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江粉磁材
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5fï fl»5„”5¨̊ —‡¡5 5̃ ‰̊5
。

¶ł

555“¿�–555»ı–555，5̃ 5•，̨ ¢55
。

˛5„œ˘‰
（

@wgp985309376

）

：

55¶5̆ 5̊ 5̊ ”̇5” 5̂ ‡̃5»ı̊ –»œ
。

5«̊ ´

˚55ˇ
，

˚—‡¡55”555˛¨»5—5¸5ˆ555

，¤•�5fl55˘5¿5˜5»Æ–¨˛5ˆ˙5⁄˘55˜

5“55˛¢‡⁄5»5ª
。

»»55»5¸5
，

5–ˇ´

¿5˜5˚˙–¨‰ˇ˚˚”ˇ55¶5ˇ55˜5»‚5˚–

…5”˝̇ ł55
。

5555¿…5Ø5˜˚–5ª»5—55555¨5
，

55˛“55¨5˚˙5ł——
30

¨5555¸5˜˙55»

55
。

¨5„ß„5̆ –̊ —‡¡5 5̃ ‰̊55“»5̀ 55ł

——5 »̃5
，

ˆ5555˝̊ 5̇5”5‰55„̈ 5
。

˘5

˚5
，

55¶55ƒ‚ˆ5，5—，»555˚‰55“»5

`5
，

5«̃ 5555ø55̇ ¿
，

¶5555⁄̊ 55 ‰̄5

ˇ 5́�5˜̊ —‡¡¿5̃ 5»Æ…5—ł5“55‚5„555

˙¿‚，55
。

（

‡55fi 5ß55
）

„5—˜˜œ5˜˝¶5˚
，

„55¢5⁄¨fl˛¢

，'
：

http://t.stcn.com

数据截止时间：

２１

：

３０

短线冲击

2800

点

˜ 5̌'5⁄̈ fl5—5¿̧ ø
：

在前期提高存准率使得

银行间资金面紧张过后， 近期银行间回购利率

已经开始大幅回落， 资金面有所好转。 一段时

间内， 政策面及资金面的预期都将趋于缓和，

这无疑有利于大盘后续的进一步反弹。 股指目

前仍然具备冲击

2800

点整数关口的动能。

当然， 由于整数关口位置积聚了不少的套牢

盘， 上行压力仍然存在， 在此位置也将面临进一

步的震荡整固。 但总体而言， 股指目前的短期底

部正在逐渐探明。 建议总体不追高， 但逢低可以

继续关注受益于政策利好的保障房概念个股， 以

及估值仍然较低、 业绩增长确定的超跌股。

中期调整趋势未变

5ª555⁄̈ fl5—5¿̧ ø
：

我们认为，

A

股短期的

反弹格局尚能延续。 本轮反弹既有基本面的朦

胧配合， 如市场对通胀的理解； 又有量能及热

点主线的支持， 反弹力度与前两次不可同日而

语。 但反弹毕竟是反弹， 离反转的要求目前看

还相距甚远。

2700

点是市场的估值底，

2600

点

~2700

点是主流机构普遍认可的市场底部，

A

股在

2650

点

~2850

点一线应有反复震荡整理

的要求。 投资者应控制好节奏， 把握短线快进

快出的原则， 做小波段操作。

中线看， 市场调整趋势并没有改变， 制约

市场的深层次问题短期内难以解决， 并且这些

深层次问题时刻困扰长线投资的价值判断。 投

资者仍应谨慎对待本轮反弹。

经济增长将趋稳

5，— 5̄⁄̈ fl5—5¿̧ ø
：

很多人认为通货膨胀下

降必须以经济增长的大幅下调为代价， 因此关

注通货膨胀下降过程中经济增长会受到何种程

度的影响。 我们认为， 目前经济在内外两个层

面上都存在很大的不确定性， 全球经济恢复的

势头在多大程度上可以维持， 国内房地产调

整， 以及房地产投资在多大程度上可以维持，

都存在着很多的不确定性。 但从今年以来总量

和金融层面的数据来看， 以追求盈利为导向的

企业部门盈利能力和投资意愿可能都在恢复，

甚至于出现比较明显的上升迹象。 这部分投资

的上升会缓冲在经济下降过程当中所面临的很

多风险和不确定性因素。 经济增长的下降过程

可能会在这一两个季度内稳定下来， 今年三季

度晚些时候很可能会重新转入上升过程。

资金面或逐渐改善

¶«––5⁄̈ fl5—5¿̧ ø
：

从近期政协会议以及全

球智库峰会上， 我们看到更多的学者已经关注

到保持经济平稳增长的重要性。 而近期消息面

上， 财政部以及发改委分别通过发行地方债以

及批准地方融资平台发行企业债募资建设保障

房， 表明政策已经逐步关注保持经济平稳增长。

尤其是如果

6

月

CPI

出现高点， 未来政策调控

重点有望向稳定经济增长倾斜。 因此， 从经济

层面以及政策层面看， 当前或许已经就是资金

面最坏阶段， 而经济层面也处于筑底过程。

从市场角度看，

2750

点下方是对于经济

悲观预期的过度反应， 具备中长期投资价值。

市场仍然有望保持相对强势， 投资者仍可以持

股为主。 但是从短线角度看，

2800

点附近存

在一定技术性压力， 投资者可以进行波段操

作， 同时， 注意市场热点转换节奏， 不宜频繁

换股。

（
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投资有理

Wisdom

机构视点

Viewpoints

概念炒作难当大任 短线反弹压力渐增

» 5̆、

昨日

A

股维持强势整理格局，

午后保障房概念股的重新崛起，

成为推动股指快速完成盘中整理

的主要力量。 股指基本平盘报收，

个股涨跌各半， 但成交有所萎缩。

我们认为， 在通胀压力未减及流

动性收紧的背景下， 市场的中期

趋势尚难根本扭转， 短线反弹也

将出现一定波折。 不过， 超跌反

弹的格局一经确立， 股指仍有一

定的反弹要求。

短线反弹空间有限

自上周后半周以来， 股指维

持强势， 多数个股的补涨行情也

在不断演绎。 但从影响市场的宏

观因素看， 仍难以扭转中期不利

局面。 在去库存未见底、 通胀压

力未见顶的因素影响下， 不论管

理层对于通胀的可控性做出如何

表态， 政策调控都还没有出现根

本改观的信号。

此前，

6

月汇丰

PMI

预览数据

为

50.1

， 预测

6

月官方

PMI

数据

将继续下滑， 显示工业生产并未摆

脱快速下滑的趋势， 仍将对市场中

期趋势形成压制。 另一方面， 目前

市场资金利率水平仍然处于相对高

位， 昨日公开市场新发一年期央票

中标价格

96.62

元

/

百元， 参考收

益率

3.4982%

， 再升

9.63

个基点，

高出同期定存基准利率

25

个基点，

显示短期资金面仍较紧张， 且加息

的概率依然不小。 我们认为， 在紧

缩政策导向和短期流动性背景没有

出现明显缓和之前， 市场出现趋势

性反转的概率不大。

同时， 就短线来看， 上市公

司中期业绩的两极分化， 或将导

致反弹行情出现较大波动， 个股

行情出现分化。 从已经公布的中

报预告来看， 较多公司的盈利增

长预告修正了之前过于悲观的业

绩下调预期， 但中期业绩两极分

化的特征依然较为明显。 截至昨

日的

Wind

统计数据显示， 已公布

中报预告的

787

家上市公司中，

近七成上市公司业绩预增， 预告

净利润增长幅度超过

50%

的达

到

314

家。 但与此同时， 也有近

两成上市公司中期业绩出现不同

程度的下滑， 其中增减变动值超

过

-50%

的家数有

79

家， 其中多

数为中小市值公司。 虽然从

3

月

以来中小板、 创业板持续调整，

动态市盈率从相对高点

44.25

倍、

61.88

倍 （同期沪深

300

的动态市

盈率较高点为

17.39

倍）， 回落至

昨日的

35.6

倍和

43.8

倍 （同期沪

深

300

为

14.44

倍）， 中小市值品

种的高估值泡沫在持续下跌中被

不断挤兑， 但盈利预期的下调风

险并未完全释放。 此外， 近期超

跌反弹要求的中小板指数， 已经

临近前期下跳缺口的敏感位置， 压

力明显增强。

我们认为， 短线反弹虽然仍有可

能延续， 但波动幅度有望加大， 而

个股尤其是中小市值个股将出现明

显分化。

热点主线有待明晰

从近几个交易日盘面观察， 虽

然热点不时涌现且轮番走强， 但具

有一定持续性的均是概念性板块，

难以担当一轮中期反弹行情主线热

点的重任。

近期市场热点主要有三类： 一

是超跌股； 二是航母概念股； 还有

一个是水泥、 建材、 机械等保障房

概念股。 而从持续性最好的水泥板

块来看 ， 水泥指数短线涨幅已达

16.83%

， 昨日部分个股已显露出主

力资金流出的迹象， 显示该热点的

短期难以继续大幅走强。 同时， 观

察最近五个交易日的

Wind

统计数

据， 不论反弹高度还是资金流入，

概念性板块均明显强于主流行业。 从

反弹强度来看， 通用航空指数、 航母

指数、 水利水电建设指数、 钢结构指

数累积涨幅均超过了

9%

， 而同期重

型机械指数、 银行指数、 煤炭指数涨

幅不过

6.71%

、

3.83%

和

3.34%

。 再

从资金流向方面观察， 概念性的高端

装备制造、 央企重组、 股权激励等板

块近五日资金流入额均超过了

14

亿

元， 而同期主流行业中， 仅机械行业

净流入额超过

14

亿元， 煤炭、 银行

近五日的资金流入额不过

12.40

亿元

和

10.92

亿元。 而从历史经验来看，

题材股走强所能支撑的股指上行空间

往往较为有限。

结合看， 上证指数已经临近

5

月

23

日的长阴线下沿， 短期压力较大，

而以沪市周二不到

1100

亿元的成交

水平， 还需要一个必要的补量过程。

此外， 过分依赖题材股的热点主线有

待改观， 否则股指很难快速收复半年

线， 短线行情将进入波动期。

（
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加息“靴子”是否会再度落下？

� � � �周二

A

股市场连续第六个交

易日收高， 创自今年

2

月份以来的

最长连涨纪录。 央行上调

1

年期央

票发行利率， 一度拖累大盘在加息

预期下走低； 但资金面压力进一步

舒缓， 最终推动大盘尾市翻红。 加

息的 “靴子” 是否会再度落下？

A

股的反弹顶部在哪里？ 本期 《投资

有理》 栏目特邀著名经济学家吕本

富和西南证券首席策略分析师张刚

共同研判后市。

´5–5‚»
（

5łˆß5›…ˆ5§…5
）：

央

行再度发行央票， 而且发行利率提

高了。 有人认为央票是加息的一个

先兆。 其实， 大部分经济学家认为

可能这次是个试探， 主要是为了控

制资金， 控制经济增长的速度。 现

在普遍预期

6

月份

CPI

会再升高，

但是老百姓已经有预期了， 可以容

忍了。

我判断

CPI

即将见顶。 这肯定

是利好的消息， 意味着经济紧缩的

政策即使不会放松， 但至少不会

再紧。 根据经济规律， 其实

CPI

在

4

月份到

5

月份就应该见底了，

但旱灾涝灾都出来了。

6

月份农副

产品是最丰富的时候。 这个时候

应该是

CPI

到顶了。 历史上看，

一般到

6

月份物价会朝下走， 今

年尽管灾害频发， 但是不可能完全

逆转这种规律。

短期来说资金流入流出， 可

能是影响短期行情最重要的因素。

现在从政策面本身来说， 通货膨

胀虽然到

6

月份见顶， 但是控制

通胀这个任务本身没有完成， 这不是

说加息不存在了， 我判断仍有

30%

的可能性。

5¯‚5
（

˛5˜ˇ5⁄¨fl˚5ˇfl，5´5•5˛5

˚ƒ
）：

周二权重股的集体下挫有诱空

的嫌疑， 大盘一个劲往上冲， 银行保

险形成了多头陷阱， 由权重股引发的

下跌就是一个空头陷阱。 但周二的诱

空没有成功， 市场没有恐慌性的抛售

行为， 而且量缩得很厉害。

大家担心本周五公布的

PMI

， 担

心

7

月份公布的

6

月份

CPI

再创新

高。 不过，

5

月份的

CPI

已经是

34

个月以来的最高值， 其实也影响不

大， 市场对这些利空已经消化了。

市场也不是说跌不见底， 高不见

顶。 市场有自身运行的规律， 花谢花

会再开， 这本身就是一个轮回。 大盘

不断创出新高， 也会不断刷出新低，

现在我认为就是底部区域。

如果加息， 起不到收缩流动性

的作用， 加息以后对目前的贷款利

率的提振作用也不明显。

0.25%

对实

际利息贷款的影响是微弱的， 加息

一个是必要性不足， 一个是迫切性

也不足。

进入到

7

月份， 是上市公司披露

半年报的时候， 我对今年整体半年报

不看好。 公布半年报分配节奏上大

多数集中在

8

月份，

7

月份不多， 更

多是一些业绩好的公司在

7

月份披

露， 投资者可以抓住半年报披露的投

资机会。

（
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券商中期策略多胜空 波段策略别具一格

…ß̌ 5… 5̇5 5˘̀ ¢

随着

6

月末的临近， 中国股市

也将迎来半年行情的时间节点。

回顾半年来的 “过山车” 行情，

年初券商的投资策略显然受到了

较为严峻的挑战。 近期各券商又

陆续推出了

2011

年的中期策略

报告。 对于下半年行情的判断，

初步统计数据显示，

31

家发布中

期策略的券商中

43%

（

13

家） 看

多，

37%

（

11

家） 看平， 坚决看

空的仅有

7

家， 显然， 多头稍胜

一筹。

对于下半年的宏观经济走势，

多家券商亮出较为一致的看多观

点， 形成抱团态势。 中金公司认

为， 受较高的翘尾因素影响，

6

月

CPI

同比上涨的压力较大。 目

前猪肉价格同比涨幅已达

48%

，

在一定程度上反映出前期货币超

发所导致的需求过旺的副作用。

因此， 短期内货币政策将维持偏

紧态势， 近期有可能加息一次。

而如果三季度再加息一次， 那么

四季度财政和产业政策将会出现

松动。

申银万国则认为， 宏观经济有

望在三、 四季度之间走出小滞胀，

出现一定复苏。 不过， 全年经济将

呈现高增长伴随高通胀的格局。 如果

政策给力， 预计

GDP

、

CPI

分别为

10%

、

4.9%

， 两者正好出现相反的

U

型走势。 招商证券认为， 下半年宏观

经济将依次出现三季度经济回落、 通

胀和成本压力也回落， 三季度政策放

松， 四季度经济再回升几个环节。 国

金证券则认为今年三季度通胀形势将

出现较为明显的向下拐点， 预计下半

年市场流动性将触底反弹， 并呈现出

环比改善的走势。

相对上述券商的乐观看多， 国泰

君安、 兴业证券等券商则悲观许多。

国泰君安认为，

4

月份工业下降而投

资回升， 两者出现系统性背离。

4

月

上中下游产品增速全面回落，

5

月份

原材料开始去库存化， 意味着工业生

产未来两个季度仍将下滑， 全年国内

生产总值增速或仅为

8.8%

。 兴业证

券认为， 如果房地产问题和地方融资

平台问题得不到有效解决， 即使资金

面获得放松， 经济也很可能 “快着

陆、 难快起”。

尽管针对宏观经济的走势， 众

多券商的观点多空互现， 但在操作

策略层面上， 高端机械制造、 医药

生物等相关行业板块仍得到大家的

一致看好。 海通证券基于政策 “不

松不紧”、 经济 “此消彼涨， 总需求

平稳”、 业绩 “全年低点在二或三季

度” 的判断， 认为地产、 汽车、 银

行等板块将迎来修复周期。 而传统

行业的通讯设备、 电网设备、 水泥、

空调等则获得重启成长。 国泰君安

则对高端制造业和服务业寄予厚望，

看好化工、 机械、 金融、 批发零售、

专业商业、 信息服务业等领域。 值

得注意的是， 一向看多的光大证券，

持有下半年股市将处 “震荡市” 的

观点， 因此其对应的波段操作策略

独具风格。 光大证券认为在下半年

通胀与滞胀的双重挤压下， 应倾向

于选择低估值的防御行业。 具体看

好煤炭、 水泥、 钢铁、 银行、 证券、

纺织服装等板块。


