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今年年初，当股指向
2800点一线推进的时候，围

绕股市是否存在泡沫的争
论开始出现，到全国 “两
会”前夕，随着股指进一步
向 3000点靠拢，这一争论
更是达到了白热化的程度。

在某种程度上，股市的“2·
27”暴跌也可以视为市场对

“泡沫”之争的一个比较激
烈的反映。

但是，进入 3月份以
后，尽管股指继续走高，现
在又站上了 3400点，可有
关 “泡沫” 之争却明显降
温。时下，媒体上已经鲜见

有关股市泡沫的议论，一些
曾经热衷于抨击中国股市
存在严重泡沫的中外经济
学家们，对这个问题现在也
是三缄其口。原因何在呢？
我们认为，这里最关键的

一个因素在于上市公司业绩

的提升出乎人们的预料。年
初时，那些认为股市泡沫很
大的人，其依据是2005年上
市公司的业绩数字。以过去

的数据来评判现在的市场，
自然会感到股市泡沫很大。

但是，现在的情况则不同了，
从已经公布的 2006年上市
公司业绩来看，大幅增长已
成定局，于是那些曾经高企
的市盈率，如果用新的指标
衡量，都会一下子大幅下降。
还有，从日前披露的部分上

市公司 2007年一季度业绩
快报来看，这种高增长的态
势还在延续，这就再度启发
人们：如果以股市动态市盈
率来看，现在的平均水平并
不是很高的。由于业绩高增
长，带来了投资者对相关股

票的热烈追捧，并且形成了
成交不断放大的局面，这应
该说也是可以理解的。在这
种情况下，再去争论股市是
否存在很大的泡沫，就显得
没有什么多少实际意义了。

回头来看，从 2005年

开始的股权分置改革，由于
在制度上解决了不同股东
之间的利益分歧，从而为上
市公司业绩的提升创造了

条件。这种源于制度变革所
带来的业绩提升，其力度远

远超出了人们的想像。在这
种情况下，继续沿用过去的
思路，以某些静态的指标机
械地评判市场泡沫，确实是
不合时宜的，难免给人以僵
化的感觉。股市泡沫论在现
在失去了市场，也不能再吸

引投资者的眼球，其内在原
因也就在此。

当然，如果股市长时间
地快速上涨，股价明显超出
了正常水平，市场出现了很
多不理性操作的现象。那么
在这个时候，相信有关“泡

沫”之争还会再起，并且必
然会成为市场关注的一个
焦点，但是这和年初的状况
一定会有很大的不同。也因
为这样，所以现在的投资者
恐怕不屑于“泡沫”之争，
因为他们根据上市公司业

绩的增长，看到现在的股指
尽管位置不低，但依然有着
相应的安全边际。

ÆG�X �ÇÞ

经过五天的长假，香港股
市昨日开始交易，并迅速弥补
因放假而与 A股上扬行情的
差距。国企指数也随内地股市
上扬，全日升 153点，报收

10013点，并再度站上万点的
高位。恒生指数昨日大幅高开
206点，下午升幅略为收窄，
报收 20348点，全日升 138

点，成交额较节前略扩大为
555亿港元。

由于保监会拟放宽保险
资金入市，宽许投资已倍涨股

份及上调投资比例，中资保险
股在内地市场节节高升，并带
领保险类H股集体上扬。

中资电信股昨日也集体
上扬，成为带动恒生指数上升
的主力。获中移动TD设备订
单的中兴通讯急升 13.39%，

并创历史新高。
È6ÉÊ ËÌÍ
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至少从央行上海总部公
布的最新数据看，新一轮加息

并没有改变股市继续分流储
蓄资金的趋势。

尽管3月18日央行上调
了存款利率，但3月份上海市
定期和活期储蓄不升反跌。央
行上海总部发布的 2007年 1
季度上海市货币信贷运行数据

显示，3月份上海市人民币储蓄
存款减少36.85亿元，其中活期

储蓄和定期储蓄存款分别减少
33.6亿元和3.2亿元，同比分别
多减34.2亿元和63亿元。

央行上海总部称，“资本
市场投资活跃导致银证转帐
操作频繁，使得对资金的流动
性偏好增强”。È6ÉÊ ÑÒ
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根据各公司相关公告计
算，上周四、周五网上发行的

五家中小板公司网上网下累
计冻结资金10235亿元。

4月 5日至 4月 6日共
有五家公司网上发行新股，分
别是银轮股份、新民科技、露
天煤业、中环股份、沃尔核材，
这5家都属同一申购周期。

据统计，上述五家公司网

下累计冻结资金735.53亿元，
而网上申购累计冻结资金接近

9500亿元。据统计，上一个申
购周期网上冻结资金约为
8352亿元。此前，有机构认为，
考虑到证监会对上市公司申购
新股资金限制，估计一级市场
的申购资金约有8000亿元左
右。然而，事实却是多出1500

亿元。 È6ÉÊ åæç
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沪深两市昨天再次刷新
天量纪录，两市成交分别高

达 1554亿元和 782亿元，
同时，两市股指虽然盘中出
现宽幅震荡，但最终有惊无
险均以中阳线报收，涨幅分
别为1.33%和1.87%。
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盘面显示，昨天两市大

盘虽然再次勇创新高，但多
空分歧已经加大，盘中股指

走势较为曲折。早盘沪深股
指双双再度惯性高开，沪指
更是直接开在 3400点上
方，开盘后股指略做上冲，
就在大量逢高抛盘的打压
下，出现了一段快速杀跌走
势。随后大盘再度重演了前

期盘中宽幅震荡的格局，在
场外资金不断逢低介入的
推动下，股指逐步震荡走高
收复失地，而尾盘工行、中
行两大权重股的放量走强，
更是把做多氛围推向一个
小高潮。最终沪指报收于

3444.29点，上涨了 45.34
点 ， 深 证 成 指 报 收 于

9652.68点，上涨 176.97
点，沪深 300指数报收于

3081.57点，上涨43.40点。
体现多空分歧加大的另

一标志是盘中个股分化明
显。昨天两市个股涨跌比例
不甚理想，下跌个股略高于
上涨个股。从板块和个股上
看，有色金属、钢铁、金融以

及石化等板块无疑是昨天市
场的热点所在，尤其是有色
金属类个股，整体涨幅超过
6%。同时，钢铁股也延续近
来的强势格局，安阳钢铁、本
钢板材涨停，南钢股份、太钢
不锈也创出新高。但与此同

时，近来表现相对活跃的交
通运输、旅游酒店等一批二
线蓝筹板块则出现了回调迹
象。此外，昨天跌幅居前的还
有不少是基金重仓品种，如
华海药业、古越龙山、通威股
份等。分析人士认为，对于二

线蓝筹股，要谨防业绩增长
低于预期的风险。
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尽管多空对峙局面出

现，但一些机构对后市的
看法依然较为乐观。一种

观点认为，近期大盘震荡
攀升趋势不改，技术性调整
往往出现在盘中，但是每次
的技术性调整均使得大盘
放出大量甚至刷新天量，这
反映出场内资金和场外资
金的交锋趋于激烈。虽然多

空双方争夺激烈，但是最近
连续几个交易日最终都是
以多方胜利而告终，也表
明目前市场中多头力量仍
占上风。因此对于短期行
情来说，投资者还是可以
持股为主。

事实上，从历史上看，
只要大盘量能保持连续性
释放，市场往往难以出现深

幅调整，因为调整势必引起
价格的下跌，而成交的活跃
将促使大量的抄底资金进
行短线的博弈。因此即便是
短期大盘出现一定幅度的
下跌，但随着做空力量的减
弱，后期股指上行往往能够

更加顺畅。
È6ÉÊ ñò¯
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中国证券业协会昨天发布
公告，中国建银投资证券有限
责任公司（以下简称“中投证
券”）日前通过从事相关创新

活动证券公司评审，成为第21
家创新类券商。截至 3月 13
日，已有包括中信证券在内的
20家券商获得了创新类资格。

经国务院批准，中国建银

投资有限责任公司参与了南

方证券的风险处置，通过竞拍
取得南方证券的有关证券类

资产，并以此为基础举资 15
亿元，独家发起创立了“中投
证券”。中投证券的成立，是
我国资本市场通过市场化方
式对券商风险进行处置的成
功尝试，开创了我国证券公司
优化重组的一种新模式。
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继 2月首次出现净值下
跌之后，QFII基金的表现在

3月持续低迷。本月 QFII基
金的平均总回报为6.62%，依

旧低于内资基金和同期的 A
股市场指数。

来自理柏中国的统计显
示，三月 QFII中国 A股基金
表现略低于内地股票型基金。

进入统计的 8家 QFII基金
以人民币计算的平均总回报

为6.62%。其最近6个月的总
回报为79.99%，比内地股票

型基金低2.44个百分点。另
外，其最近一个月、六个月和
一年的回报也都没有跑赢指
数。这与前两年的情况是截然
不同的。

理柏中国研究主管周良
认为，QFII基金与内地基金

所面对的情况是类似的。
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