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股市有没有泡沫其实是
一个伪命题？因为一切皆由数

据说了算。上海证券交易所每
日都在网站发布截至上一日
的股市平均市盈率。4月 17
日、18日两日沪综指都收于
3600点上方，沪市平均市盈
率恰好超过50倍；而4月19
日股指大跌，市盈率又回落至

47倍，股指旋即反弹。从历史
数据查阅，沪综指估值上限是
2000年岁末的58倍市盈率，
因此 3600点上方是估值泡
沫膨胀区，股指波动幅度将加
大并体现出脆弱性，涨停攻略
也应跟随趋势变化而变化，由

追逐热点题材转向深挖价值
成长。

资产注入固然是2007年
后股改时代的主题价值攻略，
但在短期“疯牛”气氛浓郁的
背景下，也要关注股价上涨是
否透支资产注入所能提供的

估值支撑，切忌将支撑价值的
中长期注入利好演绎为疯狂
的短线投机题材。

为何股指在 2500点时，

估值尚处合理泡沫区？因为当
时的沪市平均市盈率是 35
倍，考虑上市公司30%左右的
业绩递增空间，股指仍有30%
的上涨空间，此时涨停攻略只
需紧紧锁定绩优套利和资产注
入两大主题，即可轻松获利。

但股指3500点上方是泡
沫膨胀区，不仅市盈率会随时
突破 50倍（以交易所公开统
计数据为准），而且诸如：加
息、提高存款准备金、“大
非”、“小非” 减持等利空因
素也要慢慢消化，大牛在此阶

段需要低头喝水休养生息。此
刻涨停攻略应该紧扣价值成
长的主线，对于低价股的题材
炒作应该逐步淡出。 ./

大盘在本周内的前三个
交易日不断创出历史新高，但

周四重要经济数据推迟发布
引发了市场恐慌性抛售，以致
创出 2月 28日以来单日最
大跌幅。不过，非理性的整体
下跌很快得到修正，周五大盘
重拾升势，但未能彻底收复失
地，收至3600点之下。

新股方面，公开信息显
示，天津普林将于 4月 24
日发行 5000万股。交通银
行将于 4月 25日发行 A股
31.9亿股。由于申购广宇集
团和中信银行的未中签资金
均会在 4月 24日解冻，下

周的新股发行不会对二级市
场的资金形成较大的分流。

国务院总理温家宝主持
召开国务院常务会议指出，
今年国民经济和社会发展总
体形势是好的。宏观调控还
没进一步加大的迹象，激励

了投资者的入市积极性。
今年以来不当交易行为

有所增加。一季度上证所开
展重点股票监控31只次，进
行异常交易调查处理97件，

占去年 280件的 35%；针对
基金进行的异常交易调查共

计 18起，占去年 29起的
62%。为打击扰乱市场交易
秩序的行为，上证所近日再
次动用了针对某一个人账户
的“限制交易”措施。上证所
将加强实时监控，及时制止
异常交易行为。此举将对游

资有一定的挤出效应，市场
将出现频繁波动。

本周大盘周K线再度创
新高，并连续五周上涨，但周
K线收出带长下影线的阳
线，显示调整幅度较大，周涨
幅也比前一周明显缩减，成

交金额较前一周放大近一
成，创历史最高水平。大盘
在 4月 19日的暴跌行情
中，迅速将原本超买的指标
进行了修正，反而腾出了较
大的上行空间，下周将维持
升势。不过，基金第一季度

组合有减持迹象，市场也明
显谨慎看待周期性行业，盘
中仍会出现调整走势，预计
市场整体将恢复前期的震荡
盘升格局。 0123 45
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本周两市股指表现为缓
步上行后的大幅震荡走势，

周四上证指数的震幅高达
258点，市场的量能水平也
明显放大。本周两市的成交
金额再创新高。股指的震荡
在于市场投资者对宏观经
济因素的担心，而周五两市
股指报收光头光脚的长阳

线，又显示了市场资金的充
分以及投资者对后市的信
心。股指的震荡可以理解为
投资者对可能出现的针对
证券市场的利空消息的担
忧，那么利空因素真的能够
阻止大盘的上涨吗？在火爆

的牛市面前，利空因素对股
指的运行能起到多大的作
用呢？

针对经济增长过快的原
因，政府在近两年内连续采
取了提高银行存款准备金
率和银行存款利率的政策。

理论上讲股市应该是不断
走低的，但是我国的A股市
场在紧缩政策面前，却表现
为连续上涨甚至出现了涨
速加快的趋势。其实调控的
政策对股市有着双重作用：
表面上看，调控政策的出台

会影响市场资金的有效供
给，而另一方面，加息的政

策又会加快人民币的升值
走势，而人民币的升值又会
直接提升证券市场的吸引
力。目前的A股市场已经进

入了相当火爆的涨升走势
之中，市场的赚钱效应引导

场外资金源源流入。在这样
的背景下利空因素对大盘
走势的影响已经显得微不
足道，而每一次利空的兑现
都成为股指加速上行的推
动力。2006年8月21日和
今年的 3月 19日在央行两

次上调金融机构人民币存
货款基准利率后，两市大盘
都出现了结束调整并加速
上行的走势；几次存款准备
金率的提高也未动摇股指
的上涨趋势。在火爆的牛市
市场中，利空消息在出台前

后，会影响投资者的操作趋
于谨慎，而市场在谨慎的氛
围中自然会表现得理性多
于盲目，而股指的上涨也就
在情理之中。相反，在股指
连续上涨的过程中，市场如
果有利好消息的兑现，那么

可能会促使投资者放松戒
备心理，也会加速场内资金
的消耗，可能会导致市场短
期高点的形成。因此说，在
强势的牛市市场中，我们不
必过多地担心利空消息的
出台，需要警惕的是利好消

息可能对市场原有运行节
奏的不利影响。

根据中国证券登记结算
公司的公开资料，在今年元
旦后的首个交易日新增 A
股开户数为5.5万，春节后

新增 A股开户数上升为 11
万户。四月初新增A股的开

户数为12.7万户，前一周新
增 A股的开户数量上升至
18.8至23.2万户的水平。而
在有公开数据的本周前四
个交易日内，新增A股的开

户数量从 25.2万户升至
28.3万户。A股新增开户数
呈现出稳步增长的态势，表
明市场资金的流入持续增
长，在这样的背景下A股市
场上涨的趋势自然不会改
变。预计A股市场在短期内

不可能形成头部形态，相反
股指经过震荡后可能会加速
上涨，甚至不排除在五一节
前后市场后出现单日百只以
上股票涨停的壮观景象。

在目前的市场中，我们
看到上涨的股票仍是一片

混乱的局面，虽然表现较好
的品种以市场中低价的小
市值品种为主，但 ST股及
S股的整体表现更为突出，
二线蓝筹股也不乏活跃的
表现。这种没有明显市场热
点的局面似乎表明大盘已

经处于上涨的尾声。虽然如
此，市场中个股的机会仍
多，目前仍是短线操作的黄
金时期。操作中投资者可关
注股价面临突破的强势品
种，如宏图高科、皇台酒业
及信隆实业等个股。

6723 89

商业板块已连续保持活
跃状态，成为近期市场的主

导热点板块。作为先进流通
方式的标志，连锁业的发展
无疑是我国本土零售业成
长的一个缩影，商业旅游板
块由于其重要地位，加速拉
升已成必然。

随着“五一”长假的到

来，以及奥运脚步的日益临
近，旅游等消费题材个股的
活跃度有望加强。同时，随
着奥运门票的预订抢购也
将带来奥运旅游的新热潮。
根据旅游部门预测，随着假
日消费、旅游休闲消费的发

展，在奥运因素作用下，北
京入境旅游人数将以年均
6-10%的速度增长。旅游板
块为国际大师罗杰斯极力
推崇的热点，1988年汉城奥
运会，韩国股市连涨三年，
涨幅分别为 68.9%、98.29%

和 70.51%；交运、金融、基
础材料、零售业、通讯行业

指数表现出色。2000年悉尼
奥运会，澳大利亚股市稳步
上涨数年；商业、服务、金融
产业指数跑盈综合指数。奥
运会将带动外来消费快速增
长。旅游业的快速增长必将
扩大外来人口消费的规模，

促进北京市场消费需求稳定
增长，北京商业和旅游类上
市公司将会大大受益。从目

前的行情变化来看旅游板块
整体表现比较突出，东方明
珠一度扮演领军角色，大涨
接近9％。而国旅联合、首旅
股份、桂林旅游、西安旅游等
日前都有不错的表现。

由于目前场外资金始终
比较充裕，在五一的前两周
对于这一板块的拉升行情
可以说是理所当然，而从最
近一周升势加速的表现来

看，后市在震荡中仍有比较
充分的上行潜力。

个股方面，不但可对旅
游板块的龙头予以关注，更
重要的是对重组后占有大
份额旅游资产，尤其是隐含

上市公司的旅游资产的黑
马予以重点关注。兰州民百
（600738）是有重大优质资

产注入题材的黑马品种，与
浙江红楼集团公司展开的
大规模的重组中，将富春江
旅游的部分股权资产注入，
定向增发募集1.3亿用于收
购富春江 43.797%股权，富
春江旅游持有国旅股份

12%以上的股份，该项股权
投资的升值空间具有丰富
的想象空间，股价形态上，
已经放量走出了老鸭头形
态，暴发式行情即将展开，

是该板块值得重点关注的
个股。 :;23 <=>
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