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但斌

（

@danbin

）

：

一个朋友

来公司聊天

。

她说她先生在

2011

年年初

，

拿了

1000

万在香港买仙

股

，

还融资

20%

，

结果到

2011

年

年中

，

被斩仓

。

这么多年在某银行

工作积累和在国内投资得来的财

富

，

全部赔光了

。

香港的仙股

，

小

股票陷阱最多

，

吃人不吐骨头

！

相

比

，

国内投资小股票的人够运气

。

大摩投资

（

@DMTZ2008

）

：

从

基本面看

，

上周美联储没有推出第

三轮量化宽松政策

（

QE3

），

打压了

部分市场情绪

，

而且从汇丰公布的

6

月份制造业采购经理指数

（

PMI

）

初值可以看出

，

国内经济下行趋势

仍没有改变

。

在外围刺激消息落空

而国内政策面消息比较平淡的背景

下

，

短期国内市场难有上涨动力

。

孔明看市

（

@kmks2010

）

：

震

荡就如同筛子

，

是筛选优质品种的

重要工具

。

近期两轮震荡当中

，

传

统行业基本被筛选下来了

，

但消费

类屹立不倒

，

新产业表现强于大

盘

，

格局非常明确清晰

。

这样的下

跌并不用担心

，

与去年底不同

，

是

一件好事

。

去年底无论任何品种都

在暴跌

，

而现在格局清晰

，

越跌风

险越小

，

跌透了也就见大底了

。

而

能够下跌中屹立不倒的

，

未来一定

是主流的板块

。

玉名

（

@wwcocoww

）

：

投资

者如今能做什么

？

买股

？

准备抄

底

？

祈祷明天出长阳

？

我个人认

为

，

对于这样的调整

，

投资者能够

做的事情只有两件

：

第一是耐心等

待

。

一个跌势从形成到停止

，

需要

时间和资金

。

第二是做功课

。

即便

止跌反弹

，

最好也是买指数

，

因为

它比个股更安全

。 （

成之 整理

）

关心您的投资

，

关注证券微

博

：

http://t.stcn.com

大盘加速赶底

短线拐点将现

周一， 在消息面相对平静的情况下， 大盘

无理由地再次杀跌， 重要的心理关口

2242

点

好像毫无支撑地被打破了。 在消息面向好、 在

外围向好的情况下， 很难理解主力如此肆无忌

惮的做空， 也很难理解大盘的跌跌不休， 现在

投资者该恐慌还是贪婪？

本期 《投资论道》 栏目特邀大同证券首席

策略分析师胡晓辉和金元证券北方财富管理中

心总经理何旭共同讨论： 杀出恐慌 你别慌！

胡晓辉

（

大同证券首席策略分析师

）

： 我

认为目前的大跌并不代表空头信心越来越坚定，

短期来看恰恰相反， 需要转向了。 今年我一直

认为是箱体震荡的格局， 之前我认为股指最少

还有一次会回到

2132

点到

2242

点之间， 现在

已经回到了， 市场很快转向的可能性比较大。

造成当前股指大幅下跌的因素有几个：

一是因为非对称利率调整， 有市场资金会回

流到银行， 造成资金面紧张。 二是欧债问题，

先是希腊再是西班牙。 三是经济不景气， 市

场对

6

月数据预期不佳。 四是市场情绪较为

低迷。

我认为， 进入

7

月以后， 很多因素都将出

现改观。 首先， 欧债问题没有那么紧张了，

9

月之前发生兑付风险的可能性很小； 其次是政

策面不会紧缩； 第三是

6

月到

9

月份信贷将会

达到一定的高峰， 对股市资金面会形成支持。

因此， 我判断

7

月很可能会形成一波向上的走

势， 但今年很难出现一个牛市行情。

经济确实在下滑， 长期来看

2132

点肯定

不是底。

何旭

（

金元证券北方财富管理中心总经

理

）：

我认为整个大盘加速赶底的味道已经出

来了， 跌破了

2250

点之后， 可能两到三天之

内就会有反弹。 最近一些基本面数据比较好，

外围也有转暖的迹象， 但由于市场对

6

月的宏

观经济数据预期较

5

月为差， 市场悲观情绪弥

漫， 导致市场表现低迷。 大盘也可能跌破

2200

点或者到

2180

点， 但这种概率相对而言

并不是非常高。

我认为

6

月数据低过

5

月是一个好事， 代

表靴子落地。

6

月的宏观经济总体水平我认为

有可能是下滑的， 但不见得会差到哪里去。 从

分向指标上来看， 有些指标可能会体现出前期

调控政策的一些效果。

外围因素的影响力度一定是边际效应递减

的， 因此我不太担心外围的情况。 希腊本身不

是一个很完全的经济体， 但西班牙是一个很大

问题， 不可能不去救。

（

甘肃卫视

《

投资论道

》

栏目组整理

）

基于需求增加的行业配置

广发证券发展研究中心

： 展望未来一个季

度， 如何进行行业配置？ 近期交流发现， 这是

大多数策略研究员十分纠结的问题。 在纠结和

思考之后， 得到一个比较繁琐的配置建议， 主

要是思路是考虑需求的增量。

配置思路： 基建加速

+

地产复苏。 基于基

建投资加快， 配置环保水务、 铁路设备、 建筑

工程、 信息设备 （宽带加速）； 基于地产需求

复苏， 配置房地产、 家电、 家具； 基于制度创

新受益， 配置非银行金融。 上述行业作为核心

配置， 并可逐步增加建材、 机械配置比重。

需要强调的是， 我们倾向于认为地产有望

继续跑赢大盘， 但跑赢的难度正在上升。 对建

材机械的信心， 还来自今年领涨板块的特

征———在基本面很差的时候开始上涨， 如去年

底的地产、 年初的券商。

（

成之 整理

）

昨日上证指数报收

2224.11

点，创出了近

5

个月新低

再破

2245

点 沪指跌回

11

年前水平

证券时报记者 成之

2001

年

6

月

14

日， 上证指数

盘中摸高

2245.43

点， 创出此前

11

年的历史新高。 昨日， 上证指数下

跌

1.63%

， 收盘

2224.11

点， 创出

近

5

个月新低， 也再次跌回了

11

年前水平。

承接上周四的破位之势， 昨日

A

股市场继续下寻支撑。 两市股指

低开低走 ， 收盘跌幅均超过了

1.5%

， 日

K

线收出光头光脚的中阴

线。 上证指数盘中最低探到

2223.05

点， 报收

2224.11

点， 创出了近

5

个月新低， 也跌破了前期

2242

点低

点。 同时， 在日

K

线图上再次留下

了一个下跳缺口。 深成指跌势更胜，

单日跌幅达到

2.77%

， 为

4

月以来

最大单日跌幅。

盘面观察， 市场气氛谨慎， 个

股分化加剧。 强势个股保持了一定

的活跃度， 两市仍有

14

只非

ST

个股报收涨停， 其中深市

10

只沪

市

4

只， 延续了上周以来的深强沪

弱格局。 另一方面， 两市跌停的非

ST

个股达到

11

只， 为近期的最高

值。 从盘中的热点看， 深圳本地

股、 海南、 医药、 水利等板块相对

强势一些， 其中海南、 深圳本地股

均有多只个股报收涨停。 权重股弱

势难改， 沪市前

10

大权重股只有

工商银行小幅上涨， 中国人寿、 中

国神华、 中国平安跌幅均超过了

2%

。 深市地产、 有色板块跌幅较

大， 万科

A

跌幅超过了

3%

， 招商

地产跌幅超过了

5%

， 成为拖累深

成指下跌的主要力量。

昨日两市合计成交

1130

亿

元， 与上周四基本持平。 其中，

深市成交

582

亿元， 沪市成交

548

亿元。 从资金流向看， 根据证券

时报网络数据部统计， 昨日两市

合计流出资金

154

亿元。 从风格

上看， 小盘股流出资金较多， 中

盘股流出资金相对较少。 分行业

看， 没有行业有资金流入， 资金

流出前

3

名的行业分别是有色金

属、 机械设备和房地产。

上证指数自从

6

月

4

日跌破了

2132

点和

2242

点的连线， 也就是

今年以来的上升支撑线， 市场就处

在一个重心下移的弱势格局中。 而

上周四短线破位后， 近两个交易日

股指更呈现加速下跌迹象。 技术面

上看， 在确认跌破今年以来的上升

支撑线后， 上证指数下寻支撑的第

一个目标位是

2242

点， 该点位在

昨日被破。 而下一个目标位将是

2132

点。 从更长周期看，

998

点和

1664

点的连线目前在

2340

点附近，

如果本周不能收上去， 则意味着在

月线图上这个长期上升趋势线岌岌

可危， 上证指数或将考验

1664

点。

不过， 从利多市场的角度看，

政策放松仍将持续甚至加快节奏，

外围市场局势也有望缓和， 同时股

市的资金面在管理层吸引机构投资

者入市的积极政策之下， 也将得到

明显改善。 同时， 有观点认为， 在

每次社保基金和

QFII

等长线机构

大规模入场的前夜， 市场往往会有

一个挖坑的动作， 而目前市场的这

种快速下跌， 就有一点挖坑的味

道， 或许正是黎明前的黑暗。

债市盛宴近尾声 三季度攻守转换

证券时报记者 朱凯

7

月份市场流动性或延续紧

态、 消费物价指数 （

CPI

） 可能在

三季度后期触底回升、 政策刺激

预期日益淡出、 全球风险偏好逐

步抬升等， 将把中国债券市场慢

慢拖入风险潜伏期。 机构研究人

士认为， 对于债券投资而言， 三

季度虽不能说风险即刻将现， 但

较为频繁的收益率 “潮起潮落”

将会贯穿其间。 而在四季度之后，

CPI

回升拐点得到确认， 债市风险

也将真正暴露。

回顾近期资金面，

6

月下旬开

始已明显趋紧。 其原因除了常规的

季末存贷比考核压力、 外汇占款增

量萎缩等之外， 央行月初非对称降

息对银行总资金成本的实际抬升、

新增贷款增加对银行间流动性的挤

压等， 也是重要原因。

数据显示，

6

月下旬以来银行

间市场回购利率出现了大幅走升。

截至昨日收市， 隔夜及

7

天利率分

别报于

3.7163%

和

4.1999%

， 与

6

月

18

日相比分别上涨

116

个基点 （或

45.5%

）和

163

个基点 （或

63.5%

）。

对于

7

月资金面， 中金公司最

新研究报告指出， 即便月末考核这

一季节性因素远去，

7

月份银行间

市场的内生流动性仍将维持紧态。

其中， 财政存款上缴金额增大、 公

开市场正回购到期量不足以及银行

例行补缴准备金的影响， 均将对市

场资金面造成一定冲击。

“就三季度而言， 尽管总的基

调并未转变， 但政策托底对经济的

支撑， 将可能导致债券收益率处于

缓慢的涨跌进退过程中， 暂时看不

到明显的悲观。” 南京银行金融市

场部黄艳红对记者表示。

这种状况， 恰好可以用 “盛宴尾

声、 攻守转换” 来进行概括。 对此，

国金证券研究所资深债券研究员王申

指出， 在政策推进的阶段， 不宜对基

本面过度悲观， 二三季度

GDP

同比

筑底的可能性将比较大。 同时，

CPI

止跌回升的 “拐点”， 最迟也能在

10

月份得到确认。

“随着四季度初确认

CPI

拐点，

债市这一波牛市将逐步结束。 可以

说， 三季度是风险的潜伏， 四季度将

是风险的暴露。” 王申在最新的中期

策略报告中指出。

对于三季度债市走势的判断， 光

大银行首席宏观分析师盛宏清相对比

较乐观。 他告诉记者， 三季度

CPI

将

“破

3

至

2

”， 在国家促进投资的过程

中， 市场利率仍有下行的空间。 他

说，

10

年期国债收益率目前在

3.4%

附近， 预计未来有望降至

3.15%

左

右。 盛宏清建议， 现在的长端利率仍

偏高， 这对于按揭贷款、 固定资产及

基础建设投资等， 仍有阻力， 希望有

关部门加强扭曲操作， 并通过继续降

准及降息等措施解决这一问题。

此外， 尽管欧洲债务问题及美国

经济走向仍扑朔迷离， 但海外风险偏

好已有过度回落的迹象， 未来存在逐

步回升的可能性。 对此， 宏源证券高

级债券研究员何一峰认为， 海外基本

面并未出现趋势性的恶化， 全球风险

偏好将会有所恢复， 但也很难恢复至

较高水平。

国金证券认为， 美国企业和银行

手里依旧保留了大量的流动性， 家庭

和企业的杠杆率依旧处在低位， 这意

味着经济本身不存在明显持续的去杠

杆风险。 而后期一旦预期好转， 风险

偏好就会重新抬头。

7

月限售股解禁市值环比增逾八成

张刚

统计数据显示，

2012

年

7

月

份股改限售股的解禁市值为

43.08

亿元， 比

6

月份增加

31.80

亿元，

为

6

月份的近

4

倍。 首发、 增发等

部分的非股改解禁市值为

1587.91

亿元， 比

6

月份增加

711.33

亿元，

增加幅度为

81.15%

。

2012

年

7

月

份合计限售股解禁市值为

1630.99

亿元， 比

6

月份增加

743.13

亿元，

增加幅度为

83.70%

。

7

月份解禁

市值环比增加八成多， 按目前股价

计算为

2012

年全年第三高。

2012

年

7

月份交易日为

22

个， 比

6

月份多

2

个。

7

月份限售

股解禁的上市公司有

86

家， 比

6

月份减少

23

家。

2012

年

7

月份日

均限售股解禁市值为

74.14

亿元，

比

6

月份增加

29.74

亿元， 增加幅

度为

67.00%

。

7

月份平均每家公

司的解禁市值为

18.97

亿元， 比

6

月份增加

10.82

亿元， 为

6

月份的

2

倍多。 从整体情况看，

2012

年

7

月份单日解禁压力环比增加六成

多， 单个公司的解禁压力环比增逾

100%

。

2012

年

7

月份股改限售股解

禁的公司有

3

家， 首发原股东股

份、 首发机构配售部分和定向增

发机构配售等非股改部分涉及的

公司有

83

家。 其中， 属于首发机

构配售股份解禁的

14

家公司， 包

括

5

家中小板公司、

5

家创业板公

司、

4

家沪市公司。 其中， 隆基股

份、 吉艾科技、 中际装备共

3

家

公司破发。 康达新材、 奥康国际、

任子行共

3

家公司的溢价幅度在

10%

以内。 华声股份、 天山生物、 奥

马电器、 宜通世纪、 东江环保、 龙

泉股份、 怡球资源、 人民网共

8

家

公司溢价幅度在

10%

以上， 套现压

力较大。

7

月份一个颇受关注的解禁群体，

是

17

家创业板公司的首发原股东限

售股。 其中， 解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高的前

3

家公司， 分别为

东宝生物、 冠昊生物、 迪安诊断， 比

例 分 别 为

148.15%

、

145.58%

、

113.51%

。 解禁市值最高前

3

家公司

分别为冠昊生物、 东宝生物、 迪安诊

断， 市值分别为

16.23

亿元、

9.96

亿

元、

6.21

亿元。

7

月份包括股改和非股改限售股

解禁的

86

家上市公司中， 解禁股数占

解禁前流通

A

股比例在

100%

以上的

公司有

17

家。 其中， 比例最高前

3

家

公司分别为比亚迪 （

604.05%

）、 桂林

三 金 （

310.95%

） 、 中 南 建 设

（

269.81%

）。

86

家公司中， 限售股解禁

市值最大的前

3

家公司分别为中国建

筑 （

573.59

亿元）、 东方航空 （

178.86

亿元）、 比亚迪 （

108.42

亿元）。

如果上市公司业绩不佳、 或价

值高估， 遭到套现的可能较大。

83

家公司中， 华菱钢铁、 动力源、 南

京医药、 深深宝

A

共

4

家公司

2012

年一季报亏损。 江粉磁材、 成飞集

成、 明家科技、 隆基股份、 比亚迪、

新民科技、 金岭矿业、 东方航空、

南玻

A

、 瑞丰光电共

10

家公司的

2012

年一季报业绩同比大幅下滑。

隆基股份、 比亚迪、 新民科技、 南

玻

A

共

4

家公司

2012

年半年报业绩

预计大幅下降。

（

作者单位

：

西南证券

）

大盘且战且退 中线底部难明

钱启敏

周一沪深股市单边震荡下跌， 前

期

2242

点被击穿， 市场弥漫一片空头

气氛。 根据目前行情， 大盘破位探底

格局明显， 后市以且战且退走势为主，

2200

点及

2132

点将陆续面临考验。

首先， 从破位原因看， 既有汇丰

6

月份制造业采购经理指数 （

PMI

）初值

仅

48.1

， 创

7

个月以来新低的影响， 表

明宏观经济仍在持续调整。 也有新股扩

容持续， 大小非解禁面临小高潮， 供求

关系持续紧张的原因。 还有

A

股端午休

市期间， 海外市场跌多涨少， 主流趋势

下跌， 对节后

A

股形成的影响。 但归根

结底是由于股市缺乏财富效应， 资金离

场而筹码不断增加， 导致市场重心下

移， 股价被动调整。 从目前看， 只要这

个症结不解决， 行情难以向好。

从盘口看， 上涨个股快速减少，

游资离场观望， 券商股、 有色股等近

期活跃板块开始补跌。 虽然还有

10

多只个股涨停， 但基本都是 “小快

艇” 式的题材股， 缺乏市场代表性。

而且， 跌停的公司也快速增加， 已经

和涨停家数旗鼓相当。 由于个股活跃

度下降及可操作性弱化， 后市大盘承

接力将继续减弱。

从技术看， 股指下行破位后， 空

头排列相当明显。 由于短线跌势较

急， 且出现多个跳空缺口， 因此后续

探底

2200

点一线可能会引发弱反弹。

但这个反弹以技术性反弹为主， 力度

很弱。 总体格局仍以震荡探底为主，

中线底部难明。

（

作者单位

：

申银万国证券研究所

）

张常春
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