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股指回调幅度有限

5Œ5）（5„œ5⁄̈ fl5—5¿̧ ø
： 股指步入震荡拉锯

阶段， 但回调幅度有限，

2700

点附近或以下

可以逐步试探介入。

近日多方未能再接再厉的原因有三点： 第

一， 人们预期

6

月份的

CPI

同比涨幅可能超过

6%

， 不排除加息的可能， 在利淡因素没有完

全释放之前， 多空尚有分歧。 第二， 对行情的

性质判断为反弹， 一般不认为这是牛市行情，

在运行的过程中将有较多的曲折和反复。 第

三， 短期升势过快， 部分个股涨幅超过一成，

遇到获利盘和解套盘的双重压力。

从技术面看， 有几点值得留意： 第一， 股

指突破了近期下降通道。

2011

年

6

月

23

日和

24

日上证指数向上初步突破自

2011

年

4

月

18

日

3067

点以来的下降趋势， 只是突破的有效

性需要回抽确认。 上证指数如果在

2700

点上

下二三十点的区域内震荡巩固一番对未来的多

方也许是好事。 第二， 周

SKD

指标处于超卖

区域， 即使股指再度回调， 其幅度也相对有

限， 股指处于低风险区域， 三季度掀起技术性

反弹的可能性较大。 但自

2009

年

8

月

4

日

3478

点以来的中期调整趋势尚无结束的明显

迹象。 第三， 短期股指在年线附近可能有点犹

豫不决， 需要一些时间来消化。

超跌反弹接近尾声

˘º´‡5⁄¨fl
：

五连阳之后， 大盘出现高位

震荡，

2750

点上方压力开始显现。 周三大盘

延续震荡走势， 全天强势整理， 成交量进一

步萎缩。

隔夜美股强劲反弹， 油价金价大涨， 但市

场反应平淡。 一年期央票利率继续上扬， 已经

高出同期定存

25

个基点， 加息的时间窗口临

近。 同时， 地方债风险开始显现， 部分地方城

投公司无力还款， 银行股满盘皆绿。 此外， 近

期强势股， 水泥、 地产等板块出现明显调整，

获利盘出逃迹象较为明显， 影响了市场做多热

情。 水利、 化工走势相对活跃， 但跟风盘不

足， 对人气刺激有限。

近期反弹在情理之中， 但力度略超预期，

短短几个交易日指数上涨了一百多点， 积累了

不少的获利筹码， 技术上存在回调的要求。 在

通胀没有明显好转的情况下， 政策放松预期还

需等待， 中期调整难言结束， 超跌反弹行情正

接近尾声， 建议反弹逐步减仓， 对涨幅过大个

股获利了结。

三季度是左侧交易窗口

‡⁄‰０5⁄̈ fl5—5¿̧ ø
： 数据显示， 历史上的中

期底部基本上产生于

ROE

在进入负增长阶段

1~2

个季度左右。 我们从趋势和时间周期的角

度去判断， 这一轮

ROE

调整可能会在四季度

进入到一个负增长区间。 于是对于中小盘而

言， 可能在下半年会产生一个中期的底部， 那

么三季度可能是一个重要的左侧交易窗口。

在我们对三季度至少有左侧机会的判断

下， 短期内中小盘机会可以从两个角度去发

掘： 第一， 从公司业绩的波动性角度寻找，

那些今年以及明年的业绩增长较为明确的，

而且波动较小的公司应该是这个阶段配置的

重点。 第二， 可以从一些市场特定角度展开

挖掘， 比如推出股权激励方案的公司， 有定

向增发方案或者定向增发破发的公司， 产业

资本增持的公司。 风险上应重视解禁股带来

的风险。

（

‡55fi 5ß55
）

投资有理

Wisdom

机构视点

Viewpoints

中国经济不会重蹈日本和美国覆辙

‡ …́ ”̨5

现在不少投资者很悲观， 担

心中国

30

年的增长奇迹行将结

束。 他们经常引用两个例子： 一

是日本失落的

20

年； 二是次贷危

机。 两者的诱因， 一是以外贸为

导向的经济结构的停滞和房地产

市场的崩盘， 另一个是房地产市

场引发的衍生品崩溃。 这些分别

对应了当前我们的三个病根： 外

向型经济的不可持续性和内生市

场的不振、 房地产泡沫， 以及与

房地产、 基础设施建设高度相关

的、 错综复杂的债务关系———最

后一项绑架了银行， 恰如衍生品

绑架了美国的投行一样。

但是以上的论据忽略了当前中

国经济和上世纪

80

年代末的日本、

2008

年初的美国有两个本质区别。

笔者以为， 这两个区别将会使中

国经济在下一个

10

年中， 虽然仍

会减速， 但不至于到不可收拾的

地步。

从日本的例子来看， 虽然经济

结构僵化和失调对失落的

20

年有

不可推卸的责任， 但其衰退同时也

来源于经济体得到溢出效应拉动程

度的减少。 从世界银行统计的以

2000

年不变价格计算的人均

GDP

来看， 从

1961

年有数据开始， 日本

的人均

GDP

为

7904

美元， 为同期美

国水平的

55.5%

。 而在

1990

年时，

该指标增长到

118%

。 从经济结构的

角度来说， 在失落

20

年开始的时

候， 同为经济大国的日本， 除非能

够比美国找到更加合适的经济模式、

更先进的生产技术 （而注重重工业

和制造业、 缺乏纳斯达克、 硅谷、

严重依赖海外市场和银行融资的日

本显然没能做到这一点）， 否则经济

增速下降是早晚的事情。 而从当前

的中国经济来看，

2009

年世行统计

的人均

GDP

仅为美国的

6%

、 日本的

5.8%

， 溢出效应的正向作用仍将持

续相当长的时间， 经济结构变化的腾

挪空间也要大得多。

那么， 中国会不会像次贷危机一

样， 出现连锁性的金融体系崩溃呢？

确实， 如果中国拥有和美国相似的

经济制度， 则考虑到当前经济被房

地产绑架之深 （看看过去

5

年全国

货运量和房地产投资这两组数据的

同比增速的高度相关性就可以知

道）、 银行和房地产联系之紧、 地方

政府和土地财政关系之密， 这种崩

溃将很难避免。 但是， 这种状态和

美国次贷危机的一个重大区别在于，

中国政府这个救火队员， 无疑比美

国政府拥有大得多的能力。 看过美

国前财长保尔森的回忆录 《峭壁边

缘》 的人， 恐怕都会对美国财长的权

利之小、 采取行动的限制之多记忆犹

新。 而中国政府在机制灵活性上明显

强于前者： 上世纪

90

年代末的银行

危机、

2008

年的航空公司技术性破产

的安全解决都证明了这一点。

所以笔者以为， 中国经济在未来

必然会经历一场阵痛， 但这场阵痛不

是不治之症， 我们会有更多的应对手

段和发展空间。 的确， 现在我们难以

不对经济感到悲观， 但过度悲观， 尤

其是中长期内的过度悲观， 将被证明

是不必要的。

（
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：
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股指将在犹豫中震荡上行

5555

周三上午沪综指小幅震荡， 午

后逐波下跌并破

5

日均线。 涨幅靠

前的股票比较散乱， 不具备整体的

板块联动效应。 权重股板块尤其是

银行股整体走弱对股指形成了不小

的拖累。 目前市场上对后市有多种

看法， 如 “

2300

点再见”， “

3000

点在招手” 等。 普通投资者在这个

位置也充满疑虑， 反弹结束了吗？

会重回

2600

点吗？ 有句谚语叫

“五穷六绝七翻身”， 我们认为， 这

句话运用到当前的市场中还是比较

贴切的。

中级反弹将延续

从技术角度观察， 上一轮的中

期下跌开始于

4

月

18

日的

3067

点。 在随后近两个月时间里， 沪综

指都处于下跌或者下跌蓄势过程

中，

20

日、

30

日均线一直压制股

指。 股指一直运行在一个清晰的下

降通道中， 直到

6

月

23

日的一根

长阳线把这个通道突破， 才正式宣

告这轮中期下跌结束。 我们认为，

从级别上看， 从

6

月

20

日开始的

反弹， 和

4

月

18

日开始的下跌是

同样级别的行情， 即中级行情。 上

证指数从

6

月

20

日到

29

日总共

7

个交易日， 涨幅仅

6.09%

， 而按照

中级行情的界定， 我们认为行情的

空间和时间仍将拓展。

负面因素仍不少

不过， 目前的基本面依旧存在

一些让多方顾忌、 空方欢喜的要

素。 首先， 通胀形势依旧不乐观。

2011

年

5

月

CPI

创出

34

个月新高

5.5%

， 连续三个月位居

5%

以上，

而一些机构分析师预期

6

月

CPI

或

达

6%

以上。 因此政策依旧难言放

松。 其次， 宏观调控政策的影响正

在逐步显现。 从统计数据看， 上市

公司

2011

年一季报的数据普遍较

2010

年年报要差，

4

月中旬前后的

过山车行情应该和当时公布年季报

有一定关系。

6

月

23

日汇丰中国

发 布 制 造 业

PMI

预 览 数 据 为

50.1%

， 创出了

11

个月以来的新

低， 其中新出口订单以及产成品

库存都在加速萎缩。

PMI

数据让

市场有理由怀疑上市公司业绩最

差的时候可能还未到来。 第三，

市场资金面依旧不容乐观。

6

月中

国央行突然宣布提高准备金率，

引发市场对于资金面走向的担忧。

6

月

20

日到

23

日银行间债券市场

的

7

天、

14

天回购利率上升到近

几年的新高， 虽然近几日有所回

落， 但依旧处于相对高位， 显示市场

目前资金面依旧不容乐观。 此外， 国

内一些经济学家认为年内利率再上调

1

到

2

次是有可能的， 存款准备金上

调依旧存在空间。 这些无疑都制约了

市场的反弹空间， 也对市场的心理造

成负面影响。

反弹过程一波三折

综合看， 我们对目前行情的定义

是中期反弹， 并且受基本面因素影

响， 反弹过程将一波三折。 因此操作

上应采取短线策略， 买低卖高， 这样

即使遭遇震荡整理， 也不容易被套。

至于品种或者热点方面， 激进的投资

者可以捕捉消息面以及游资的动向，

在活跃个股中寻找机会。 保守的投资

者则可以采取低买策略等待获利。 而

在指数反弹的中后端， 前期的一些冷

门股或者不活跃的品种往往开始走

好， 一方面是补涨需要， 一方面是市

场资金已经从炒作强势股转到了这些

弱势股。 但补涨行情往往是中期反弹

行情的尾声， 应引起重视。

另外， 半年报行情已经打响， 业

绩预期良好的品种应重点关注： 食品

饮料尤其是白酒类品种近期走势较

强， 而水泥股受保障房建设影响也表

现较好， 这两个板块预计半年报数据

将会比较漂亮， 不妨继续关注。
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加息忧虑再度困扰市场

� � � �周三

A

股市场明显收低， 结

束此前连续六日升势。 中国央行周

二上调一年期央票的发行利率，

引发市场对于短期内可能加息的

忧虑； 同时， 有报道称上海一家

城市投资公司无力偿还银行贷款，

打击银行股大幅下挫。 加息的忧

虑何时休？

A

股的反弹是否已经

夭折？ 本期 《投资有理》 栏目特

邀大同证券首席策略分析师胡晓

辉和方正证券宏观策略总监王宇琼

共同研判后市。
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： 从七天的国债回购利率来

看， 资金面短期还是比较紧。 同

时， 通货膨胀回落对周期性行业应

该是一个打击， 比如煤炭。 因为通

胀回落意味着价格下跌， 而价格下

跌对应的是企业盈利下滑的过程，

一般在通胀见底初期的一到三个

月， 周期性行业下跌， 对股指有压

力。 股指的上行压力位在

2800

点

以上。

美国的危机很有可能是大盘

上涨的突击点， 这个点在

9

月份。

9

月份美国国债要到期， 如果不

进行第三次量化宽松， 或者变形

的量化宽松，

1.7

万亿美国国债会

造成冲击； 继续实行量化宽松，

则会引发大宗商品暴涨行情。 从

时间点来说， 这一次启动在九十

月份。

加息对大盘而言是利空， 短线

股指肯定会下跌。 加息的周期点在下

周， 很难让大盘上涨。 反弹终究是反

弹， 之后还要下跌， 除非宏观面出现

大的变化。

（ı55˙5
（

•‰555⁄¨fl”Œ„5†5´555

…5
）：

下半年可能还会有一次、 顶多

两次的加息机会， 而且很有可能采取

非对称加息。 我认为加息的边际效应

在递减， 就算采取加息手段， 也不会

用的太多。

通货膨胀方面，

6

月份都说要

超过

6

， 还有没有新的通胀因素？

中国的通胀其实是比较脆弱的， 一

个猪周期就可以将通胀推得很高，

而且蔬菜价格都在高位， 人工成本

也在增加。 从数据推理上可以得到

控制， 但实际上对真正下跌还要抱

一种怀疑的态度， 所以整个市场还

是要下跌。

下半年如果行情往上走的话， 主

要是靠政策放松推动。 所谓的政策放

松， 除了财政政策以外， 货币政策肯

定会有一个实质性的放松。 也就说，

政府下半年会把增长的导向放在很前

面的位置。

我们做了一个估值， 现在是一

个新周期的开始， 跟

2004

、

2005

年

相比， 大概在

14

到

18

倍。 配合上

市公司盈利在

23%

左右， 下半年股

指运行区间大概是在

2500

点到

3200

点左右。
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