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周二大盘呈现出震荡上
行走势，成交温和放大，个股

相当活跃。东方财富网统计了
41家机构对周三大盘走势的
看法，多数机构认为股指短期
上攻空间已有效拓展，短期沪
深大盘有望继续上攻。

看多比例有所下降，为四
成四。汇正财经等18家机构
认为大盘继续维持震荡上行
的格局，目前日成交金额已经
连续四个交易日稳定在 1500
亿元以上，题材类个股依然是
当前市场最为活跃的板块，由

于市场资金仍然充沛，后市大
盘将有望继续震荡上行。

看空比例有所上升，为二
成二。东海证券等9家机构认

为股市已经积累了那么多获
利盘是实实在在的，“大非”、
“小非”的减持冲动也是越涨
越强，因而，一定幅度的调整
只是迟早的事，短线的合理调
整随时可能出现。

看平比例为三成四。联合

证券等14家机构认为大盘有
继续向上拓展的空间，但是由
于连续上涨之后，震荡也会加
大，投资者不要盲目追涨，而
是要逢低吸纳一些二线蓝筹。
大盘将在 3100点附近展开
震荡整理。 Ï³´µ È¶
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在目前火热的市场环境
下，深圳中小板迎来了天马股

份、荣信股份两只新股的上市。
两只股票的发行价分别定为
29.00元和18.90元，基本处于
各机构的询价区间。然而，尽管
多数机构都考虑到首日发行的
溢价作用，预期上市首日两只
股票会在高位运行，但对于上

市后两只新股的估价水平各机
构却存在很大差异。

对于天马股份，方正证券
认为公司首日价格应该会高
于40元。平安证券预计该股
上市定价在 45-50元。海通
证券报告则给出更高的估值，

认为公司 IPO以后的合理股

价区间为 59.40－69.30元。
机构出现如此大的估值差异，

比较少见。
而对于荣信股份，国泰君

安证券认为二级市场的合理
价格区间为 29.1元 -32.4
元。招商证券报告指出其上市
最低价格为32元。申银万国
研究所则认为 23-25元之间

的价位较为合理。而西南证券
预计公司上市首日价格可能
超过 80元，估值取 60-75元
之间。机构分歧相去甚远。

目前机构对新股估值的
分歧一定程度上反映了市场
多空力量对未来走势的不同
预期。 J¾^ ¿À
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据统计，自2月27日A
股与 H股市场出现股灾以

来，上证指数的涨幅明显超越
H股指数。

与市场走势相对应的是，
在这一个月中 40只 A+H股
昨日A股对H股溢价均大幅
上扬。以昨日的收盘价计算，40
只A+H股在内地市场的价格

均高于H股，而在2月27日

的 38只 A+H股中则有三只
股票A股对H股出现负溢价。

招商证券（香港）研究部
总经理何钟表示，目前 H股
指数的平均市盈率为 18.5
倍，而上证指数的平均市盈率
则为34倍，因此相对于 A股
市场来说，目前香港市场的估
值水平具有较大的吸引力。

È1ÉÊ ËÌÍ
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本周四期指结算日将至，
香港市场近期观望气氛浓厚，

成交量也持续萎缩。昨日香港
市场两大指数表现平稳，恒生
指数在中移动和本地地产股
的拖累下全日跌59点，收报
19707点，成交 403.5亿港
元。国企指数则略微跑赢大
市，收市涨 17点，收报 9570

点，全日成交额温和放大至
108.45亿港元。红筹指数昨
日跌19点收报3375点。

国企股方面，刚刚公布业
绩的中国电信昨日表现出色，

该股对国企指数的贡献最大。
中国电信昨日涨4.9%，收报
3.85港元。

石油类股近期取代银行
股，成为近期支撑国企指数上
扬的主要动力。受国际油价攀
升的刺激，中石化昨日连续第

六个交易日上涨，昨日升幅为
1.07%，贡献国企指数 7点的
升幅。 È1ÉÊ ËÌÍ
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牛市的本质是资产价值
的重估，是供求关系引发的

价格上涨。从历史看，一轮典
型的牛市都需要经过财富转
移———狂热———价格上涨趋
缓———资金回抽等四个完整
阶段。有时在经济衰退或者
其他负面因素影响下，市场
还要经历恐慌性抛售阶段。

在经历了典型的一轮周期
后，经过持续的市场信心重
建，市场再逐步进入新的牛

市周期。
对于当前股市所处的阶

段，我们仍然可以清晰地判
断为牛市的第一个阶段，即
财富转移阶段，但有快速向
第二个阶段“狂热”过渡的
特征。由于股市上涨的直接
驱动力来自于资金，在股市
上涨预期越来越稳定情况

下，受赚钱效应吸引，从未或
消极投资的参与者开始进入
这个市场，呈现财富转移的

明显特征。
从股市上来看，这种财

富转移趋势更为直观和明
显，A股开户数在进入 2007
年以后出现井喷式增长。从
另一个角度看，在 2月份新
基金被叫停之后，3月份新
基金发行受到热烈追捧，预
计募集规模将再创天量。这

种现象直观地表明，长期被
股市投资者艳羡的巨额居民
储蓄正逐步流入股市。
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二季度股市运行环境
不会发生明显改变，关注重

大事件对预期的影响，关注
市场供求关系的微妙变化，
可以帮助我们更清楚地判
断股市运行状态，从而认识
到其中蕴含的机会与风险。

1、行业景气全面提升，

上市公司业绩高速增长；2、
两税合一对业绩的提升；3、
扩容与“小非”压力；4、股
指期货对股市的影响；5、收
紧流动性的政策。

在二季度，市场多种因
素作用的结果是大盘延续震

荡上扬的基本格局。
虽然一季度沪深两市

延续涨势，其中沪深 300上
涨幅度达到 30%，上证指数
涨幅为 13%，但我们仍然可
以把一季度行情理解为调
整行情。从 1月中旬截至目

前已超过 2个月的时间，中
低价重组概念股走出了快
速上涨行情，但以基金重仓
股为代表的大盘蓝筹股、价
值股始终处于回调状态。其

调整压力主要来自于机构
对仓位的控制、对重仓股的

结构调整。按照我们的判
断，基金对仓位结构的调整
应该基本到位，二季度机构
将由前期的不作为转向有
所作为。

我们注意到，近一个月
新发基金规模在700亿元左

右，意味着为股市提供了
700亿元的新增需求。在基
金仓位结构调整完备、新基
金资金到位的情况下，我们
应该对近期市场再度走强充

满信心。
在这种情况下，股指期

货条例以及后期各种相关信
息都成为触发大盘走强的基
本诱因。我们认为沪深 300
的动态 PE在 25-30倍是合
理的，当市场走势向业绩增
长预期靠拢时，我们认为沪
深300的未来运行空间就在

0-30%之间。意味着沪深
300在 2600点 -3380点之

间都是较为合理的，相应的
上证指数可以运行在 3000
点-4000点的区间内。
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我们认为二季度股市
将基本维持上涨态势，我们

的基本策略将从保守转向
积极，投资者应该大幅度增
加仓位比例。从驱动大盘上
涨的基本因素看，一是股指
期货推动的大盘价值股，二
是央企整合向地方国企的
过渡，推动区域板块上涨，

三是国家产业推动的行业
机会。 wá¡¢âã
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