
银河证券研究中心副主
任丁圣元指出，目前对市盈率

的计算，业界有多种方法，投
资者在选用各种市盈率指标
来判断市场估值水平时，应保
持谨慎。

丁圣元说，目前计算市盈
率的过程中，比较通用的方法
是先将亏损股剔除，计算所有

股票的市盈率，并根据流通市
值加权计算平均值。这种算

法存在的问题是，有的绩差
股市盈率较高，依次得出的
平均市盈率容易受到影响形
成失真。此外，还有将市盈率
取倒数并进行平均的算术方
法，也不怎么科学。对于像我
国股市这样盈利水平增长较

快的市场，较为合理的算法应

是将全部股票总市值相加，除
以全部上市公司的净利润，即

以总市值比总收益，这样可以
将所有权重计算在内。相对而
言，后者有利于投资者对股市
形成总体判断。

另外，由于股市表现和经
济表现都存在波动，且上市公
司盈利相对GDP会存在一定

的敏感度，因此当经济实际增
长率超过潜在增长率的时候，
上市公司盈利水平将可能出
现放大效应，大大高于 GDP
的增速；当实际增长率低于潜
在增长率的时候，上市公司盈
利的缩减幅度往往也超过宏

观经济。所以，市盈率指标也
很容易因为经济波动产生较
大波动。 !"#$ %&

上海证券交易所近日
再次对个别违规账户实施

限制交易措施。
上证所有关负责人介

绍说，经过多次调查分析，

上证所锁定了指定在东方
证券上海宝庆路营业部的
某个人账户，关注到其在近
期多只涨停股票中反复进
行大笔交易，严重影响股
价，在事前警告无效的情况
下，上证所根据交易规则的

有关规定对该账户断然采
取了限制交易的措施。
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受 A股的影响，香港
股市近期的表现也非常不

稳定，不过中资银行股则逆
势上扬，支撑国企指数的走
势。恒生指数昨日高开低走，
盘中一度跌至20719点，其
后一度升上20868点，下午
回软，收市跌11点，收报
20777点，全日成交 598亿

港元。国企指数昨日则升15
点，收报10361点。

不过，五家中资银行股
昨日则在投行的唱好下，集
体造好，共贡献指数超过
40点的升幅。
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沪市3600点上方压力
明显加大。最近两个交易

日，尽管多方气势如虹勉力
攻下 3600点关口，但空方
也不甘示弱，盘中“跳水”
频繁发生。截至昨天收盘，
两市股指高位出现两颗十
字星，同时成交继续维持天
量水平，显示大盘在连续上

涨之后已露疲态。
上证综指昨天收于

3612.40点，微涨0.53点，
成交1687亿元；深证成指
收于 10401.62点，上涨
112.62点，成交 1002亿
元。沪深 300指数收于

3304.50点，涨幅0.64%。
昨天的盘面有三个突

出特点。一是“八二现象”
重演。一线的权重蓝筹股出
现了普跌，对大盘形成明显
拖累，但与此同时，绝大多
数股票上涨，特别是中小板

股票普遍涨势喜人，但上证
综指却几乎只是勉强收红。
二是盘中跳水次数明显增
加，昨天沪市大的跳水有三
次，且多方反击的力度大不
如前；三是昨天上市的三只
新股，有两只出现高开低走

之势，盘中高低落差幅度有
的超过 20%，表明市场信
心有所不足。

一线权重蓝筹股的弱
势，一则因为基金一季度

大面积减仓，二则因为市
场流传管理层开始查处公
募基金老鼠仓问题引发中
小投资者抛售。不过，从盘
中看，煤炭、有色、电力、钢
铁等低市盈率的二线蓝筹
股基本上都能保持强势纷

纷加速上涨，使得多空阵
营的力量对比不至产生逆
转。从资金流向来看，本周
以来市场的炒作热点开始
明显向一些低市盈率板块
集中，其中像目前平均动

态市盈率最低的有色、煤
炭、电力等板块持续大幅
上涨。

从资金面的情况看，尽
管A股新增开户仍是“天
量”水平，但近期大盘股的
发行速度明显加快。今天中
信银行网上发行，同时交通

银行也将在下周发行，短期
内资金面上很可能要经受
考验。当然，也有较为乐观
的观点认为，虽然空头还在
通过权重股勉强压盘控制
指数上涨，但在场内多数个
股如火一般的盈利激情之

下，显然空头的任何努力都
只能是徒劳。
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有市场人士认为，表面上
来看，上证指数的点位在不断

刷新历史新高，给投资人带来
隐隐的心理压力。但市场的上
涨得到良好业绩的支撑，随着
行业研究员不断调高上市公
司的业绩预期，市场的预期估
值水平并不像指数那样让人

不安。根据 Wind资讯的统
计，沪深 300指数的 2007年

预测市盈率 （整体法，不剔
除）为 28.1倍，而 2008年这
一数值进一步下降为 22.6
倍。由此可见，即使部分题材
股有投机泡沫之嫌，但从整体
上看市场是较为健康的。
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有业内人士撰文指出，单
纯用静态市盈率不能衡量股价

的高低。目前仍有多家上市公
司尚未公布 2006年年报，因
而他们的静态市盈率还是按照
2005年的每股收益来计算的。
2005年时，有多家公司没有进
行股改，当时的业绩增长也并
不是很快。同时，很多三线股、

绩差股等市盈率也不能作为惟
一参考指标，还是要通过其未
来发展的预期来进行衡量。

简单地以市盈率来衡量
不同证券市场的优劣和贵贱，

其片面性在于：市盈率作为衡
量上市公司价格和价值关系
的一个指标，其高低标准也不
是绝对的。市盈率高低的标准
和本国货币的存款利率水平
是有着紧密联系的；投资股票
是对上市公司未来发展的一

种期望，既有的市盈率只能说
明上市公司过去的业绩，并不
能代表公司未来的发展。

有市场人士认为，未来价
值投资仍然是股市的主旋

律，对低价股的疯狂炒作只
能算是牛市某一阶段的变奏
曲而已。
正如一位私募基金经理

所说，把中国股市的历史拉伸
到一个相当长的阶段，便可以
看到每轮行情结束时最终退
潮、现出原形的肯定是低价

股，要不然怎么叫做股市有风
险呢。而那些绩优成长股虽然

会面临暂时的回撤，但长期来
看肯定是重心上移、反复升高
的。所以他不会选择在低价股
大涨的时候抛弃手中的绩优
股去追涨。对自己的股票研究
比较透彻，知道它未来利润的
大致增长幅度。而低价股的不

确定性太多。
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行情显示，昨日交易的
97只ST股中，共有72只

涨停，其中涨停的 *ST股
达到39只。统计数据显示，

连日来 ST股板块行情热
度“高烧不退”，同时带动
一些存在暂停上市风险的
*ST股上演涨停 “秀”，已
公布退市预警公告的 *ST
股中，近九成品种都出现了
连续涨停的现象。

分析人士指出，临近年
报披露日期，一些 *ST股
各种朦胧消息满天飞，而一
些乌鸦变凤凰的传说也使
风险意识薄弱的新股民对
*ST股格外钟情。然而，能
够成功蜕变成凤凰的乌鸦
毕竟是少数。�,Y -.
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