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3月 5日以来，A股市场
和H股市场一同走出了一波

小幅上升的行情。截至昨日，
连续 6个交易日内沪综指上
涨6.44％。昨日A股收盘后，
H股指数半小时内下跌1％，
收盘该指数下跌0.9％。尽管
我们认为，在宏观经济运行强
劲，企业盈利持续增长的背景

下，股市并无趋势性逆转的可
能，但是这并不能够掩盖当前
股市运行存在的忧虑。
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首先，港股率先调整给

A股施加压力。恒生国企指
数已经由年初最高 10878点
最大回调幅度达到 21.6％。
香港市场出现的这一状况与
2004年的情况有很多相似
的地方。2004年的国企指数
调整了整整 5个月，跌幅

32％。这次恒生国企指数调
整已经历时 3个月，调整幅
度达到 21.6％。尽管笔者相
信，港股未来继续调整的空
间不会超过 10％，但是它什

么时候再度回升却难以预
料，可能是今年年中，也可能

到今年年底。
其次，基金的发行高潮

往往对应市场阶段性调整。
最近 5年来，这一规律屡试
不爽。最显著的如2004年一
季度的基金发行高潮，当时
对 应 一 个 显 著 的 市 场 高

点———1748点，此后市场最
低回落到 998点。去年四季
度以来基金大量发行，在申
购潮的推动下很多资金被动
进入股市，这会导致股市阶
段性高企。

第三，站在目前的点位

上，大幅低估、且前景卓越的
品种已经是凤毛麟角了。去年
年中我们认为显著低估的地
产股、银行股，经过去年 3季
度以来的大幅走高后，也基本
上达到了其当前的相对合理

估值水平。要在这些品种上继
续取得较高收益，就要取决它
们未来年份能否保持相对稳
定的增长水平。

第四，当前市场更大的

风险来自于一些劣质品种的
显著高估。这些非蓝筹股的

整体市盈率高达 60倍以上，
高出同类公司在H股市场估
值两倍以上。

最后，多数研究机构认
为，2007年沪综指高点应该

在3400点一线，当市场达到
3000点以上时，剩下的空间

非常有限。相反由于市场整
体价值水平在 2500点一线，
这使得市场价格有可能再触
及这一点位。也就是说，这样
的估值水平下，市场下行要
比上涨的几率要高。
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笔者认为，1月底市场开

始出现的运行变化：由此前
的上涨转化为横盘，就是市
场进入阶段性调整的信号。
也就是说，调整可能已经开
始了。我们认为，投资者不应
该轻视此次可能出现的阶段
性调整，具体有三层意思：

首先，如果放在一个较
长的周期中，当前可能发生

的调整将是在牛市大背景下
的一次思维调整，幅度和时

间或许将超出投资者平均的
预期，对此我们应当有足够
的思想准备。我们仍然坚持，
目前A股仍然运行在向万点
跨越的宏伟牛市中，但 2006
年的过度繁荣，聚集了很多
亟待解决的问题，迫切需要

一个阶段性的调整来卸下一
些包袱，为下一轮牛市的展
开做好准备。

其次，此次调整仍会保
持较强的结构性特征。在目
前的估值水平下，我们认为
蓝筹股的平均调整幅度会在

10％到 15％左右，而非蓝筹
股的平均调整幅度可能超过
50％。目前投资者蜂拥而入
的公募基金的最大调整幅度
也可能会在20％左右。

最后，我们预期此次调
整将给出我们 2007年和

2008年投资的一个绝好机
会，投资者可以耐心等待这
一机会的来临。
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周二沪深股市延续反弹，
尽管两市指数看似波澜不兴，

但个股行情依然暗流涌动。截
至收盘，上证综指收出六连
阳，深证综指则率先创出收盘
新高。

上 证 综 指 昨 天 收 报
2964.79点，上涨9.88点，成
交 896亿元；深证成指收报

8200.61点，上涨69.86点，成
交 485亿元。覆盖两市的沪
深 300指数，报收于 2640.17
点，涨幅0.92%。

值得一提的是，昨天，随
着梅雁水电、S沪科技、丹东
化纤、罗牛山的上涨，两市非

ST个股中，股价低于4元的
品种已经绝迹。更令人刮目的
是，昨天两市约有 80只 ST
股封于涨停，表明低价股的补
涨行情渐入高潮。

从近一个阶段的市场格

局来看，新年以来随着工商
银行、中国银行两家龙头率
先调整，基金重仓股普遍进
入调整阶段，相反游资主导
的低价题材股乘机大肆表
现，一些在去年表现落后于
大盘的低价题材股，在各种

朦胧的重组预期下，出现了

全面大幅上涨。据统计，从新
年以来涨幅最大的个股以及

从春节以来涨幅最大的个股，
几乎都属于低价重组股，目前
市场已经消灭4元以下非ST
个股，5元以下非 ST个股也
不到100家。正是在低价题材
股炒作升温的推动下，周二深
证综指摸高780点，并创出收

盘新高778.20点。
与此同时，大盘蓝筹板块

内部的分化现象依然较为突
出。周二，金融股板块继续分
化，中国人寿开始反弹，但工
行、中行、招行等品种都步入
调整；钢铁股板块中，宝钢股

份、武钢股份、邯郸钢铁等品
种下调之际，鞍钢股份、太钢
不锈、首钢股份和马钢股份等
品种则稳步上攻。

对于后市，一些机构的观

点认为，上证综指连续六个
交易日收阳，最近三天盘中
都曾调整到 5日均线获得支
撑，说明整个市场资金推动
的特征非常明显。按照目前
大盘走势和指标股蓄势状
态，大盘最终选择上突的概

率要大。
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在经历了2006年强劲上
扬后，军工板块在 2007年依

然为投资界看好。
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银河证券分析师鞠厚林
指出，军工企业的研发力量雄
厚，很多先进的技术可以运用
到民品业务中，从而在技术上
占有优势。
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尽管西飞国际的定向增
发方案尚未获得国防科工委
的批复，但鞠厚林指出，实际

上目前部分上市公司已经承
担了部分军品业务。相对于整

机类的资产较为敏感，非系统
的零部件类产品由于既能军
用也能民用，因此进入上市公
司较为顺畅。
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事实上，关于军工集团整
体上市的说法自去年开始成
为市场讨论的热点。

鞠厚林则预测，国防资产
证券化是军工行业发展的大
势所趋，未来3－5年将是国
防资产证券化的黄金时期。
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日前，有媒体报道指称因
金融股在其中已占据过大权

重，这可能影响股指期货的抗
操纵性。

就此问题，记者昨日专门
采访了中证指数有限公司总
经理、经济学博士马志刚先
生，他明确表示，金融股占沪
深 300 指 数 权 重 仅 为

19.83%，且该指数抗操纵性
很好。

马志刚表示，目前，沪深

两市共有金融股（银行、保险
和证券）12只，总市值合计达

3.85万亿元，占沪深两市 A
股总市值的比例为 32.92%。
流通市值 4284亿元，占沪深
两市 A股流通市值的比例为
12.46%。在沪深300指数中，
金融股权重为19.83%。因此，
目前不存在金融股在沪深

300指数中权重过大并影响
其抗操纵性的问题。
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随着股权分置改革的完
成，中国资本市场也焕发出了

勃勃生机。两会期间，本报记
者走访了多位来自各界、却同
样关注着中国资本市场成长
的代表和委员。采访后，记者
发现，资本市场的健康发展，
牵动着所有代表和委员的心。
“应该说去年的资本市场

形势确实非常好，股改以后结
束了五年的熊市，而且走入了
一个大牛市。”全国人大代表、
仪电控股董事长张林俭说。

全国政协委员、九三学社

中央常委张化本评价说，当前
证券市场的发展及牛市的形

成，跟股权分置改革的成功有
很大关系，最重要的就是股权
分置改革之后，广大的机构和
股民对于未来的股票市场和
证券市场有了信心。

全国人大代表、邯钢集团
董事长刘如军也指出：“前一

段低谷的时候，企业的股价低
于净资产是不正常的。我觉得
现在是一个恢复性的增长，股
价与市盈率相当才是正常
的。” 45ij5kl
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近日，上海证券交易所新
一代交易系统项目组和国泰

君安证券衍生产品部共同完
成了 “新交易系统下差异化
交易机制研究” 这一课题报
告。考虑到交易制度的承继
性，以及改革的难易程度，报
告建议要逐步推进构建差异
化交易机制路线图。

首先，建议推出更加丰
富、多样化的指令类型，如止
损订单和多日有效订单等。

第二，建议放宽股票的涨

跌幅限制为20%，取消目前普
通股票和ST股票的差异化涨

跌幅限制。报告认为，从涨跌幅
限制价格运动的实际情况看，
涨跌幅更多地是限制了股价上
涨，而不是限制下跌。由此可
见，现有的涨跌幅限制制度已
经落后于证券市场的发展。

第 三 ， 建 议 在 上 证
50ETF、上证 50指数成份
股、上证 180指数成份股上

实施融券机制，其他股票不允
许融券。 4u67 _`
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随着大盘股指切入前
期的成交密集区，市场普遍

处于谨慎观望之中，盘中上
涨空间较为有限。东方财富
网统计了41家机构对周三
大盘走势的看法，多数机构
认为当前股指处于上有

3000点的压力、下有 5日
均线支撑的两难格局，在当
前多空平衡时期，大盘仍将
维持相对平衡走势。

看多机构有 19家，占

比四成六。宁波海顺等机
构认为从走势上来看，股
指保持在 5天均线上方震
荡运行，短期依然维持强
势的运行格局，从趋势上
来看，有望保持震荡上行
的态势，只要银行股板块

依然能够维持相对强势，
估计股指依然有望冲破
3000点整数关口。

看空机构急剧减少，只

有2家，占比不到一成。陕
西巨丰等机构认为近期市

场以个股行情为主，股指
持续小幅前进并再次逼近
3000点关口，市场心理压
力逐渐加大，而由于目前
核心品种上攻力度不足，
同时股指可能面临短线获
利回吐的压力，后市大盘

出现技术性回调的可能性
较大。

看平机构占比最大，金

美林投资等 20家机构认
为昨日大盘窄幅震荡，市
场游资异常活跃，个股行
情如火如荼。但盘中的主
流热点以及量能配合并不
十分理想，随着股指逼近
前期高点，投资者的恐高

心理将影响大盘的运行。
预计后市股指仍将维持震
荡行情。
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