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尽管周四早盘沪深股
指出现习惯性“跳水”，但

午后继续震荡走高，上证综
指3300点大关也被多方踏
平，再创历史新高。同时，深
证成指、深证综指、沪深
300指数和中小板指数也

纷纷创出新高，表明市场的
做多力量相当充沛。

上证综指昨天收于
3319.14点，上涨27.60点，
深证成指收于 9161.48点，
上涨71.02点，沪深 300指
数报收于 2945.05点，上涨
33.23点。两市成交分别为
1162.8亿元和 589亿元，

较前一交易日略有萎缩。
从近期的走势看，上证

综指在连续八连阳之后，周
三受权重股打压收阴，周四
早盘，工商银行、中国银行、
中国人寿、中国石化等权重
股纷纷大幅调整，给股指带

来一定的压力，上证综指顺
势回探5日均线得到支撑。
由于电力、港口、机场等二
线蓝筹股做多动能不减，再
加上中行、工行等权重股在
关键时刻助攻，多方最终顺
利拿下3300点关口并再创

历史新高。
盘面显示，二线蓝筹股

的轮番活跃成为市场主导
性的做多力量。3月底以
来，钢铁、有色、煤炭、港口、
机场、航空、铁路、电力等多
个蓝筹板块纷纷启动，而且

板块效应比较明显。比如营
口港连续两天冲击涨停，带

动了整个港口股的活跃，而
上海机场周四盘中涨停也

带动了机场板块的走强；在
煤电联动预期下周四电力
板块表现不俗，国电电力、
通宝能源、华电能源等品种
领涨。分析人士指出，二线
蓝筹股全面走强的根本原
因，在于在目前宏观经济稳

步快速增长的情况下，相关
行业景气度提升明显，目前
增量资金的介入，可以看成
季报行情的预演。

从周四的市场热点来
看，除了电力股、港口股发
威外，券商概念股继续火
爆，宏源证券冲击涨停，创

出 25.3元的新高，而中信
证券涨幅也达到 6.77%，股
价突破50元。吉林敖东、辽
宁成大、都市股份等券商概
念股都受到资金的哄抢，目
前券商概念股基本上都加

入市场高价股行列。
由于央行再次宣布上

调存款准备金率，因此投
资者对股市的短期走势较

为敏感。市场人士认为，本
次央行上调存款准备金
率，对股市震荡向上的趋
势不产生实质性影响，对
于银行股来说，如果央行
上调存款准备金率引发银
行股震荡，则提供了良好

的买入机会。事实上，此前
几次央行的紧缩政策出台
后，股市都以“低开高走”
作出反应。
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在货币流动性持续多增
的情况下，预期之中央行再

次常规性上调存款准备金率
0.5个百分点，上调后银行法
定存款准备金率为 10.5%。
这和我们在 3月份央行加息
时对二季度货币政策趋势作
出的预测是一致的。

此次存款准备金率上调

的具体原因有以下几点：第
一，在国内外经济结构没有明
显变化的情况下，二季度国际
顺差依然继续高位，由此导致
的货币流动性将继续多增；第
二，二季度货币市场各类央票
到期规模合计达 9120亿元，

流动性调控压力持续；第三，

在过剩资金推动下，预计3月
份银行信贷增长依然偏高。

时隔约两个月后央行再

次上调存款准备金率，直接
冻结资金约1700亿元，同时
也会影响货币乘数适当下
降。由于调控幅度基本延续
之前比较温和的步伐，而且
主要针对到期和新投放的增
量资金，因此此次上调对股

票市场和债券市场资金的直
接影响均将十分有限。

然而，在存款准备金率
持续上调及利率连续上调的
情况下，我们应重视政策连
续调整带来的累积影响。我

们在一季度时即已明确提

出，今年央行将提前在一、二
季度加大流动性调控力度，

除了回笼增量资金外，还要
进一步回笼原来过剩的存量
资金。2007年一季度央行通
过存款准备金率上调及公开

市场操作净回笼冻结资金高
达11670亿元，预计约相当
于外汇占款新增投放货币的
1.7倍，有效回笼了大量存量
资金。在存量资金逐步有效回
笼的情况下，存款准备金率及
利率搭配提高带来的影响也
将逐步显现，一是可能继续抬
高货币市场利率，二是一定程
度上可能抑制银行贷款快速

增长，三是资本市场的资金成

本也会相对提高。
从后续趋势看，在流动

性继续多增的情况下，央行
将加大公开市场操作以及引
进货币掉期工具等继续回收
过剩流动性，我们预计 6、7
月份时央行可能再次上调存
款准备金率。此外，进一步从

货币结构上看，由于股市财
富效应上升以及消费趋增等
因素不会根本改变，二季度
居民储蓄分流及存款资金的
活期化也依然继续。因此，二
季度资金面总体逐步趋紧的
同时，依然维持总体有利于

股票市场、不利于债券市场
的格局。 ÓÇÈÉ ÊxË
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摩根大通中国证券市场
部董事总经理兼主席李晶昨

日表示，虽然目前 A股市场
估值不低，但海外投资者仍很
青睐中国股市，中国市场有非
常独特的吸引力。

李晶认为，今年中国上市
公司出现前所未有的盈利情
况，加上资金充足，投资者对

A股信心浓厚，所以，今年 A
股市场还是会出现往上走的
情况。
“虽然 A股估值比较

高，但中国市场仍有非常独
特的吸引力。”李晶认为，现

在整个 QFII的额度加起来
不过 100亿美元，而随着第
二批 QFII额度的批准，国际
投资者兴趣还是非常浓厚。
即使说有些新兴市场股票比
中国便宜，但风险可能很大，
国际投资者并不会把资金从

中国抽出来，全世界这么多
国家中，中国成长的前景还
是独一无二的。
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光大证券有关人士昨日
透露，据初步测算，今年一季

度，公司营业收入和经营利润
分别同比增长了 5.5倍和 10
倍。除光大外，多家券商近日
也都向记者表示，今年首季收
入和利润出现大幅增长。

有关统计显示，一季度，

我国沪深两市股票基金权证
成交金额达到 8.63万亿元，
而去年全年这一数字为 9万
多亿元。按照千分之一的佣金
率计算，券商至少在一季度收

入了超过 173亿元的佣金收
入。与此同时，券商投行业务

也保持了稳步增长的格局，国
泰君安资深分析师梁静预计，
红筹股和 H股的回归、银行
保险等金融企业的密集发行
都将有力支撑承销额的快速
增长，今年市场 IPO规模将
达到2000亿元，至少比2006

年增长 20%以上。这些无疑
都为券商今年的良好开局打
下了坚实的基础。
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面对未来的市场走势，我
们可以借用一句市场俗语来

概括，即牛市不言顶。
如果要给这种逼空行情

寻找一个理由，其实很简单而
且朴素，两个字：钱多。我们认

为，资金的充裕和估值是紧密
相连，相辅相成的，正是因为
资本的泛滥，从而导致了估值
体系的重建。在价值投资的理
念下，用市盈率、市净率等指
标来构建估值体系是国际上
通行的做法，但在本币升值的

条件下，充足的货币供应表现
为各种资产价格的上涨，于是
估值体系也面临着重新建立，

而与资产价格密切相关的行
业，如股市、银行、地产等，都将
受益于资产价格的重新评估，
从而获得更高的上涨空间。

对于这种逼空行情格局
的改变主要取决于两个因素。
其一是资金充裕情况的变化，

第二个因素就是股指期货的
推出会在短期内改变游戏的
规则。 aärs åHæ
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随着牛市的延续，股市投
资盈利机会也体现出技术升

级特征，以前那种对通俗易懂
的故事的热爱正在转为较为

复杂的专业分析，投资机会也
由一目了然转向深度挖掘。

随着两年牛市的挖掘，自
上而下的方法已经越来越难，
而自下而上的方法则显得更

为适用。通过分析上市公司产
能变化、营业收入变化、毛利
率变化可以发现上市公司业

绩超预期增长带来的投资机
会。尤其现在市场上越来越多

的大股东愿意将优质资产注
入上市公司，这种机会只能通
过自下而上的方法来挖掘。在
这样的背景下，投资者要放弃
对任何行业的预先偏见。

在牛市之中，上市公司之
间比的不是静态业绩，而是动

态增长，比的不是能不能增
长，而是谁增长得更快，谁增
长得更持久。 E>rs
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