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小永
（

@xiucai0755

） ：

从周
三涨幅榜看

，

涨停
11

只个股中的
东睦股份

、

多伦股份
、

成霖股份
、

四川双马
、

大江股份
、

万业企业
均为外资控股企业

，

只是得益于
国际板准备就绪等消息面的刺激

，

并不具备技术代表性
。

同时
，

科
技股有所表现

，

那也只是对
5.19

的怀念
。

市场症结仍在
，

短期仅
看作反弹

。

丁大卫
（

@sfwettyyyu

） ：

周
三创出了这波下跌行情的地量

，

说
明市场企稳的主要原因是抛压减少
而非新增资金的买入

。

如此来看
，

大盘短线虽企稳
，

但反弹空间有
限

。

周四如果能够补量
，

沪市回到
1

千亿元左右的水平
，

那么反弹还
是能延续

，

说不定又是一个底部三
连阳

。

大摩投资
（

@DMTZ2008

） ：

从历次市场见底的过程看
，

一个坚
实的底部应该至少符合以下几个条
件

：

1

、

成交量持续萎缩
；

2

、

指标
出现背离

；

3

、

强势股补跌
；

4

、

新
热点出现

；

5

、

基金仓位降至低点
。

目前观察市场比较符合以上条件
，

唯一的隐忧是量能不足
。

后市只有
充分放量才能证明主力资金在积极
介入

，

底部结构方能成立
。

黄道林
（

@hdl886

）：

这次调
整奇怪的地方是

，

调整了
21

个交
易日

，

日
K

线出了
10

根阴线
，

11

根阳线
，

阳线居然比阴线还多一
根

。

而上一波调整运行了
53

个交
易日

，

28

根阴线
，

25

根阳线
。

这
说明一个问题

，

要么这次调整是一
次很强势的调整

，

要么调整还没结
束

。

而从最近的涨跌个股结构来
看

，

高估值的中小板个股是做空的
主要力量

，

而大盘低估值个股基本
处于震荡

，

甚至有的走出了流畅的
主升浪

。

这证明这次调整是结构性
的强势调整

。

余克
（

@yukewb

）：

周三上市
的新股一改前期大面积破发的格局
出现了相对强势的走势

，

显示大盘
短线渐趋回暖

。

但参与反弹的板块
持续性不够

，

成交量也始终没有放
大

，

观望气氛依然很浓
。

吴国平
（

@wgp985309376

）：

个股行情是目前市场的最大特点
，

抓对了挺好
，

没抓对
，

尤其是抓
到不断往下折腾的品种就郁闷了

。

现在的行情依然是两极分化的格
局

。

我的思路很简单
，

寻找自己
熟悉的个股

，

要不潜伏
，

要不适
当跟进一些强势品种

，

剩下的
，

就看耐心了
。 （

成之整理
）

关心您的投资
，

关注证券微
博

：

http://t.stcn.com
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/
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对反弹不宜期望过高

申银万国证券研究所
：

从市场本身的角度

看， 当前有利于反弹的因素主要有两个： 一是

一个月以来上证指数单边下跌了

246

点， 如果

不经过反弹， 继续大幅度下跌的动力较弱； 二

是上证指数自

4

月

19

日跌破

10

日均线后， 于

5

月

18

日首次收于此线之上， 此线的逐步走

平有利于反弹展开。

不过， 对反弹的期望值也不宜过高。 上证

指数

60

日均线和

30

日均线将对股指起压制作

用， 目前

60

日和

30

日均线分别位于

2939

点

和

2947

点。 另外， 由于成交量较小， 其反弹

的力度相对有限。

场外资金依旧谨慎

兴业证券研发中心
：

产业资本增减持行为

反映场外资金谨慎态度。 数据显示， 上周减持

金额环比大幅上升， 减持家数明显增多： 总量

上，

4

月减持金额为

50.4

亿元、

3

月为

90.0

亿

元，

5

月

1

日

~13

日减持金额为

36.4

亿， 比上

月同期的

22.3

亿元大幅上升。 家数方面， 上

周减持公司数为

16

家， 而此前两周分别为

7

、

8

家次。 结构上， 本月至今创业板的减持金额

已经超过上月水平。

美量化宽松政策或持续

长城证券研究所
：

以美国国债的购买者来

看， 以往的购买者

60%

以上是美国企业和居

民， 其余是国外的投资者。 但今年以来， 新发

国债的

70%

是美联储购买， 其余是中国、 日

本、 英国， 无国内外的私人买家进入。 从现在

的情况来看， 中国已经连续

5

个月减持美国

国债， 日本大地震后资金也在向其国内回流，

继续购买美国国债的可能性较小。 因此， 最大

的可能是美联储继续购买美国国债， 不然美国

国债就没有买家购买了。 如果美联储继续购买

国债， 就当相于实行新的量化宽松政策， 将会

对整个世界经济形成冲击。

阶段性底部信号显著

东海证券研究所
：

目前来看， 股指总体仍

处于大箱体之中， 主要受市场处于流动性收紧

的束缚。 而对于蓝筹股而言， 低估值对股价形

成良好支撑。 指数估值处于低位， 股指的下跌

空间有限， 阶段性底部信号显著， 进一步反弹

有待量能跟上和创业板的流动性回归。

政策调控或再次滞后

中投证券研究所
：

在近期需特别关注两方

面结构性因素的变化情况： 一是涉及通胀构成

的结构性因素变化， 包括输入型通胀、 蔬菜价

格、 肉类价格等因素的变化方向及其对通胀走

势的影响； 另一方面要密切关注经济缓落的结

构性特征， 重点观察投资情况特别是地产投资

趋势、 消费的结构性变化情况、 社会及企业去

库存情况、 企业盈利情况等。

从目前观察的情况来看， 经济缓落可能

要先于通胀高点的到达。 这种情形下， 政策

可能会再次进入观望期， 政策调控有可能会

再次滞后。 在通胀和经济尚不明朗的情况下，

股指趋势性机会较小， 市场可能延续弱势。

配置上应以防御为主， 通过主题性投资题材

以及自下而上选择确定性个股来获得相对安

全收益。

（

成之整理
）

机构视点

Viewpoints

投资有理

Wisdom

季节性因素叠加 提准累积效应或超预期

证券时报记者朱凯

昨日受到银行上缴存款准备金

影响， 资金拆借总体偏紧， 隔夜利

率猛涨超过

100

基点。 业内人士

称， 往年的

4

月、

5

月份都是财政

存款上缴高峰， 加之央行年内第

5

次提准与随后月份公开市场到期资

金减少等因素， 多次提准后流动性

渐紧格局或将来临。

此外， 银监会或在

6

月开始

对银行实施较严格的日均存贷比

考核， 也将提高机构吝借及在银行

间同业拆借市场获取临时头寸的动

力。 在上述因素重叠之下， 像上

半年那样屡屡提准而资金面依旧较

宽裕的状况， 未来或难重现。

据大致测算， 昨日金融机构

需向央行上缴约

3700

亿元存款准

备金， 尽管本周前几日相关跨期

资金成交量已明显增大， 但昨日

的隔夜利率仍由

17

日的

2.1171%

飙升至

3.1725%

， 涨幅达

106

个基

点； 同时，

7

天利率则大幅回落

132

基点至

3.2761%

， 几乎与隔夜

持平。

上海某货币经纪公司交易员

称， 昨日资金面总体偏紧， 各期

限品种皆出现一定程度的紧俏。

价格猛涨的隔夜利率昨日成交量

回落近两成， 退而求其次的机构纷

纷涌向

7

天、

14

天等品种， 并导致

成交量异军突起， 多者较前一日增

加一倍多。

市场人士表示， 一方面每月一

次的提准对流动性回笼的边际贡献

呈递减态势， 另一方面又受到财政

性存款上缴、 月末半年末等季节因

素的扰动， 本次准备金率上调对银

行体系流动性的负面作用， 或许会

大于预期。

对此原因， 南京银行金融市场部

分析师黄艳红认为，

4

月存贷差余额

比

3

月减少了

3996.66

亿元， 尽管总

余额仍高达

2.54

万亿元， 但对后续

资金面会产生不利影响； 同时考虑到

5

月财政存款回流大约在

3500

亿元、

外汇占款

3000

亿元左右， 货币现金

漏损约为

500

亿元， 这几项将从银行

体系回笼基础货币约

1000

亿元。

实际上， 财政存款上缴在前期已

阶段性对市场资金面造成过影响， 已

公布的今年

4

月新增财政存款达

4098

亿元， 为去年初至今的新高。

2010

年统计数据显示， 该项新增存

款量超过

3000

亿的月份集中在

1

月、

4

月、

5

月和

7

月

4

个月份。

此外， 公开市场到期资金量也成

为制约未来流动性宽裕度的重要条件

之一。 最新数据显示，

5

月、

6

月到

期量为

5410

亿元、

6010

亿元， 而后

续

6

个月总计不过

6580

亿元， 计入滚

动因素， 规模也将明显低于上半年。

不过， 央行历次上调准备金率主

因之一的新增外汇占款， 却依旧保持

在月均

3000

亿元之上， 昨日公布的

4

月份外汇占款为

24

万亿元， 较

3

月新增

3107

亿元。 对此， 光大银行

首席分析师盛宏清告诉证券时报记

者， 从世界主要经济体的经济增长、

管制利率等情况综合判断， 中国仍将

是国际短期资本涌入的主要目的地之

一， 国内市场流动性短期不会出现紧

态， 更大可能是处于不松不紧的中性

状态。

中阳提升市场信心 反弹尚需成交配合

� � � �在周二单针探底之后， 周三

A

股市场终于走出了一根还算扬

眉吐气的中阳线， 让不少看多的

投资者进一步确立了信心。 那么，

周二的探底回升与周三中阳线的

组合形态， 是否预示着大盘就此

确立反弹趋势？ 而放眼大的背景，

基本面究竟能否支持股市出现持

续反弹呢？

带着以上问题， 本期 《投资有

理》 栏目特邀大同证券首席策略分

析师胡晓辉及对技术形态有着较深

研究的财富天下频道特约评论员孙

喆一起探讨后市。

孙?
（

财富天下频道特约评论
员

）：

我个人还不能认为上升趋势

已经确立。 从周三盘面看， 早盘

低开拉高的主力是银行股，

11

点

钟到

11

点半拉升主力是采掘类，

翘尾则是由于地产股， 但市场整

体成交量萎缩， 必须要放量才能

确认反弹。

不过， 近期盘面上还是有一

些积极的信号， 如

KDJ

、

RSI

等技

术指标背离，

MACD

也在逐渐收

敛。 此外从资金流向分析，

5

月

12

日资金的净流出是

99

个亿，

13

日是

33

个亿，

16

日最多是

78

个亿，

5

月

17

日减少到

66

个亿，

而

5

月

18

日仅流出

3.74

亿元，

从数据上看， 应该是做空动能明

显衰竭。 这些都是有利的信号。

不过， 基本面、 政策面还不是特

别明朗， 所以短期更多是观望或

者磨的过程。

胡晓辉
（

大同证券首席策略分
析师

）：

对于目前的走势， 我认为

有

5

到

8

天的反弹， 但只是一个

小周期， 要确立中级行情， 还得

等到这

5

到

8

天大盘放量之后再

分析， 至少目前还不能认为就此

确立了升势。

从宏观上考虑， 确实没有特别

多的因素支持大幅反弹。 从国际到

国内现在可以看到很多数据， 均显

示经济下滑， 只不过还难以预期到

什么程度。 房地产销量下滑， 是比

较确定的事情， 地产增速下滑也是

确定的， 尤其是二季度， 这会给各

行业带来影响。 因此这段时间调整

不会很深， 但要形成趋势性上涨还

是有所欠缺。

从操作策略上说， 如果投资者有

股票的话， 持股是一个选择。 如果想

要操作的话， 一定要了解市场的性

质， 现在主要是结构性机会、 突发性

机会， 一个小的消息点， 就会刺激板

块一日游。 这个时候如果盲目地去

做， 很难有好的效果。

我给大家提供几个思路， 如果

持有的股票是属于下面这个类型

的， 可以先暂时持有， 但是一定要

设好止损位。 以下这几个概念可以

关注。 一是电力， 目前的一个焦点

是电荒， 不过电力股不建议大家去

看， 但是电荒会带来一些行业的业

绩复苏， 或者带来一个行业产品价

格的上涨， 则是我们要考虑的。 煤

炭股为什么这段时间上涨？ 一方面

是它价格高， 前一段时间比国际价

格低， 现在比国际价格稍微高一

点。 第二点就是因为电荒。 不过，

大家现在都在说 “煤” 飞 “色”

舞， 但我要提醒大家， 后面还有半

句话 ， “倒煤透顶” ， “色即是

空”。 在此提醒大家， 未来煤炭股

有可能出现短期调整。

（

山东卫视
《

投资有理
》

栏目组整理
）

学郭橐驼做投资

陈嘉禾

《

古文观止
》

里有一篇文章
，

叫
《

种树郭橐驼传
》 ，

作者柳宗
元

。

文章描述了一个叫郭橐驼的
人

，

很会种树
，

种的树又大又茂
密

，

有钱人争相购买
。

很多人就
问他是怎么种的

？

郭橐驼说其实
很简单啦

，

树根要有足够的空间
，

泥土要均匀
，

少移栽
，

最好丛栽
。

这样种下以后
，

就完全不用管它
了

（

原文叫
“

其莳也若子
，

其置
也若弃

” ） 。

这样顺应树的本性
，

自然就能长好
。

那么其他人为什么种不好呢
？

郭橐驼说
，

一般人种树
，

种的时
候不好好准备

，

土球也小
，

种树
的坑也小

。

种下去以后
，

又整日
忧劳

，

乱施肥
，

瞎修枝
，

偶尔还去

刮刮树皮看看活了没有
？

摇摇树干
看看长实没有

？

这样种树
，

天天操
心不说

，

其实还害了它
。

想想看
，

我们做投资
，

有多少
人能像郭橐驼一样

，

在决策之前缜
密思索

，

决策以后就不再轻易变动
呢

？

我们花了多少精力关注市场的
波动

、

实时的新闻
，

又花了多少精
力去研究那些本质的问题呢

？

想想看
，

我们忽略了多少问
题

！

为什么现在
A

股大部分公司
的股价比港股要贵

2

到
3

倍
？

这难
道仅仅是投资者习惯不同吗

？

银行
的贷款里有多少和房地产行业相
关

———

难道房地产行业影响的只是
开发商的借款和房贷吗

？

券商行业
的利润过去几年主要来自于佣金收
入

，

而超高的换手率未来一定能维
持吗

？

A

股小盘股的估值大概是蓝

筹股的
2

倍以上
，

在国际上则平均只
有

70%

———

这真的合理吗
？

机构投资
者的比例从

2007

年开始逐渐萎缩
，

而从股价波动来看
，

最近几年股市波
动率却远大于前几年

———

那么我们又
凭什么说我们的市场成熟起来了呢

？

又怎么能单纯依靠成熟市场的手段投
资呢

？

这就牵涉到量化
。

但量化是一
件简单的事情吗

？

我们有没有在执
行一个程序以前反复检验

、

在开始
执行以后放心大胆

、

又一丝不苟
呢

？

一个在
2005

年以后适用的程
序

，

在之前的市场表现怎么样呢
？

我们难道可以简单的用
“

市场成熟
了

”

这样一个借口
，

就无视
2005

年以前的数据吗
？

抑或用
“

市场不
成熟

”

的借口
，

就忽视
A

股以外市
场的数据

？

一个在
2008

年以后取

得超额收益的程序
，

有没有受到小
盘股泡沫的干扰呢

？

一个基于统计
概率的总结

，

是不是经过了足够数
据组的测算了呢

？

还是仅仅因为在
10

组数据里有
8

组回报为正
，

就得
出

“

获利概率高达
80%

”

的结论了
呢

？

我们真的足够仔细了吗
？

举个
例子

，

笔者在量化研究中就曾经吃
过一个不小的亏

，

而原因仅仅是因
为忽视了

ETF

和指数之间年化不到
4%

的跟踪误差
。

郭橐驼不是神
，

巴菲特
、

索罗
斯

、

西蒙斯也不是
。

他们所做的
，

只
是更多了一些理性

，

更少了一些人性
的猜疑

，

更多的分析
、

理解
，

接受了
事物的本性而已

。

让我们再温习一下
这句朴实的话吧

：

其莳也若子
，

其置
也若弃

！

（

作者单位
：

信达证券
）

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
－０．２１ ４．７７

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
０．５５ ５０．８６

２

牟致华 中信建投总部
－１．１３ ４７．６２

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 中国宝安 主要持仓

３

庄薇 中信建投长沙市蔡锷中路营业部
－ ３１．５３

３

曾超 平安证券北京东花市营业部
－２．５２ ４６．８８

３

赵杰 江海证券上海瑞金南营业部
０．７ ４．４３

主要持仓 主要持仓 维科精华 主要持仓 综指
ＥＴＦ

４

闫少林 西部证券汉中东大街营业部
－０．６４ ２９．７７

４

徐志雄 华龙证券兰州农民巷营业部
０．６ ４１．８８

４

陈婺恩 光大证券北京东中街营业部
－ ３．４

主要持仓 大恒科技 主要持仓 两面针 主要持仓

５

关雪飞 海通证券齐齐哈尔卜奎大街营业部
０．１２ ２９．７５

５

朱海文 南京证券总部
－２．４ ４０．８４

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 广安爱众 主要持仓

６

张乃一 江海证券哈尔滨石头道街营业部
２．８４ ２９．１４

６

邓大安 平安证券广州机场路营业部
－２．８９ ３９．６４

６

郭海龙 国海证券总部
－ ２．１９

主要持仓 三峡水利 主要持仓 江淮动力 主要持仓

７

高峰 西部证券咸阳西兰路营业部
５．０３ ２６．８６

７

曹晖 湘财证券岳阳南湖大道营业部
２．２ ３８．７６

７

陈继红 光大证券深圳新园路营业部
０．５６ ２．０５

主要持仓 标准股份
、

珠海中富 主要持仓 西昌电力
、

重庆路桥
、

如意集团 主要持仓
５０ＥＴＦ

８

李琳 中信建投长沙市蔡锷中路营业部
－ ２５．５

８

高虹 湘财证券沈阳绥化西街营业部
３．７６ ３７．８６

８

武培林 中信证券唐山建设北路营业部
－０．１１ １．７９

主要持仓 氯碱化工 主要持仓 江苏吴中
、

珠海中富
、

海虹控股 主要持仓 富国天丰
、

银华信用
、

银华稳进

９

李红胜 光大证券郑州金水路营业部
３．７９ ２４．５８

９

杨哲 国信证券广州东风中路营业部
０．１９ ３７．１８

９

张春燕 银河证券北京望京西园营业部
－ １．７１

主要持仓 广钢股份 主要持仓 飞亚达
Ａ

、

渤海物流 主要持仓 申万收益

１０

张静 长江证券郑州金水路营业部
－０．０６ ２２．７４

１０

叶蕾 财通证券总部
－０．７１ ３７．１７

１０

陆彬彬 方正证券杭州保叔路营业部
－ １．６８

主要持仓 巨化股份 主要持仓 传化股份 主要持仓
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