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李志尚

（

@315175101

）

：

大

盘一直纠结在下跌后的平台中

。

在

这个位置耗的时间越长对主力也越

不利

，

所以短期在三个交易日内必

会做出方向性选择

。

大家要做好两

手准备

，

紧盯个股以及控制仓位才

能第一时间处理风险和把握机会

。

孔明看市

（

@kmks2010

）

：

大

盘继续围绕

5

日线震荡

，

短期纠结

整理

。

惠誉下调日本信用评级

，

促

使亚太股市调整

；

受欧债危机催

化

，

欧股大幅下挫

，

致使

A

股周

四继续震荡

。

大盘在

2350

点一线

显示强支撑

，

后市有望围绕此点位

反复震荡

，

整固后将重新起航

。

玉名

（

@wwcocoww

）

：

本周

A

股最大特点是大涨大跌个股明显

减少了

，

没有跌停股

，

涨停家数周

四只剩

4

家

，

个股往往都是小涨小

跌格局

。

对投资者来说

，

要降低盈

利预期

。

如今资金做热点也是一种

边打边撤的状态

，

股民切忌追高与

重仓

，

可以买跌不买涨地做波段

。

平台期进行的是市场指数的修复

，

而突破方向由量能决定

。

李永曜

（

@liyy3779605556

）

：

欧债发酵外盘恶化

、

国内经济下滑

对股市造成打压

，

但不断出台的经

济刺激政策又对股市形成支撑

，

市

场面临上下两难局面

。

预计未来股

指将在

2310

点到

2385

点区间纠结

。

吴国平

（

@wgp985309376

）

：

从近段时间来看

，

国内市场明显要

强于国外市场

。

在外围大幅下挫的

背景下

，

国内市场近期的走势可以

说较为坚挺

。

国内和外围市场近期

的强弱对比其实可以反映不少问题

。

（

成之 整理

）

关心您的投资

，

关注证券微

博

：

http://t.stcn.com

震荡市延续

宜左侧交易

A

股市场周四连续第二日走低， 深成指跌

破万点大关。 汇丰中国

5

月制造业采购经理

指数 （

PMI

） 重拾跌势令市场承压。 大盘连续

调整引发担忧情绪， 反弹还会重现吗？ 本期

《投资论道》 栏目特邀信达证券研发中心副总

经理刘景德和大通证券投资顾问部经理王驼

沙共同分析后市。

刘景德

（

信达证券研发中心副总经理

）

：

外围市场对国内股市的影响短期基本消除。 因

为美国股市进一步下跌的动能已经明显减弱。

虽然欧洲股市还在下跌， 但是连续暴跌的可能

性并不是特别大。 周边股市的下跌， 对

A

股

来说不是直接影响。

从未来的经济预期看， 依然存在一定的不

确定性， 未来整个经济的增速还在下滑。 如果

速度过快， 会对市场造成向下的影响。 目前市

场处于上下两难的情况。

实际上， 当前股市下跌主要是受自身板块轮

动的影响， 比如现在地产股还有券商股已经涨得

比较多， 短线开始调整。 如果 “招保万金” 调整

幅度大， 还会带动大盘向下。 权重股包括银行、

中石油、 中石化等大盘涨时不涨反跌， 大盘跌的

时候又出来护盘， 使得股指上不去， 下不来。 这

种上下两难的局面， 暂时还是难以改变。

王驼沙

（

大通证券投资顾问部经理

）

： 大

盘的时间窗口一般有两种： 一种是自身规律波

动的窗口， 这从周一到周三已经发生了。 另一

种时间窗口就是预期政府出刺激政策的时间窗

口。 最近银行股涨得不太好， 甚至出现下跌。

如果周末出利好， 短线会刺激上涨。

综合分析， 如果这次时间窗口没有出台政

策， 会拖到

6

月

5

日左右。 这一次调整由于希

腊问题， 再加上政策预调没有那么早， 力度不

大， 调整时间可能加长。

实际上， 大盘构筑大型的头肩底从去年

8

月份就开始了， 历时

8

个月， 要被破掉是非常

难的。 用成交量的头肩底形态证明这个头肩底

是有效的， 目前也还没有问题。 目前有效的支

撑位在

2200

点， 估计也不会到

2200

点， 到

2300

点左右就没问题了。 即使偶然下探也是

插曲， 不会维持太长时间。

现在是调整期， 不适合过多参与。 如果反

弹， 券商股可能是今年的主题， 甚至延续到明

年， 建议买入中小券商股。

（

甘肃卫视

《

投资论道

》

栏目组整理

）

分析师随笔

Analyst Essay

短期上下空间不大

申银万国证券研究所

： 周四， 股市继续调

整， 政策利好尚难对行情产生直接推动， 投资

者普遍对后市谨慎， 宜观望。

市场仍将在经济和政策作用下摇摆， 短期

上下空间不大。

1

、 内忧外患， 弱势难改。 近

期市场接连下挫， 主要原因一是国内经济数据

大面积大幅度低于预期， 对经济的担忧再度加

深； 二是希腊风险再度升温， 欧洲前景重回暗

淡， 美国数据多有反复， 全球市场资金避险情

绪上升。

2

、 尽管市场期望值不高， 但政策的

连续出手有望逐步改善经济预期。 周三国务院

常务会议明确加大预调微调政策力度， 新 “非

公

36

条” 细则在落实与推进， 政策连续出台

与逐步落实的累加效应有望逐渐改善悲观的经

济预期。

3

、 资金面外松内紧， 但流动性基础

在改善。 股市一方面首次公开募股 （

IPO

） 不

断； 另一方面机构减仓资金持续外流。 不过，

资金成本明显下行， 场外资金的增多改善流动

性基础。

4

、 短期上下两难， 继续震荡筑底。

权重股的企稳持续性差、 量能难以持续放大、

外围市场不佳等因素仍严重制约大盘， 短期仍

将维持小区间震荡格局。

（

成之 整理

）

少了张屠夫，未必没肉吃！

徐彪

近日在

《

金融时报

》

上看到一

篇文章

，

题为

《

油气发现将改写全

球政治

》。

作者罗杰

●

奥特曼是前美国

财政部副部长

。

我想

，

他的看法即

便不说权威

，

也有较强的参考价值

。

文章不算长

，

我们把其中的

观点亮一亮

：

第一

，

石油输出国

组织

（

OPEC

，

欧佩克

）

这个卡特

尔组织的日子已经屈指可数

。

为

何说欧佩克将日薄西山呢

？

因为

“

科技带来了能源供应革命

。

先进

的地震技术和复杂的钻探方法开

启了以前不为人知或无法获取的

矿藏

”。

更具体一些

，

美国

、

加拿

大

、

巴西可能还包括墨西哥的产

量预计都将大幅增长

。

所有这些

国家在未来

20

年可能会位居全球

七大能源生产国之列

。

新的油气

生产国强势上位

，

欧佩克组织重

要性自然大幅下降

。

第二

，

西方世界的石油产量自

1952

年以来首次有望满足需求

，

美国现在的天然气资源供应可以维

持

100

年

。

这就意味着中东地区出

现地缘政治动荡

，

对发达国家尤其

是北美的影响将显著减小

。 “

石油

禁运将不会像

1973

年阿拉伯国家

或

1979

年伊朗实施的禁运那样造

成严重破坏

”，

最极端的石油禁运

都能承受

，

类似伊拉克石油减产的

影响就更加微乎其微

。

第三

，

中东产油量在全球占比

下降的过程

，

也是中东战略地位快

速下降的过程

。

当一个地方变得不

那么重要的时候

，

美国干嘛还要管

你死活呢

？

接下来

，

可以逐渐减少

对中东的安全框架的资源投入

，

比如

说削减中东驻军

，

比如说减少资源投

入

，

主动降低中东局势控制力

。

第四

，

俄罗斯的影响力将削弱

，

美

国摇身一变成为油气出口国

，

欧洲严重

依赖俄罗斯天然气的历史将被改写

。

欧

洲可以从美国那里获取足够的进口配

额

，

俄罗斯在竞争中将衰弱下去

。

第五

，

中国将受到很大影响

。

奥

特曼预计

，

中国的日石油进口量将从

400

万桶上升至

1200

万桶

，

原油对

外依存度将从

55%

上升至

80%

。 “

随

着西方对中东的保护减弱

，

中国将承

继美国留下的脆弱性

”。

所谓脆弱性

，

直观理解便是中东风吹草动

，

你在家

里都要胆战心惊

。

看似那么多观点

，

翻译过来其实

只有很简单的一句话

：

美国可以承受

中东大乱

，

中国和俄罗斯不行

。

得出

这个结论

，

其实建立在几个未经阐述

的立论基础之上

：

1

、

美国可以实现

能源自给自足

，

中国不行

；

2

、

美国

如果从中东退出

，

中东秩序将变得不

可控

，

那么倒霉的还将是中国

。

少了张屠夫

，

未必就没肉吃

。

真

到那一步

，

面对生存或者死亡的选

择

，

中国人难道不会在南海清场么

？

据日本媒体报道

，

中国官方预测南海

石油储量高达

2000

亿桶

，

足够我们

用四五十年的

。

真到那一步

，

面对生

存或死亡的选择

，

中东国家难道就不

会寻求新的庇护么

？

说起来

，

西方国

家在中东提供政治秩序不过区区数十

年时间

。

即便有人想让中东大乱

，

也

得问问其他人答不答应

。

瞅瞅伊核六

方会谈

，

手能够得着中东的大国可不

止美国一家

。

（

作者单位

：

光大证券

）

反趋势投资更适宜纠结市道

李俊

2012

年的国内外环境错综复

杂， 并且出现了一些新的变化。 世

界经济复苏进程存在较大的不确定

性， 国内经济下行压力也明显加

大。 宏观形势的复杂与严峻， 必将

产生政策刺激的预期， 终会在

A

股市场反映出来， 也意味着股市系

统性风险有限。 另一方面， 政策刺

激更多是稳定短期增长， 经济或产

生技术性反弹， 但并不意味新一轮

经济周期的开启， 趋势性行情仍不

具备。 不过， 无论是宏观政策的调

整， 还是市场自身制度的变化， 都

将为

A

股投资者提供显著的结构

性机会。

守政策。 经济与政策对

A

股

市场运行均会产生显著影响， 但

我们认为近年来政策的影响更为

明显。

2011

年中国经济运行平

稳 ， 四个季度的国内生产总值

（

GDP

） 环比变动并不明显， 但

A

股市场却领跌全球， 根源在于宏

观政策的紧缩。 另一方面，

2012

年以来， 国内经济快速回落， 而

A

股市场走势明显强于新兴市

场， 反差体现了政策刺激预期的

推动力。

在宏观政策刺激与市场制度红

利同向运动下， 今年以来的地产、

券商以及金改题材等均显著跑赢大

盘。 近期数据显示， 经济已经回落

至政府容忍区间的下限， 政府将更

关注短期增长动力。 事实证明， 政

策预期的方向决定了

A

股趋势的

演变， 也是获取超额收益的源头所

在。 短期经济复苏难以 “证实”，

也难以 “证伪”， 我们认为坚守政

策预期仍是下一阶段市场策略的出

发点。

反趋势。 “经济向下， 政策向

上” 的组合决定市场短期难以出现趋

势性行情。 对于中国经济而言， 政

策预期内生于宏观经济， 并引起市

场流动性的变化， 进而推动股市脱

离现有的基本面约束。 相对于流动性

改善带来的左侧机会， 右侧却来自于

基本面的阶段验证。 不过， 鉴于月度

经济数据存在反复， 右侧投资的难度

显著增大。

实证来看， 追踪市场的预期变

化， 反趋势投资更容易战胜市场。

2011

年底， 信贷连续回升， 流动性

改善预期增强， 市场震荡上扬；

2

月经济数据滑坡， 政策基调未变，

市场预期逆转 ，

3

月

A

股显著调

整 ； 制度红利叠加过万亿新增信

贷， 流动性预期再度强化，

4

月

A

股再度反弹。 不过 ， 实体需求下

降， 信贷环比大幅萎缩， 市场预期

并未得到验证，

5

月股指开始盘整之

旅。 综合而言， 预期———证伪———再

预期———再证伪的过程中， 投资者

若不在调整后买入， 就容易在买入

后陷入调整。

重结构。 政策刺激终会在

A

股市

场产生反应， 资本市场系统性风险有

限， 这决定了股指运行的下限； 政策

刺激下经济或产生技术性反弹， 但并

不意味新一轮经济周期的开启， 这也

决定了股指运行的上限。 不过， 无论

是宏观政策的调整， 还是市场自身制

度的变化， 都将为

A

股投资者提供显

著的结构性机会。

行业方面， 政策预期先导， 基本

面后验。 建议投资者重点关注房地

产、 证券、 医药、 重卡、 农田水利、

节能环保以及电网等行业的投资机

会。 题材方面， 建议投资者关注 “非

公
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条” 细则陆续出台前后， 民营

参股医院、 电信、 市政公用、 国防科

工等领域的投资机会。

（

作者单位

：

中原证券

）

探寻上市公司市值增长途径之三———

股价扶摇直上 市值比翼齐飞

证券时报记者 邓飞

A

股历史上曾跻身百元贵族

俱乐部的股票并不算少， 但是能

够常年保留此会员资格的股票却

屈指可数。 贵州茅台、 洋河股份、

张裕

A

这

3

只酒类股成为了笑傲

百元江湖的常青树。 在绝对股价

面前， 市值扩张似乎也显得并不

那么困难了。

贵州茅台十年笑傲江湖

在分析人士眼里， 股价能否登

上百元位置并不重要， 关键还是上

市公司如何保持业绩持续增长， 给

投资者带来真实收益才是最重要

的。 回顾贵州茅台十年规模扩张

史， 就很好地诠释了何为真正的百

元贵族本色。

2001

年

8

月

27

日， 贵州茅台

横空出世， 上市首日收盘价

35.55

元， 对应

2.5

亿的总股本， 该股首

日总市值达到

88.87

亿元。 近百亿

市值规模让贵州茅台当时一跃成为

仅次于五粮液的第二大酒类上市公

司。 十年过去了， 贵州茅台如今的

总市值已突破

2300

亿元， 累计增

长逾

25

倍。 贵州茅台从上市时市

值仅有五粮液的一半， 到现在已接

近五粮液的

2

倍。

从半个五粮液， 到两个五粮

液， 贵州茅台只用了十年时间。 在

此期间， 贵州茅台不管是经营业

绩， 还是分红回报都只能用惊艳来

形容。 在

2001

年至

2011

年间， 贵

州茅台收入增长

11

倍至

184

亿元；

净利润增长

27

倍至

87.6

亿元； 同

期分红累计已实现

70

亿元 （截至

2010

年， 含税）。 不过， 在多次的

利润分配中， 贵州茅台分红从不手

软， 但在送股及转增方面， 却显得

极为谨慎， 仅有的

5

次送股 （转

增） 都保持在每

10

股送 （转）

1

股至

3

股的较低水平。

虽然没有持续的高送配， 但是

贵州茅台用绝对股价上涨换来了市

值的跨越式增长。 在上一轮大牛市

中， 贵州茅台就已实现进军百元俱

乐部的目标。 虽然在

2008

年贵州

茅台股价曾有一段时间跌破百元，

但从

2009

年

6

月份开始， 公司股

价就已重回百元上方， 并于近期突

破

200

元。 如果按后复权价格来

看， 目前贵州茅台股价已突破千元

大关， 相较上市首日的

35.55

元累

计上涨近

30

倍。

在股价的持续上涨中， 贵州

茅台市值也以几何倍数增加 。

在

2003

年至

2007

年间， 贵州茅

台以每年翻一番的速度实现市

值快速扩张 。

2007

年底 ， 贵州

茅台市值跃居

2000

亿元上方。

2008

年

A

股的断崖式下跌， 拖

累贵州茅台市值重回千亿水平。

但在随后的几年中， 公司凭借

稳定的业绩增长 ， 其市值也保

持每年

10%

以上的增长速度 。

在贵州茅台股价于近期创出历

史新高的同时 ， 其市值也同步

创出新高。

百元股频频遭遇滑铁卢

也许不少投资者都怀揣梦想， 期

待自己介入的高价股能复制苏宁电器

满填权的神话。 但回过头来看， 真正

能像贵州茅台那样屹立不倒的高价股

又能有多少呢？

2010

年，

A

股曾一度诞生
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只

绝对股价达到百元以上的高价股， 百

元股成为

2010

年

A

股市场的关键

词。 一年多过去了， 当时含着 “金钥

匙” 出生的神州泰岳、 碧水源、 棕榈

园林等小盘股均因股价下滑、 高送转

等原因退出百元股俱乐部。

2010

年

5

月

6

日， 海普瑞高

举

148

元的史上最高发行价登陆中

小板， 在触及

188

元的天花板后，

公司股价逐波回落 。

2011

年初 ，

海普瑞抛出

10

转

10

派

20

元的分

配方案 。 但面对变脸的业绩 ， 投

资者选择用脚投票 ， 公司期望的

填权行情成为空谈 ， 股价反而加

速下滑 。 如今 ， 海普瑞后复权股

价已跌至

50

元下方， 总市值仅

176

亿元， 相较上市首日的

700

亿

元， 缩水近

75%

。

退出百元俱乐部， 海普瑞只用

了不到一年的时间。 而汉王科技、

壹桥苗业、 搜于特等曾经感受过百

元喜悦的小盘股， 它们的贵族生涯

则更为短暂。 不可否认的是， 当时

畸高的发行价批量生产了一批高价

股， 但事实证明， 只有过硬的经营

业绩及投资者的高度认可才能让公

司立于不败之地。

（

本系列完

）

张常春
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