指
ＥＴＦ

４

闫少林 西部证券汉中东大街营业部
０．０３ ３０．６１

４

朱海文 南京证券总部
５．５４ ４４．３

４

陈婺恩 光大证券北京东中街营业部
－ ３．４

主要持仓 主要持仓 广安爱众 主要持仓

５

关雪飞 海通证券齐齐哈尔卜奎大街营业部
－ ２９．６

５

邓大安 平安证券广州机场路营业部
－２．２８ ４３．８

５

吴春红 江海证券深圳宝安南路营业部
－ ２．５

主要持仓 小商品城 主要持仓 江淮动力 主要持仓

６

张乃一 江海证券哈尔滨石头道街营业部
０．０５ ２５．５７

６

徐志雄 华龙证券兰州农民巷营业部
４．０２ ４１．０３

６

郭海龙 国海证券总部
－ ２．１９

主要持仓 三峡水利 主要持仓 两面针 主要持仓

７

李琳 中信建投长沙市蔡锷中路营业部
－８．２ ２５．５

７

叶蕾 财通证券总部
－２．２５ ３８．１４

７

武培林 中信证券唐山建设北路营业部
０．０５ １．９１

主要持仓 氯碱化工 主要持仓 传化股份 主要持仓 富国天丰
、

银华信用
、

银华稳进

８

张静 长江证券郑州金水路营业部
０ ２２．８２

８

杨哲 国信证券广州东风中路营业部
５．２２ ３６．９２

８

张春燕 银河证券北京望京西园营业部
０．１ １．７１

主要持仓 巨化股份 主要持仓 飞亚达
Ａ

、

渤海物流 主要持仓 申万收益

９

辛建涛 平安证券总部
－４．４ ２２．５３

９

王德勃 西南证券北京北三环中路营业部
０．７７ ３６．１７

９

陆彬彬 方正证券杭州保叔路营业部
－ １．６８

主要持仓 宁波联合
、

理邦仪器
、

南京新百 主要持仓 华锐铸钢
、

大成股份 主要持仓

１０

袁洁 国海证券上海西藏中路营业部
－０．７４ ２２．１

１０

曹晖 湘财证券岳阳南湖大道营业部
－６．６３ ３５．７７

１０

陈继红 光大证券深圳新园路营业部
０．５１ １．４８

主要持仓 鲁信创投 主要持仓 西昌电力
、

重庆路桥
、

如意集团 主要持仓
５０ＥＴＦ


