
日期 美元指数 升降幅 人民币中间价 升降幅 人民币即期最低 即期最高 即期收盘 收盘升降幅 日内涨跌幅 盘中振幅

２０１４－４－２１ ７９．９６ ０．１４％ ６．１５９１ ５ ６．２３５９ ６．２２２８ ６．２２７４ －３２ －１．２４７％ １３１ｂｐ

２０１４－４－２２ ７９．９０ －０．０８％ ６．１６１０ －１９ ６．２３９０ ６．２２８４ ６．２３７５ －１ －１．２６６％ １０６ｂｐ

２０１４－４－２３ ７９．８６ －０．０５％ ６．１５９９ １１ ６．２４６６ ６．２３５２ ６．２３７６ －１ －１．４０７％ １１４ｂｐ

２０１４－４－２４ ７９．７６ －０．１３％ ６．１５８９ １０ ６．２５０９ ６．２３７７ ６．２４８９ －１１３ －１．４９４％ １３２ｂｐ

２０１４－４－２５ ７９．７７ ０．０１％ ６．１５７６ １３ ６．２５８３ ６．２４９４ ６．２５３６ －４７ －１．６３５％ ８９ｂｐ

２０１４－４－２８ ７９．７０ －０．０９％ ６．１５６５ １１ ６．２５４２ ６．２４６５ ６．２５３０ ６ －１．５８７％ ７７ｂｐ

２０１４－４－２９ ７９．８０ ０．１３％ ６．１５５６ ９ ６．２５９１ ６．２４４２ ６．２５８０ －５０ －１．６８１％ １４９ｂｐ

２０１４－４－３０ ７９．５２ －０．３５％ ６．１５８０ －２４ ６．２６７６ ６．２５３２ ６．２５９３ －１３ －１．７８０％ １４４ｂｐ

２０１４－５－１ ７９．５１ －０．０１％

五一劳动节

２０１４－５－２ ７９．５１ ０

２０１４－５－５ ７９．５０ －０．０１％ ６．１５６０ ２０ ６．２５５７ ６．２４１８ ６．２４５５ １３８ －１．６２０％ １３９ｂｐ

２０１４－５－６ ７９．１３ －０．４７％ ６．１５６５ －５ ６．２４２６ ６．２２５１ ６．２２５７ １９８ －１．３９９％ １７５ｂｐ

２０１４－５－７ ７９．２４ ０．１４％ ６．１５４２ ２３ ６．２３７７ ６．２１８１ ６．２３４３ －８６ －１．３５７％ １９６ｂｐ

２０１４－５－８ ７９．４４ ０．２５％ ６．１５５７ －１５ ６．２３９０ ６．２２５４ ６．２２８０ ６３ －１．３５３％ １３６ｂｐ

２０１４－５－９ ７９．８７ ０．５３％ ６．１５８１ －２４ ６．２３３８ ６．２２４７ ６．２２８０ ０ －１．２２９％ ９１ｂｐ

２０１４－５－１２ ７９．８９ ０．０３％ ６．１６２５ －４４ ６．２３７９ ６．２３１５ ６．２３７５ ５ －１．２２４％ ６４ｂｐ

２０１４－５－１３ ８０．１２ ０．２９％ ６．１６３６ －１１ ６．２４２４ ６．２２８４ ６．２２９１ －１６ －１．２７８％ １４０ｂｐ

２０１４－５－１４ ８０．０６ －０．０７％ ６．１６５３ －１７ ６．２３３８ ６．２２３０ ６．２２８９ ２ －１．１１１％ １０８ｂｐ

２０１４－５－１５ ８０．０３ －０．０４％ ６．１６４０ １３ ６．２４００ ６．２２４７ ６．２３０６ －１７ －１．２３３％ １５３ｂｐ

２０１４－５－１６ ８０．０５ ０．０２％ ６．１６２８ １２ ６．２３６６ ６．２２６６ ６．２３３６ －３０ －１．１９８％ １００ｂｐ

２０１４－５－１９ ８０．０３ －０．０２％ ６．１６３６ －８ ６．２４３０ ６．２３３６ ６．２３７４ －３８ －１．２８８％ ９４ｂｐ

２０１４－５－２０ ８０．０５ ０．０２％ ６．１６２６ １０ ６．２３９９ ６．２３５３ ６．２３８４ －１０ －１．２５４％ ４６ｂｐ

２０１４－５－２１ ６．１６４５ －１９ ６．２３９４ ６．２３３５ ６．２３３７ ４７ －１．２１５％ ５９ｂｐ
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别怕踏空 有的是投资机会

徐广福

有句俗话说

：

财不入急门

。

历史经

验无数次告诉我们

：

在弱势格局或者

说下降通道之中

，

不操作

、

少操作才是

立身的最大法宝

。

效率这个词大家司

空见惯

，

甚至听得都有些厌倦了

。

但在

资本市场

，

其实很多投资者并没有真

正搞清楚效率的快慢关系

。

很多人带着暴富心理

、

或者说赚

快钱的心理来到这个市场上

，

因此在

市场中经常是满仓或者持续地交易

，

以期能获得最大最快的收益

。

但事实

往往与愿望背道而驰

，

越是急于从股

市上赚钱的参与者越是容易把本金撒

在茫茫股海之中

，

听不见一丝水花的

声音

。

要考虑效率的快慢问题

，

首先需

要搞清楚当前大势的强弱状况

，

才能

分清楚究竟哪一个方向是顺流

、

哪一

个方向是逆流

，

才能制定出事半功倍

的策略

，

而不必碰得鼻青脸肿之后才

辨别出方向

。

比如当前的

A

股市场

，

从理性上说

，

认识到当前的弱势格局

不是一个大问题

。

只不过眼花缭乱的

政策动向

，

常常会迷惑部分投资者的

眼神

。

笔者以为

，

参与者判断市场的出

发点和依据可以有很多不同

，

而从市

场本身出发会更加理性一点

，

也更符

合实际一些

。

耐得住寂寞

，

忍得了诱惑

。

这两句

大白话

，

可以说是在市场上取得较好

成绩的葵花宝典

。

耐得住寂寞

，

可以理

解为十年磨一剑的精神

———

通过不断

总结提炼

，

打造出自己的干将莫邪之

类的交易系统利器

。

而在系统没有打

造完成之前

，

必须忍受默默无闻的平凡

；

忍得了诱惑

，

可以理解为坚决按原则办

事

———

对不符合自己的交易系统原则的

个股

，

哪怕再牛再强也不会买入一股

。

经过寂寞

、

诱惑两关的磨砺之后

，

对

当前市场涨涨跌跌的起伏

，

应该已心如

止水

，

不会因为一日的涨跌而发生情绪

上的大幅波动

，

更不会出现

“

三根

K

线

改三观

”

的荒谬之举

。

这样合格的交易

者

，

平时所做的只是不断地审视着

A

股

这片狩猎地

，

静静地等待着符合交易系

统规则的猎物进入自己的视野

。

所有的

等待

、

所有的付出换来的将是饕餮盛宴

。

正如楚庄王的三年不鸣

，

一鸣惊人

；

三年

不飞

，

一飞冲天

。

不少参与者急于交易的原因是怕踏

空

，

想抓住市场中每一波的上涨机会来

赚钱

。

但是从哲学上来讲

，

市场上根本不

存在踏空一说

，

尤其是针对指数更是如

此

。

也就是说

，

空仓也有可能是效率最大

的策略

，

因为留住了本金和参与下一波

强势股的机会

。

足球场上

，

最终取得桂冠

的一般不是进攻最强的队伍

，

而是攻守

平衡的队伍

。

股市上也是如此

。

市场转强

时

，

可以依靠积极的攻击取得足够多的

安全垫

；

而在市场转弱时

，

则需要迅速降

低仓位严控净值的回撤

，

如此才是一名

合格的交易者

。

牛市时净值创新高

，

熊市

时净值创新低的市场参与者

，

注定只是

随波逐流的跟风者

，

也注定了最终被市

场洗劫的结果

。

东周列国志有一句话说得好

：

欲霸

天下

，

当做到三不

———

不贪

、

不忿

、

不急

。

贪则多失

，

忿则多难

，

急则多蹶

。

细细想

来

，

股市投资亦是如此

。

（作者单位：湘财证券）

海通证券陈瑞明：

地方债务危机不会爆发

� � � � 数据显示， 从

2007

年末至

2010

年末，地方债从不足

5

万亿元

上升到

10.7

万亿元，增长速度之快

令人担心。 而从

2010

年末至

2013

年中， 地方债务余额则再度增长约

80%

至近

18

万亿元。 也就是说，过

去六年地方债务总额几乎每三年就

会翻一番。

未来几年会不会爆发地方债务

危机？会不会引发系统性信用风险？

投资扩张还有多少空间？ 海通证券

研究所高级策略分析师陈瑞明在做

客证券时报网财苑社区（

http://cy.

stcn.com

）时认为，目前不会爆发地

方债务危机， 但地方政府若不出售

资产、不压缩投资的话，再过

4

年，

负债率将达

60%

国际警戒线。

陈瑞明认为，目前不会爆发地

方债务危机，一是

9

万亿存量资产

可削减

70%

债务；二是地方政府有

强大的“再融资”能力，但代价是：

1

、利率可能继续高企，

2

、高房价、

地价维持至少三年，

3

、风险外溢到

民企、国企、银行。 不过，他认为债

务展期要操作好， 否则容易引发

局部流动性问题， 引起不必要的

信用恐慌， 相信政府有能力做好

这一点。

对于投资者关注的地价、 房价

等焦点问题，陈瑞明有以下观点：

1

、

2009

年的土地开发毛利还有

50%

，

2012

年下降到

15%

。土地财政其实

已经未必盈利了， 但

3

年内土地收

入仍是关键收入来源，因为还有

16

万公顷存量土地， 需要至少

3

年消

化， 届时地方政府对土地的依赖会

下降。在此期间，地方政府有动力维

持房价和地价。 房价问题不纯粹是

“供需关系”，还要考虑政府的变量。

房价是否迎来拐点， 关键是政府的

把控力。市场供需关系早已明了，但

供求关系是解决长周期问题，

1-2

年问题要看政府把控力；

2

、 高利率有可能再度来袭，据

测算， 今年明年是地方债务到期高

峰期，需要借新还旧，意味着

2

年需

要腾挪资金

10

万亿元、 债务扩张

19%

才能解决， 而货币发行增长没

那么多，可能会造成利率再次上升；

3

、有观点认为，地方债应同当

地的税收及人口和公务人员的工

资数量挂钩，对于一些债务过高、

风险过大的地区， 采取降低公务

人员开支， 通过税收后的财政结

余给予还债。 对此，陈瑞明表示，

2012

年地方政府综合财力

14

万

亿元，其中经常性支出（教育医疗

安全城乡一般事务等） 及投资均

为

8

万亿元。 原本政府是有钱的，

但由于投资过多， 造成了

2

万亿

元的缺口，所以就要借钱了。 其实

没必要苦了老百姓和公务员，约

束投资就好。

（黄剑波 整理）

更多内容请访问：http://cy.

stcn.com/talk/view/id-584

� � � �

声明： 证券时报网财苑社区

（http://cy.stcn.com） 登载此文

出于传递更多信息之目的， 并不意

味着赞同其观点或证实其描述，欢

迎进入财苑社区（http://cy.stcn.

com）进行交流分享。

财苑社区

MicroBlog

钱荒忧虑浮起 关键要看汇率

证券时报记者 朱凯

近期银行间市场资金价格突然攀

升，而人民币汇率仍维持悲观走势。临

近半年末时间节点， 且二季度财政存

款上缴规模剧增与一级市场新债供给

抬升的综合作用下， 市场的流动性将

可能逐步趋紧。同时，迄今为止仍未看

到央行明显的投放资金意图。 市场开

始担心，去年

6

月的钱荒，会不会再度

袭来？

债券牛皮缘起资金面

5

月中旬开始， 银行间市场资金

价格开始稳步上升， 质押式回购隔夜

利率在近

8

个交易日内走高

30

余个

基点，

14

天利率走高接近

90

个基点。

由于去年同期的余悸未消， 令市场有

一定担心。

毫无疑问， 一向敏感的债市 “鼻

子”，已嗅出一些什么东西了。

据上海国际货币经纪公司人士介

绍，近期债券市场反应十分激烈，不同

品种收益率变化比较大。回顾前期，一

级市场配置力量总体维持强势， 不断

推低发行利率； 二级市场交易盘有跟

风冲动， 导致收益率明显下行。 但目

前，随着资金面预期变化，“牛皮市”开

始显现，跌宕起伏非常明显。

浙江地区某商业银行交易员表

示，与往年

5

月偏紧不同，今年年初至

今资金状况并未出现明显压力， 这使

得机构配置需求一度大量释放。 而干

扰近期债市的最直接原因， 恰恰也是

资金面预期重新趋紧， 交易热情显著

降温。

如何准确地判断未来一两个月的

资金面， 成为摆在所有机构投资者面

前的难题。

南京证券固定收益部总经理王宁

告诉证券时报记者， 高低等级信用债

券之间的信用利差，目前有所扩大。随

着资金面受到季节性因素、 汇率变动

预期等影响， 利率债的价格变动将逐

步引导到信用债市场中去。王宁认为，

金融空转有所收敛， 但实体企业融资

成本高企的现状并未改观。

实际上， 与去年

5

月同期相比，

当前的资金价格走高更多还是受到

季节性等常规因素影响。比如每年

5

、

6

月份的财政存款上缴、 二季度后新

债发行量增加等，都对资金面形成负

面冲击。 大智慧金融终端统计显示，

去年

5

月

16

日资金已开始趋紧，

5

月

末时已攀至

4.8%

左右， 高于目前

3.4%

的水平。

兴业银行分析师郭草敏认为，去

年钱荒有监管部门窗口指导的影响，

属于难以预测的因素。 但当前市场的

预期已反映得较为充分， 未来数月即

便趋紧，程度也会有限。

汇率是唯一新增因素

而在汇率市场， 债市也嗅出了一

丝“风险”。与去年

6

月钱荒相比，人民

币汇率政策及市场预期的变化， 成为

了最主要的新增因素。

欧元对美元最近

9

个交易日跌势

明显，跌幅接近

1.7%

，美元指数走升

势头乍显。在境内即期市场中，尽管人

民币对美元汇率自五一长假后跌势稍

缓， 但最新公布的

4

月银行代客结售

汇顺差降为

79.5

亿美元，折合人民币

环比大降

2043

亿元，或预示人民币后

市升势潜力不足。

据某国有大行外汇交易员介绍，

近日海外无本金交割远期（

NDF

）跌势

有所缓和，

3

个月期

NDF

在

6.22

附近，

还略高于即期汇价， 预示海外市场认为

人民币贬值将暂告段落。

但对此， 中信银行总行国际金融市

场专家刘维明并不认同。他对记者分析：

代客结售汇与外汇占款有较强的正相

关， 目前情况下汇率对市场资金面将呈

现为一种负效应。

7

月份之前，人民币重

启升势的概率也较小， 不应对流动性过

于乐观。

“人民币汇率有可能成为今后影响

市场流动性的核心因素。 ”王宁表示，从

货币的商品属性来看， 人民币国际化进

展很快，预计人民币大幅贬值不会出现，

震荡格局还会延续， 但对继续升值持保

留态度。

缺乏新资金进场

蕙的风（财经名博）：

周三沪

指再次在破

2000

点后快速反弹

。

从周三的消息面看

，

对反弹有一定

的推动作用

，

但对吸引新增资金作

用有限

。

其一

，

WIN8

系统被政府叫停

，

信息软件股表现抢眼

。

其实

，

关注

点不仅仅在单一系统软件方面

，

国

家安全更是重点

。

其二

，

市场传闻

：

T+0

交易将快于预期

，

上证

50

可

能先行

。

这利于盘活市场

，

更是制

度建设的一大突破

，

利好券商股

。

其三

，

新华社发声

“

严惩恶意唱空

做空

”，

这也代表了政府态度

，

利于

多头集结

。

不过

，

昨日成交量继续低迷

，

表

明市场信心尚未恢复

，

需要实质性

利好来吸引增量资金稳定大盘

。

一

味地保卫

2000

点也不是个事

，

只有

能够吸引场外资金入场

，

护盘才有

真正意义

。

企稳需靠市场自身

股海十一少（财经名博）：

到底

什么能救

A

股

？

我个人觉得既不是

政策

，

也不是机构

，

而是市场本身

。

只有自身走强

，

市场才会真正逆转

。

市场

T+0

传闻再起

，

但这需要一个

不短的程序

，

估计又是望梅止渴

。

看

来还是看到上涨在找理由

。

虽然周三逃过一劫

，

但是并不

表示

2000

点就一定安全

。

从成交量

上看

，

周三的上涨没有量能配合

，

无

量的上涨恐怕后市还有反复

。

尚未摆脱破位风险

推石的凡人（财经名博）：

目前

股市相当低迷

，

即使周三出现了反

弹

，

指数还是处于绝对低位

，

没有摆

脱

2000

点破位的风险

。

随着实体经济走软

，

高层启动

新股发行的内在要求越来越强烈

，

因此亟待提振股市摆脱

2000

点困

扰

。

因此才有新华社连篇累牍发表

文章

，

把做空股市提到一个很高的

高度

，

同时也呼吁管理层健全制度

制造赚钱效应

。

基于此

，

笔者认为管

理层将会在关键时刻释放利好

，

如

回转交易和税收政策

。

周三有传闻

“

T+0

交易可能会

提前来到

”，

引发市场一定的反应

。

把

T+0

当利好是有一定道理的

：

一

旦对上证

50

个股实施差异化交

易

，

资金将会转向大盘股

，

对指数

的作用显而易见

。

周三券商股的异

动或许就是对这一消息的反应

。

但

从大盘看

，

市场依然谨慎

，

因为对

T+0

交易的争议颇大

，

要实施并不

容易

。

从

KDJ

指标来看

，

在低位形成

金叉已经没有任何悬念

，

有利于股

指反弹

。

但技术形态只是一个参考

，

主导后市走势的依然是消息面的变

化

。

从个人角度来看

，

那就是新股发

行的时间和相应的利好对冲

，

其中

关键就是红利税政策和差异化交易

方式

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

� � � �图中曲线为R007（7日回购）近1年的走势。 去年6月该回购利率曾达到28%的高位，成为钱荒的重要标志之一。 去年12

月，该利率也一度走高，形成一波小高峰。 目前，该利率走势平稳，后市需密切关注。 吴比较/制图

近一月人民币对美元汇率各项指标

来源:中国外汇交易中心 朱凯/制表


