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陈洁彬

（

@stockanalyst

）：

周

三大盘在年线下方短暂挣扎后继续下

探

。

很多朋友问我怎么操作套牢的股

票

，

其实套不套牢不重要

，

重要的是

你的仓位

。

如果你有大把的银子可以

补仓

，

那解套是迟早的事情

；

但如果

在此刻你依然满仓

，

又没银子补仓

，

那只能祈祷大盘少跌一点

，

大盘反弹

的时候你的股票表现好一点

。

策略优

于价格

，

这是当前的首要

。

王虹

（

@wh118118

）：

周三市

场有两大特点

，

一是银行和房地产

板块领跌

，

工商银行出现较大跌

幅

，

严重拖累大盘

；

二是周二春风

一度的创业板再度大跌

，

迎头套住

博反弹的短线资金

，

可见市场之险

恶

。

形态上看大盘将继续探底

。

大摩投 资

（

@DMTZ2008

） ：

26

日前后是一个中期级别的重要

时间窗口

，

理论上存在低点变盘的

可能性

。

我们认为市场已经进入了

2700~2750

点的左侧买入区间

，

短

期底部正在逐渐临近

。

操作上建议

激进的投资者在此区间逢低建仓

，

稳健的投资者需要耐心等待市场出

现明显的止跌信号

。

玉名

（

@wwcocoww

）：

股指

期货周三持仓继续维系在

3.4W

的

高仓位

，

预示着市场阴跌行情仍将

继续

。

股指要想止跌

，

必须要让多

空分歧降低

，

改变做空获利的趋势

。

当然

，

还有一种情况就是多头增加

至少一倍以上资金压制空头

，

显然

这太难了

。

昨日期指尾盘有一个小

的骗线

，

主要目的是空头消除升水

压力

，

不给隔日多头偷袭的机会

。

吴国平

（

@wgp985309376

）：

随着上证指数周三最低杀到

2737

点

，

很 多 人 在 探 讨 是 否 会 跌 破

2661

点

。

而伴随着当下恐慌情绪

的蔓延

，

有些人已经开始坚定认为

未来会跌破

2661

点

。

其实

，

越是

如此就意味着未来越有戏

。

到了现

在

，

我认为

，

下半年整体性机会的

起点很有可能就在这波杀跌中产

生

，

或许就在

2700

点附近

。

余克

（

@yukewb

）：

周三

A

股

继续缩量下跌

。

虽然国际板

、

煤

炭

、

铁路基建等个股在盘中逞强

，

但多数个股走势偏弱

，

股指仍处弱

势调整当中

。

不过

，

沪市创出新低

后

MACD

并未跟随创出新低

，

底

背离若隐若现

，

且下方有

1664

点

以来的上升趋势线支撑

，

因此投资

者切勿过度杀跌

，

保持耐心是较好

的策略

。

（

成之 整理

）
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关注证券微
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市场预期不断降低

申银万国证券研究所

：

从基本面看， 目前

没有鼓舞人心的积极因素， 股指只有按其原有

的惯性震荡下行， 人们对市场未来的预期在不

断降低。 住建部锁定楼市调控方向： 三基本、

两协调、 一严控， 房地产板块中的万科

A

跌

破了

8

元附近的平台， 市场心态发生了微妙变

化。 前两周上证指数在

2850

点上下数十点的

区域内徘徊， 反弹无力后选择向下破位， 短期

内即使超跌反弹， 其理论空间也相对有限。

趋势向下时慎“折腾”

兴业证券研发中心

：

上证指数逐渐接近

2700

点， 这是不少投资者认为的底部， 因此，

短线可能有所争夺。 支撑我们看空的因素并没

有发生改变， 股市羸弱的局面将延续。 短期仍

处于 “经济刚开始回落

+

通胀仍高位徘徊” 的

阶段， 政策仍将按部就班； 为实现中国经济可

持续发展， 主动放缓经济增速而加速转型， 正

是政策调控的大方向。 资金面上， 民间资金链

持续紧张， 银行存贷比考核更加严格， 持续对

股市形成资金争夺。 在大趋势向下时， 短期的

反弹很难把握， 因此， 仍建议耐心等待， 积极

调研， 谨慎投资， “折腾” 不如 “不折腾”。

利空逻辑均未彻底散去

长城证券研究所

：

目前来看， 市场情绪出

现了稳固迹象。 如果没有增量做空预期出现，

市场短期震荡概率较大。 无论是国际板、 旱情

引发粮食欠收可能助推通胀， 还是欧债危机升

级、 美国二季度经济增长可能低于预期， 构成

近日暴跌背后的利空逻辑都没有彻底散去， 因

此不排除后续惯性下跌可能。

策略方面， 延续谨慎观点， 注意仓位控

制。 短期可关注抗旱概念， 注意水利、 泵业等

相关上市公司市场表现； 以及农药化肥板块相

关个股。 毕竟大旱之后闹虫灾的规律， 可能对

农药板块构成潜在催化。

小盘股牛市或一去不返

信达证券研发中心

：

为应对

2008

年全球

金融危机的冲击， 我国政府采取了扩张的货

币及财政政策刺激经济， 较为成功地平滑了

经济波动。 但政府主导的巨额投资也随之凸

显了中国经济的结构性问题， 传统产业供求

失衡、 流动性过剩、 房地产价格飙高等成为

典型现象。

事实上， 在宏观调控方面， 中国一直面

临一种 “两难” 的困境———究竟是以较低的

增长率为创造新经济结构提供空间， 还是为

追求经济的高增长率而容忍非平衡的经济结

构？ 现在看来， 一个合理的经济结构对经济

的可持续发展更为重要。 但这种认识也是在

长期的实践中， 尤其是经济危机之后才被更

深入的接受。 “后危机” 时代的宏观调控除

体现新的科学发展理念之外， 还需解决传统

总需求调控政策的惯性作用所带来的一系列

问题。 未来我国的政策模式可能会发生较为

显著变化， 而这些变化亦会对

A

股的运行机

制产生深刻地影响。

在此背景下， 我国的股票市场的 “政策

市” 特征将减弱， 市场的 “热点” 将会减少，

而上市公司本身的价值在价格走势中的重要性

会愈发凸显。 类似

2009

年高流动性支撑下的

小盘股牛市可能一去不复返， 而我们目前看到

的 “风格转换” 极有可能成为一种长期的、 根

本的变化。

（

成之 整理

）

机构视点

Viewpoints

投资有理

Wisdom

新低复新低 底部何时现？

� � � �周二的企稳之势未能在周三延

续， 两市股指继续下跌， 并再创调

整以来新低。 不过， 尾盘的两个信

号让不少投资者对后市还抱有些许

希望， 一是中国石油的护盘行为，

二是股指期货在现货收盘后

15

分钟

的快速反弹。 那么， 在经过暴风骤

雨似的大跌之后， 市场何时才能见

到彩虹呢？ 目前制约市场上涨的关

键因素究竟又有哪些呢？ 本期 《投

资有理》 栏目特邀大同证券首席策

略分析师胡晓辉以及财富天下频道

首席评论员吴佳一起研讨后市。

胡晓辉

（

大同证券首席策略分

析师

）：

从

2008

年开始到现在， 市

场走的是一个大型的收敛型三角

形， 现在快接近下沿了。 如果这个

下沿被突破， 未来走势是什么？ 这

么长时间的三角形突破， 不论是向

上还是向下， 都是大行情。 如果向

下的话， 那将是一个让人揪心的走

势； 向上的话则是振奋人心的走

势， 可惜， 我的判断应该是向下形

成突破。

就短期来看， 股市不是不反

弹， 而是时间未到， 因为股市反弹

不是看点位， 而是看周期。 周期是

所有技术分析方式的一个框架。 那

么， 下一个底部可能在什么时候出

现？ 我判断大约在

6

月

9

日到

13

日之间， 此后可能会出现一个比较

明显的反弹行情。 那个反弹行情应

该是周线级别的， 持续时间很有可

能在两周到五周。

吴佳

（

财富天下频道首席评论

员

）：

中期来讲， 货币政策确实在

收紧， 而这会给市场带来比较负面的

影响。 在上世纪

90

年代， 我们看到

1993

年、

1994

年的调控就带来股市

一轮比较惨烈的下跌。 这次收紧相对

来说比较温和， 所以不至于像那次那

样大跌。 但是， 货币政策不出现转向

的话， 市场也很难指望出现一个比较

大的行情。

具体到短期走势， 也可以对照

1993

年、

1994

年的行情。 当时虽然

是惨烈下跌， 但实际上每到一个关键

的技术点位还是会有一些支撑， 而这

种支撑， 有时候会产生一些反弹。 我

认为， 在最近的跌势下， 大家看反弹

的声音高起来很正常， 但是市场不跌

透， 反弹的级别就比较小。

至于宏观政策尤其是货币政策是

否可能转向的问题， 一定要看数据，

如果没有足够的数据支持， 估计不会

轻易转向。 同时， 以前央行的第一选

择是调存款准备金， 并给出非常清晰

的信号， 调存款准备金没有上限。 但

是， 最近这个口风有所转变。 上周

末周小川行长比较多讲的是宏观审

慎管理， 特别提到一个是资产泡沫，

一个是目前居高不下的通胀。 而且

他也提到， 现在的收敛手段会出现

一些变化， 可能由以前单一的调存

款准备金转向使用加息这个手段。

这会带来什么后果呢？ 之前调存款

准备金， 是不想提高利率， 因为对

地方投资平台影响很大。 但是我觉

得， 央行现在可能会比较多地倾向于

选择加息了。

至于通胀， 预计在年终的时候会

降低， 这样的话， 之后中国政府会放

松货币政策。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组整理）

经济下行政策紧缩

A

股中枢震荡下沉

陈一博

本周沪深两市的破位下跌打

破了此前持续两周的窄幅震荡格

局。 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

间差往往是市场风险较大的时间

段。 我们认为， 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下移对市场

构成了双重压力， 未来一至两个

月市场仍将维持偏弱的格局， 需

继续执行谨慎防御策略。

表面上看， 本轮破位下行的催

化因素是市场对银行再融资和国际

板分流资金的担忧， 以及

5

月份汇

丰制造业

PMI

指数 （采购经理指

数） 确认经济下滑趋势。 但我们认

为， 催化剂只是导火索， 市场破位

下行有其内在原因。

第一， 在持续半年之久的货

币紧缩下， 经济增速已经开始下

滑， 这势必冲击周期性行业二季

度的业绩。 第二， 政策面依然按

部就班， 在进一步确认经济下滑

前， 紧缩步伐仍会继续。 市场处

在经济周期与政策周期共同向下

的叠加阶段。 这个阶段往往是市

场风险较大的阶段， 也是寻底阶

段。 第三， 之前市场对

2011

年的

盈利预期偏高， 基于盈利预期下

调的戴维斯双击并没有结束。 市

场悲观情绪集中释放只是寻底过程

中的一个必经阶段。

在经济周期与政策周期共同向下

的叠加阶段， 市场面临的最大不确定

性在于政策超调会持续多久。

5

月份

的上调存款准备金率已经属于超调的

范畴， 因为

4

月份的经济数据已经确

认了经济增速下滑的趋势， 并且是持

续半年之久的货币紧缩滞后效应的体

现。 在通胀维持高位而经济已经下滑

的阶段， 货币当局不仅面临两难选

择， 也容易出现超调风险。 而政策超

调势必对经济运行和资本市场都构成

较大风险。 当前最重要的事情是盯紧

政策面动向， 把握政策拐点。 我们认

为，

7

月份是政策调整的一个时间窗

口。 连续

2~3

个月经济下行的趋势

得到确认或经济增速下滑的幅度触及

管理层的底线， 将是政策出现拐点的

触发因素。

就

A

股市场层面看， 尽管总体

估值水平不高， 但结构性的高估值

问题还没有得到充分消化。 根据

Wind

数据， 沪深

300

、 中小板、 创

业板的市盈率 （

TTM

） 分别为

13.9

倍、

38.2

倍、

46.2

倍， 预测市盈率

（

2011

年） 分别为

11.8

倍、

26.4

倍、

30.6

倍， 隐含的

2011

年业绩增长预

期分别为

23.9%

、

42.5%

、

53.6%

，

而中小板、 创业板的盈利预期显然

是不能达到的 （一季报已是试金

石）。 在

2011

年能够兑现的业绩增

速为

30%

的乐观情形下， 中小板、

创业板隐含的下跌空间仍然达到

9%

和

15%

。 中报将是 “去伪存真、 大

浪淘沙” 的过程， 小股票的买点还

未到。

我们认为， 未来一至两个月内

仍需维持防御型配置。 基于盈利低

于预期的戴维斯双击仍会继续， 但

以 “杀业绩” 为主的第二击更多体

现为结构性下跌， 自下而上地回避

业绩地雷是关键。 我们对于下半年

的市场走势持相对乐观的态度， 二

季度的回调将为布局长线标的提供

难得的机会。 下半年的市场机会依

然在低估值主线。

（

作者单位

：

日信证券研究所

）

昨日股指再创调整新低，但两市有

12

只非

S

、

ST

股报收涨停

大盘持续探底 游资依旧逍遥

秦洪

昨日

A

股市场并未承接周二

的企稳之势， 而是低开后再度震荡

寻底。 其中创业板指数更是大幅下

跌， 几乎完全吞食了周二的反弹果

实。 不过， 昨日两市仍有

12

只非

S

、

ST

股报收涨停， 显示部分游资

热钱在弱市中也不甘寂寞。

那么， 如何看待当前市场的疲

弱格局， 操作上又该如何应对呢？

创业板走弱挫伤人气

其实，

A

股市场昨日早盘就已

露出不祥征兆， 即以创业板为代表

的小盘成长股再度走弱。 而该板块

在周二一度激发了市场短暂的做多

人气。 但积重难返， 周三的低开低

走说明该板块仍然难言底部。 周二

抢反弹资金悉数被套， 极大地挫伤

了市场人气。

更重要的是， 一度以低估值优

势闻名于 “市” 的银行股在昨日也

出现了疲软态势， 招商银行、 兴业

银行等一些业绩成长性良好的中小

市值银行股持续走低， 显示主流资

金对银行股的分歧在加大。 这一方

面是因为近期关于信贷政策的争

论， 显示进一步紧缩的政策预期依

然强烈， 不利于银行股估值优势的

发挥； 另一方面， 经济增速放缓影

响着银行股的估值坐标， 同时， 银

行股的下跌又强化了经济增速放缓

的预期， 从而扼杀了中长线资金布

局的信心。

弱市中游资不甘寂寞

不过， 昨日盘面并非一无是

处， 两市仍有

12

只非

S

、

ST

股报

收涨停， 显示部分游资热钱在弱市

中也不甘寂寞， 对短炒热点乐此不

疲。 首先， 游资每天都能够找到呼

风唤雨的板块， 如周二是超跌的创业

板个股， 在昨日则迅速转移到农业股

等品种中。 这也再一次显示了游资热

钱灵活机动的操作思路。

其次， 游资热钱近期较为成功

的选股思路铸就了一系列相对强势

的牛股， 成为疲弱市道的一抹亮色。

如国际板概念股虽然没有实质性的

题材支撑， 但照样持续活跃， 联美

控股在短期内上涨

50%

以上。 巨大

的赚钱效应极大激发了跟风资金的

参与热情， 也使得这些兴奋点能持

续、 反复走强。 如此就使得

A

股市

场出现了一个耐人寻味的局面， 一

方面是指数的持续下跌， 但另一方

面却是个股涨停不断， 短线黑马股

持续活跃。 使得当前的弱势行情呈

现出结构性下跌的特点。

趋势性机会暂难出现

我们认为， 近期

A

股市场整体

走势仍难以乐观， 这一方面是因为当

前主流资金仍然在不断地调整仓位，

甚至是减轻仓位； 另一方面则是因为

当前

A

股市场仍然是存量资金在折

腾， 而一个没有增量资金介入的市

场， 显然难以走出强势行情。 更为重

要的是， 目前

A

股市场缺乏可供反弹

的诱因或题材催化剂， 反而有持续减

仓的信息出现， 如经济增速放缓、 进

一步的调控政策、 美元反弹、 欧债危

机蔓延等， 因此， 大盘短线仍然难言

大力度反弹。

不过， 诚如前述， 游资热钱的不

断 “折腾” 也带来了不少短线机会。

因此在操作中， 建议激进的投资者暂

时放弃中长线布局的心思， 而改为自

我缩容， 以适应市场趋势。 当然， 稳

健的投资者仍需等待市场出现趋势性

机会， 但估计这样的机会短期还难以

出现。

（

作者单位

：

金百临咨询

）

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

）

００２５９０

万安科技

４５０ １８８４ － － － ０６－０１ ０６－０７ －

００２５８９

瑞康医药

４７６ １９０４ － － － ０６－０１ ０６－０７ －

００２５８８

史丹利

６４０ ２６１０ － － － ０６－０１ ０６－０７ －

００２５８７

奥拓电子

４００ １７００ － － － ０６－０１ ０６－０７ －

３００２２８

富瑞特装

３４０ １３６０ － － － ０５－３０ ０６－０２ －

３００２２７

光韵达

３３０ １３７０ － － － ０５－３０ ０６－０２ －

３００２２６

上海钢联

２００ ８００ － － － ０５－３０ ０６－０２ －

６０１３１１

骆驼股份

１６６０ ６６４０ ２０．００ ６．００ １２０．００ ０５－２５ ０５－３０ ３２．２６

６０１０１０

文峰股份

２２００ ８８００ ２１．００ ８．８０ １８４．８０ ０５－２５ ０５－３０ ３３．０２

００２５８６

围海股份

５４０ ２１６０ １９．００ ２．１０ ３９．９０ ０５－２５ ０５－３０ ３６．３３

００２５８５

双星新材

１０２０ ４１８０ ５５．００ ４．００ ２２０．００ ０５－２５ ０５－３０ ３０．５６

００２５８４

西陇化工

１０００ ４０００ １２．５０ ４．００ ５０．００ ０５－２５ ０５－３０ ３５．７１

３００２２５

金力泰

３３６ １３６４ ２８．００ １．３０ ３６．４０ ０５－２３ ０５－２６ ２３．４１

３００２２４

正海磁材

８００ ３２００ ２１．０９ ３．２０ ６７．４９ ０５－２３ ０５－２６ ３２．４５

３００２２３

北京君正

４００ １６００ ４３．８０ １．６０ ７０．０８ ０５－２３ ０５－２６ ４２．８６

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

张乃一 江海证券哈尔滨石头道街营业部

２．４８ ５３．９９

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

－０．１６ ３．５８

主要持仓 三峡水利 主要持仓 主要持仓

２

陈 定 海通证券杭州文化路营业部

－ ５３．０９

２

牟致华 中信建投总部

１．７５ ５９．２５

２

靳 劲 德邦证券上海凉城路营业部

－ ３．４８

主要持仓 主要持仓 黑猫股份 主要持仓

３

李熊伟 宏源证券大连友好路营业部

－０．２９ ４６．４３

３

邓大安 平安证券广州机场路营业部

５．９４ ５４．２１

３

陈婺恩 光大证券北京东中街营业部

－ ３．４

主要持仓 惠泉啤酒

、

东方钽业

、

广汇股份

、

常铝股份 主要持仓 主要持仓

４

李 琳 中信建投长沙市蔡锷中路营业部

－ ３７．８７

４

徐志雄 华龙证券兰州农民巷营业部

４．２７ ５４．０６

４

吴春红 江海证券深圳宝安南路营业部

－ ２．５

主要持仓 主要持仓 主要持仓

５

庄 薇 中信建投长沙市蔡锷中路营业部

－ ３１．５３

５

钟精腾 国海证券总部

１．５４ ４５．０６

５

郭海龙 国海证券总部

－ ２．１９

主要持仓 主要持仓 北方创业 主要持仓

６

张敏洁 有限责任公司北京和平街营业部

０．８５ ２６．９９

６

曾 超 平安证券北京东花市营业部

－０．２７ ４２．２２

６

武培林 中信证券唐山建设北路营业部

－０．０１ １．５７

主要持仓 北方创业

、

云天化 主要持仓 维科精华 主要持仓 富国天丰

、

银华信用

、

银华稳进

７

闫少林 西部证券汉中东大街营业部

－０．１３ ２６．４５

７

刘铁源 中信建投苏州工业园区星海街营业部

２．９２ ３７．３４

７

张春燕 银河证券北京望京西园营业部

－ １．０１

主要持仓 大恒科技 主要持仓 深物业

Ａ

、

莱钢股份 主要持仓 申万收益

８

袁洁 国海证券上海西藏中路营业部

－２．８７ ２５．４５

８

曹晖 湘财证券岳阳南湖大道营业部

－１．２７ ３５．４２

８

李矜盈 上海证券徐泾营业部

－ ０．４１

主要持仓 鲁信创投 主要持仓 重庆路桥

、

烽火电子

、

深深房

Ａ

主要持仓

９

徐肃 上海证券高安路营业部

－ ２３．３

９

董凤新 中信建投证券北京农大南路营业部

９．９９ ３４．１６

９

戚时荣 上海证券嘉兴中山西路营业部

－０．０６ ０．３２

主要持仓 主要持仓 迪康药业 主要持仓

１０

罗君 中信建投上海青浦营业部

９．９３ ２０．６４

１０

杨哲 国信证券广州东风中路营业部

２．９７ ３０．９２

１０

陈蔚 上海证券临平路营业部

－ ０．０６

主要持仓 新华锦 主要持仓 主要持仓


