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周三沪深两市出现了惨
烈杀跌走势。据东方财富网的

调查显示，对周四大盘走势的
看法，41家机构中看空者 22
家，占比五成三。

看多机构依然接近两成，
汇正财经等 8家机构认为多
空分歧所产生的震荡行情在
周三大跌之后将可能出现明

朗，虽然周三空头能量宣泄一
时，却也是多头力量再度凝聚
之时，本次的大跌无疑将成为
最为有力的一次主力洗盘，预
计后市将形成探底回升的转

强走势。
金美林投资等22家机构

形成主流看空意见。他们认为
昨日盘中基本上呈单边下挫
并反复跳水创新低之势，具有
恐慌性抛售特点，这也反映出
市场逐渐进入空头氛围，中期
调整行情将逐步展开。

但是广发证券等11家机

构维持看平观点。经过昨日的
快速杀跌后，做空能量在很大
程度上得到了快速的释放，预
计大盘会呈现震荡格局。
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我们认为市场已经进入
阶段性调整，主要理由如下：

首先，市场平均30倍以上的
PE估值已经明显偏高，沪深
300指数已经超过了我们在
年度策略报告中 2400点目
标位，当前部分股票的股价甚
至透支了 2008年的盈利增
长；其次，银行、地产、钢铁等

行情的主流板块基本进入中
期调整；第三，近期市场的热
点主要集中在投机性个股上，

没有板块性的热点；第四，市
场情绪过分乐观，在这种乐观

情绪驱动下进入的投资者导
致市场筹码的松动。

从当前市场的下跌来看，
由于银行、地产、钢铁等主流
板块的做多动能基本释放，市
场出现大幅反弹的可能性已

经不大，尤其对于指数而言很
难创出新高，我们对近期市场
走势保持谨慎。

ÅÆx ÇÈ

从指数的结构来分析，年
初存款准备金率的上调，以及

调控房地产行业的措施明显
对银行和地产类股票的上涨
构成压力，而这两类股票占据
指数中的主要权重，因此最近
指数大幅度震荡也很正常。另
外周期性行业本身具有波动
特征，在指数权重中占比也不

小，前期涨幅巨大，需要进一

步的业绩增长来确认。
在这种情况下，指数很容

易出现震荡，但是下跌空间有
限，因为估值目前只是略微高
估，并且银行和地产在人民币
升值大背景下的长期投资机
会仍然不可以忽略，一旦这些
大盘权重优质股票下跌，比如
跌幅超过 10％，很多新增资
金仍然会买入。
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从短期来看，近段时间股
市的快速上涨透支了未来的

空间，给市场带来估值水平的
矛盾。如果以上市公司 2006
年业绩来衡量，市场整体的估
值水平（剔除亏损）PE为 31
倍，沪深 300成份股整体的

估值水平（剔除亏损）动态
PE为 27.5倍，食品饮料行业
的估值水平甚至超过 60倍，
占市值比重很高的金融服务
行业动态PE为42.2倍，市场

总体估值水平明显偏高，结构
性风险凸现。但是现在已经进

入 2007年，如果考察 2007
年动态 PE，市场总体为 25
倍，再考虑内外所得税并轨、
新会计准则实施、大股东注入
优质资产等制度性因素，市场
的总体估值水平似乎还处于
合理区间。

对于 2007年的 A股，我
们保持谨慎乐观的态度，但近期
A股短期调整风险依然存在。
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面对国内银行股处于高
位 的 股 价 ， 瑞 士 银 行

（UBS） 依然保持乐观态
度。瑞银亚洲银行研究部联
系主管黄淑玲昨日在沪向
记者表示，中国银行业的基
本面仍然健康，能够继续看
好1～2年。
“瑞银至今没有对国内

上市银行给出过卖出的评
级报告。”黄淑玲表示，中国
银行业通过人力资源体系
等改革，大幅提升了自身的
经营能力，预计 2007、2008
年的盈利增长空间分别在
25％和18％，而如果考虑内
外资企业两税合并的因素，
该空间仍有提升余地。此
外，中国宏观经济未来几年
仍将保持快速增长的趋势，
加之中国监管能力的提高，
所以中国银行业至少能够
继续看好1~2年。

不过，黄淑玲依然对中
国银行业可能面临的风险，
提出了几个方面的警示：首
先，中国可能逐步放开利率
管制，国内银行的息差收入
将减少，这对它们拓展非利
息收入的进展形成考验；其

次，资本市场波动会影响到

中国银行业的经营环境；第
三，中国的大型银行在进行

海外并购时，能否带来相应
收益仍是一个未知数。

股价方面，黄淑玲称，
银行股今明两年的合理市
盈率（P/E）分别为 22倍和
17倍，不过这将取决于这些

银行的实际盈利增长能力。
黄淑玲认为，国内银行

在贷款增长的前提下，不良
贷款比例还能继续下降。她
说，贷款增长只是不良贷款
下降的一个因素，而中国银

行业风险控制能力大幅加强
才是根本原因。“银行的核心
资源是人力，而中国银行业近

几年在薪酬制度、人力资源架
构等方面的进步非常明显，所
以中国银行业不良贷款比例
下降已是必然趋势。”

对于银行股近期的调整
走势，黄淑玲认为，主要原
因是银行个股前期涨幅较

大，相当部分的投资者目前
持观望态度，同时等待这些
银行2006年业绩的发布。
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在前期行情中，大盘也
多次出现了宽幅震荡走势，

看似行情已经彻底完蛋，但
随后第二个交易日，大盘非
但不出现进一步杀跌，相反
行情迅速震荡上攻。周四会
再现强势上攻行情吗？我们
认为，这种可能性存在，但

是概率比较低，如果我们仔
细观察近期市场，可以发
现，市场的基本面发生了一
些微妙变化，那就是管理层
从不同层次传出一些调控
的信息，这包括央行再次调
高存款准备金率，房地产行

业的调控政策，目前也有加
息传言等，这些都将提示市
场的短线风险。
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周三大盘出现了惨烈

杀跌走势，使得市场的短线
技术形态有所恶化，行情也
将进一步出现惨烈杀跌走
势，诚然，从目前市场来看，
周三市场临收市的前半个
小时内，市场出现了恐慌性
杀跌走势，做空能量也会寻

求进一步释放过程，大盘短
线可能会继续震荡整理，不

过市场出现进一步惨烈杀
跌的可能性并不大，一个很
重要的原因，那就是大型蓝
筹股并不具备连续杀跌的
做空能量，工商银行及中国
银行等大型蓝筹股已经提
前大盘调整，目前调整幅度

也比较深，进一步杀跌空间
并不大，因此在大型蓝筹股
调整幅度有限的背景下，大
盘也不会出现连续的宽幅
杀跌走势。
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周三大盘的突然杀跌

确实超出很多投资者的预
期，不过下午行情的连续杀
跌行情中，市场涌现出大量
的抛售筹码，市场在兑现巨
大的浮动利润，不过沪指大
幅度下跌了 144个点之
后，市场也快速释放了一些

短线做空能量，而短线急跌
之后，市场也孕育着比较强
的短线反弹要求。但是反弹
的力度可能也是有限的，随
后行情将维持高位震荡整

理走势，沪指在2700点－
2900点区间维持相对的箱
体震荡，我们认为，这种可
能性相对大一些。
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