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“戴维斯双杀”行将终结

6

月试探性建仓

桂浩明

虽然

5

月还有两个交易日， 但

股市大跌的格局已经无从改变。

这与一些人曾经有过的 “红五月”

憧憬， 形成了极大的反差。 眼看

就要进入

6

月份， 沪深股市均处

于今年以来的低位区， 那么

6

月

市场又会如何运行？ 在月线即将

收出两连阴之后， 会不会显现些

许投资机会呢？

“戴维斯双杀”

导致股市重挫

客观而言，

5

月股市出现比较

大的下跌行情， 的确有一些偶然

因素。 而且， 这些因素放大了股

市跌幅。 但就基本走势而言， 应

该是正常的。 这里并不存在所谓

的 “错杀”。 毕竟在这之前， 人们

对通胀及调控有比较充分的思想

准备， 但是对经济增长的减速普

遍不以为然。

尽管从

4

月下旬起， 随着上市

公司一季度报告的公布， 这方面的

信号已经越来越明显， 可还有投资

者幻想企业业绩能够引领大盘在

5

月份上涨， 以致认为 “红五月” 可

期。 但是， 无论是汇丰银行测算境

内

5

月份采购经理人指数 （

PMI

），

还是国家统计局公布

4

月份工业增

加值数据， 或是草根调研中发现的

各地企业缺钱、 缺电以及部分地区

的严重旱灾局面， 都强化了这样的

看法： 接下去的经济形势不容乐

观。 所以，

5

月份实际出现了 “戴

维斯双杀” 的格局。 熟悉股市的人

都知道， 在这种格局下， 不但题材

股全线暴跌， 蓝筹股也难逃下挫的

命运。 这也就导致了

5

月份几乎所

有板块都下了一个台阶。

在调整中寻找底部支撑

到了

6

月份， 应该说

5

月份起

作用的一些利空因素， 还是会继续

存在。 例如， 届时公布的

5

月份消

费者物价指数 （

CPI

）， 恐怕还会处

于高位。 另外， 央行非常可能继续

按照去年四季度以来所形成的调控

节奏， 在

6

月份提高银行基准利率

与存款准备金率。 此外，

5

月份固

定资产投资与国内生产总值（

GDP

）

增长速度双双回落， 也将是一个大

概率事件。 这也就是说， “戴维

斯双杀” 的基础依然存在。

不过， 应该提及， 如果说在一

个月前， 大家不认为会出现 “戴维

斯双杀”， 结果却出现 “双杀” 局

面。 而现在， 人们都普遍相信，

“双杀” 行情还没走完。 而且， 事

实已经提前对此作出反应， 即股市

大幅破位下行。 到了这个时候， 虽

然导致 “双杀” 的因素没有变， 但

是市场局面多少是变了———“双杀”

结果已经全面显现。

如今人们担心经济增长放缓，

GDP

增速会下降到

8%

， 回落幅度

大概是

2%

左右。 反映到股市中，

5

月份股票的估值远远不止下跌

2%

。 换言之， 股市已将

6

月份要

出现的下跌行情， 在

5

月份走掉

了一大部分。 因此， 现在看来，

虽然

6

月份的市场环境并不好，

股市运行的内外部压力都很大，

但是大盘要出现

5

月份那样急跌

的可能性并不是很大。 也许， 交

易重心还会下移， 板块与个股行

情仍然低迷， 但全月股指的跌幅

一般不会超过

3%

。 就沪市综合指

数而言， 基本上也就下跌到

1

月

份的低位附近。

于是， 我们是否可以这样来

看， 在多方面利空集中释放的背景

下，

5

月股市呈现加速回落走势。

现在， 就整体而言， 下跌行情还没

有完全走完， 但主要的下跌段似乎

已经过去。

6

月份应该是以进一步

消化利空、 在调整中寻找底部支撑

为主。 当然， 难以想象

6

月股市会

出现比较明显的上涨。 从走势来

说， 比较大的可能性是先抑后扬，

探低回升。 如果确实如此， 投资者

在谨慎之余， 操作上也就不至于像

5

月份那样轻仓观望， 而是可以考

虑适度试探性建仓。 不管怎么说，

现在股市的平均估值是

2005

年以

来第三低， 仅次于

2005

年

6

月份

998

点和

2008

年

11

月份

1680

点。

从中长线投资的角度来说， 是比较

适合买入股票并且持有。

试探性建仓

资源股、错杀股

不过， 鉴于现在市场还存在较

大不确定性， 特别是明显缺乏有利

于股市转机的信号， 所以尽管可以

买点股票， 但从操作层面而言， 比

例不宜太高， 同时在品种的选择上

也要仔细斟酌。 可能现在比较多的

人会青睐低估值大盘股， 如银行股

等。 的确， 这类股票的价格非常有

吸引力。 不过， 投资者必须意识到

在调控还在进一步推进的情况下，

该板块的基本面也许现在还不错，

但是其走向却是不乐观的。 因此，

现在的低估值、 乃至超低估值， 不

一定能够保持下去。 所以， 如果着

重于未来半年的走势， 就不一定非

买银行股了。

相反， 对于资源类板块， 人们

则应该予以认真关注。 从经济发展

的角度来看， 上游资源只能是越来

越稀缺， 资源品价格上涨是一个无

法扭转的大趋势。 当然， 这种趋势

的运行会有反复， 同时也会因为需

求因素的变化而出现较大的震荡。

自去年三季度以来， 国内大宗商品

期货的走势就要比海外市场弱一

些， 主要原因就在于国内宏观调控

以后， 需求不是很充分。 这种状

况， 现在依然存在。 但是， 一方面

随着经济增长， 世界范围内的需求

还在不断增加； 另外一方面， 国内

相关企业的股票价格则受制于股市

行情的不振而大跌， 由此所形成的

反差， 决定了资源类股票估值相对

偏低。 虽然基本面较差， 但进一步

恶化的可能性已经不大。 同时， 只

要经济运行的大环境出现改善的苗

头， 这类股票的机会就来了。 去年

9

月底， 股市出现过 “煤飞色舞” 的行

情。 其原因主要就在于国际期货市场

价格的上涨以及国内对调控预期的某

些改变。 当然， 一个多月后， 当事实

证明国内调控是在进一步收紧而非放

松， 资源类股票偃旗息鼓， 大盘也就

掉头向下。 现在的情况与当时相比有

不少差异， 形势可以说更为严峻些。

但就股票价格来说， 则要比当时低了

不少。 这样一来， 只要市场条件稍稍

有所改善， 资源类股票的机会就来

了。 一般来说， 这在半年内是有希望

看到的。

无疑， 现在可以考虑买入的股

票， 并不仅仅局限于资源类板块， 包

括创业板中也有不少股票是符合买入

条件的。 只是由于市场还不会马上转

强， 因此从控制风险的角度出发， 现

在买股票不必着急。

6

月份， 只是适

合试探性建仓， 真正意义上的投资机

会还没有到来。

（作者单位： 申万研究所）

本周两市解禁市值环比翻倍

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

35

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

36.23

亿

股， 占未解禁限售

A

股的

0.50%

。

其中， 沪市

6.31

亿股， 占沪市限

售股总数

0.11%

； 深市

29.92

亿

股， 占深市限售股总数

1.75%

。

以

5

月

27

日收盘价为标准计算的

市值为

611.93

亿元。 其中， 沪市

8

家公司为

77.27

亿元， 占沪市流

通

A

股市值的

0.05%

； 深市

27

家

公司为

534.66

亿元， 占深市流通

A

股市值的

1.09%

。 本周两市解

禁股数量为上周

29

家公司的

2

倍

多， 解禁市值亦是上周的

2

倍多。

本周的解禁市值环比翻倍， 目前

计算为年内偏高水平。

深市

27

家公司中， 九阳股

份、 通产丽星、 滨江集团、 常发

股份、 海康威视、 爱施德、 三元

达、 康盛股份、 天虹商场、 毅昌

股份、 达实智能、 科伦药业共

12

家公司的解禁股份性质是首发原

股东限售股份； 顺荣股份、 辉隆

股份、 洽洽食品、 世纪游轮、 亚

威股份、 通达股份、 徐家汇共

7

家公司解禁股份是首发机构配售

股； 南天信息、 新野纺织、 大东

南的解禁股份是定向增发限售股

份； 北京旅游、 烟台冰轮解禁的

是股改限售股 ；

S*ST

兰光解禁

的是股改对价股份； 福星股份解

禁的是股权激励限售股。 其中，

海康威视的限售股将于

5

月

30

日解禁， 解禁数量为

3.36

亿股。

按照

5

月

27

日收盘价计算的解

禁市值为

111.55

亿元， 占到了本

周深市解禁总额的

20.86%

， 是

本周深市解禁市值最多公司。 其

也是解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高的公司， 比例高达

335.70%

。

沪市

8

家公司中， 桂东电

力、 北方创业共

2

家公司解禁的

是定向增发配售股； 上海建工、 福

建南纺、

*ST

金顶、

*ST

轻骑、

ST

长信共

5

家公司解禁的是股权分置

改革限售股； 三江购物解禁的是首

发机构配售股。 其中， 上海建工在

6

月

2

日将有

3.67

亿股限售股解禁

上市， 是沪市解禁股数最多的公

司。 按照

5

月

27

日收盘价计， 解

禁市值为

51.83

亿元， 为沪市解禁

市值最大的公司， 占到本周沪市解

禁市值的

67.08%

。 其也是解禁占

流通

A

股比例最高的公司， 比例高

达

104.08%

。

统计数据显示， 本周解禁的

35

家公司中，

5

月

30

日

12

家上市公司

合计解禁市值为

330.49

亿元， 解禁

压力集中。 周内

10

家首发机构配售

股解禁的公司中，

4

家深市中小板公

司和

1

家沪市公司将于

6

月

2

日解

禁；

3

家深市中小板公司将于

6

月

3

日解禁， 合计解禁市值为

13.16

亿

元， 占到全周解禁市值的

2.15%

。

（作者单位： 西南证券）

机构视点

Viewpoints

熊牛过渡 关注跌出来的机会

上周五
，

虽然沪深两市双双高
开

，

但午后再一次上演跳水行情
。

大盘逼近
2700

点整数关口
，

再创本
轮调整以来新低

。

两市
1700

余只个
股下跌

，

其中
60

多家跌停
。

即使在
增持的利好消息下

，

中石油的拉升
也只是昙花一现

。

然而
，

就在这愁
云惨淡

、

万马齐喑时刻
，

人称
“

杨
百万

”

的杨怀定却发出了坚定的声
音

。

他看到了机会
，

究竟是什么机
会

？

本期
《

投资有理
》

栏目特邀资
深投资人杨百万与著名财经评论人
李飞一起分析后市

。

杨百万 （资深投资人）

：

我认为
现在不是底部区域

。

2700

点附近充
其量不过是反弹的小底部

，

但是我不
主张抢反弹

。

而对于大家都期待的利
好

，

我认为现在不可能出现
，

大盘没
有跌到底

。

我认为这次不是一般的调
整

，

这是未来牛市的起点
，

这个调整
就是好机会

，

机会都是跌出来的
。

我
认为

，

大盘底部将在
6

月底
7

月初出
现

，

要关注的板块还是创业板
。

现在
我们好多人都称熊市

，

实际上现在是

熊牛过渡
。

什么叫熊市
，

如果把
1664

点打破才叫熊市
。

即便在最近
一两个月里

，

我认为
2661

点也不会
被打破

。

散户要具备什么样的素质才能成
为高手呢

？

首先
，

学一点基本的金融
知识

，

现在有些人连牛熊都搞不清
。

我认为
，

不要一跌就说是熊市
，

一涨
就说是牛市

。

春节前
2661

点涨到
3050

点
，

有些人说牛市开始了
，

牛
熊其实没这么转换的

；

其次
，

要学点
策略

：

其一
，

股市需要技术
；

其二
，

一定要跟政策紧密联系起来
。

也就是
说

，

技术
、

理念
、

策略有机结合
，

才
是真正的高手

。

李飞 （著名财经评论人）

：

2010

年
7

月低点
2319

点以来的支撑位在
2719

点
。

一旦这个位置跌破
，

短线
将进入一个非理性的下跌区

。

此外
，

我个人觉得中石油开始增持的信号值
得关注

。

历史上增持的时候虽然都不
是最低点

，

但至少是阶段性的底部区
域

。

一旦要反弹
，

将是以周的级别反
弹

。

2719

点跌破后
，

再往下跌就一

定会有资金进场了
。

市场进入底部区域
，

有些股票会
以非常快的速度杀跌

。

从
1800

点到
1664

点
，

这个区间下跌的股票中
，

35%

的个股杀跌幅度达到了
15%

以
上

，

这时候风险很大
。

目前大蓝筹股
的下跌空间非常有限了

，

大蓝筹其实
进入了一个筑底阶段

，

但反弹的时
候

，

往往不是大蓝筹先涨
，

而是那些
超跌的个股先反弹

。

但我们也要再次提醒投资者
，

每
一次最后的杀跌最恐怖的地方就是很
多股票拦腰折一半

（

比如从
6000

点
到

3000

点附近
）。

目前
，

这种风险还
是存在的

。

所以投资者一方面不用对
市场过于悲观

；

另一方面操作上要非
常谨慎

，

纪律是生存的根本
。

行情只有在争议中才会上涨
。

现
在当大家一致看好国际板时

，

我认为
国际板阶段性行情也就结束了

。

个人
认为

，

国际板
、

新三板这些概念炒作
都不叫大机会

，

只是可参与的投机性
机会

。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组

整理）

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

猪不会飞 拱不着通胀

光大证券研究所： 猪再次引发焦虑。 近期

猪肉价格的又一轮快速上涨激起了市场对通胀

前景的担忧。 在经历过了

2007

年至

2008

年猪

价暴涨推高通胀的时期之后， 投资者现在在

问： 猪价还要涨到什么时候？ 猪价上升会怎样

影响今年消费者物价指数 （

CPI

） 走势？ 通胀

会因为猪价的攀升而失控吗？ 目前的紧缩政策

会因为猪价的上升而加码吗？

通过对逻辑和数据的梳理， 我们认为猪价

快速上涨的阶段可能已接近尾声。 考虑到基数

效应， 今年猪价同比涨幅高点很可能出现在

6

月。 我们维持之前通胀

6

月见顶的预测。 基于

这一判断， 我们认为目前的紧缩措施不会因为

猪价上升而加码。

“猪周期” 是我们分析和预测的逻辑。 生

猪市场存在着间隔为

12

个月的蛛网波动周期，

即猪周期。 在数据中， 我们发现了 “猪周期”

存在的证据。 基于 “猪周期” 的逻辑， 并考虑

到

2010

年猪病所带来的影响， 我们得出了前

述猪价的预测。

国际板产生长远效应

长江证券研究所： 国际板推出有利于完善

我国多元资本市场结构， 加快资本市场的国际

化， 规范市场估值水平， 扩大资本市场的国际

影响力。

我们分析新加坡、 日本、 台湾、 韩国推出

国际板时市场反应， 根据市场推出国际板前后

指数变化看， 国际板对市场有一定的资金分流

效应。 市场指数在推出 “国际板” 前窄幅震荡

或是延续原有趋势； 在正式推出后， 市场短期

小幅调整， 调整幅度与市场趋势有关， 经历大

约半年的调整后再回归原有趋势。 关于国外公

司估值水平将拉低我国市场估值的可能性， 历

史表明确实存在。 参照新加坡国际板上市过程

及短期内外国上市公司数量限制， 估值水平与

国际接轨当存在一个循序渐进过程。

从对国内投资者开放

B

股市场、 建立中

小板、 建立创业板的市场扩容事件时市场指数

的反应看， 中国投资者极易出现事先担忧情

绪。 在三次事件文件出台前， 指数均出现了不

同幅度的下调， 下调幅度与市场趋势相关。 而

在文件出台后， 市场担忧情绪减弱， 指数出现

反弹， 除

2004

年熊市影响有所推后。 我们认

为， 对市场扩容事件， 资金分流预期的担忧情

绪在事件发生前较为强烈； 而在市场扩容事件

真正发生、 资金分流正式开始时， 指数反而出

现反弹， 说明市场流动性是较为充裕的。 市场

扩容对原有交易市场的资金影响有限， 市场调

整更多起源于市场预期的担忧情绪。

等待经济指数拐点

广发证券研究所： 这个初夏有点 “冷”。

经济的先行指标、 同步指标均显示经济放缓迹

象， 而通胀却仍在高位徘徊不下。 电荒提前袭

来， 紧缩政策难以松懈， 企业生产成本高企，

通胀对企业盈利的侵蚀开始从下游逐步传导至

上游， 经济似乎进入人们最不愿意面对的小滞

胀阶段。

6

月基本面困局依旧， 资金面存隐忧， 估

值继续国际化。 各大研究机构已经开始纷纷下

调国内生产总值 （

GDP

） 增速， 紧缩政策所带

来的资金供给约束、 电荒所带来的能源供给约

束、 刘易斯拐点所带来的人力成本约束等使得

企业的生存环境越来越困难， 而应对这种困境

的全要素生产率的提升不是一朝一夕之间能完

成的。 通胀压力又使得紧缩难以放松。 资金面

的压力主要来自于连续下跌后， 机构止损盘的

涌出以及国际板开通带来对于资金分流的心理

层面影响。 国际板开通的另一影响在于对当前

A

股市场估值中枢的重新定位。

市场在经历了

5

月份连续缩量下行后， 目

前仍难以看到止跌企稳并寻求向上的动力。 在

近日急跌之后， 市场仍需谨慎。 市场拐点的出

现或需等到通胀回落、 从紧政策得以适度放松

之时， 但这在短期难以看到。 但另一方面， 估

值支撑也将封锁指数下挫空间。 （文雨 整理）

欧债危机蔓延 全球市场承压

宋文尧

欧元区债务危机问题近期呈现

出蔓延和深化迹象。 首先是卡恩

事件对欧盟救援行动釜底抽薪， 接

着美国各大评级机构轮番下调欧元

区国家的主权债务评级更是雪上

加霜。

上周一美元指数受惠于欧债危

机发酵的提振， 顺势上涨至

76

点

上方。 但此后因美国公布的经济数

据表现不佳， 美元指数回落至

75

点附近。 美国股市受经济数据的负

面影响连续第四周下跌。 上周公布

的经济数据显示， 美国

4

月耐用品

订单下跌

3.6%

， 为去年

10

月以来

的最大跌幅， 主要因日本大地震后

飞机与汽车产品需求锐减。 经济学

家平均预期为下滑

2.2%

。 美国第

一季度

GDP

（国内生产总值） 增

长年率修正后为

1.8%

， 低于市场

预估的修正值增长

2.2%

， 且不及

去年第四季度的年率增长

3.1%

。

这显示美国经济复苏又在放缓。 就

业数据方面， 美国当周申请失业金人

数增加

1

万人， 高于市场平均预期降

至

40

万人。

作为大宗商品风向标， 自

5

月初

出现暴跌后， 原油期货近

3

周均呈震

荡走势。 上周美国能源信息署公布

库存数据显示， 美国当周原油库存

增加

61.6

万桶， 与此前分析师预期

为减少

130

万桶大相径庭。 两大国

际投行高盛和摩根士丹利近期均发

表报告看多原油， 认为石油输出国

组织 （

OPEC

） 已无多少闲置产能可

用于补充供应缺口。 中东和北非地

缘政治持续动荡前景未定， 导致石

油供应面临不确定压力。

因本周一是美国阵亡将士纪念日

假期及英国银行日假期， 全球交易所

大多休市或者提早收盘， 大宗商品走

势较为清淡。 截至上周五，

A

股在内

外利空挤压下连续多天下行。 美国将

公布房屋销售、 个人消费和消费者信

心指数等， 欧元区将公布经济信心指

数， 从而对商品市场后市作出指引。

（作者单位： 华泰长城期货）
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３００２３１

银信科技

２００ ８００ － － － ０６－０７ ０６－１０ －

３００２３０

永利带业

４５０ １８００ － － － ０６－０７ ０６－１０ －

３００２２９

拓尔思

６００ ２４００ － － － ０６－０７ ０６－１０ －

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 ２４．９８ １．３５ ３３．７２ ０５－３０ ０６－０２ ４０．５５

３００２２７

光韵达

３３０ １３７０ １２．９８ １．３０ １６．８７ ０５－３０ ０６－０２ ４５．５４

３００２２６

上海钢联

２００ ８００ ２３．００ ０．８０ １８．４０ ０５－３０ ０６－０２ ３８．３３


