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上证指数从 2005年 6
月初的998.23为起点，经过

近两年的运行目前股指涨
幅已达到 277%。在股指不

断上涨的过程，大家都在猜
测市场的顶在何方，股指在
猜测中不断刷新纪录，一个
又一个阻力位被击破并被
踩在脚下。回顾几年前的熊
市市场中，在股指下跌的过
程中，投资者也都是不断地

猜测大盘底在何方，实际上
股指的下跌幅度远超过大
家的预期。目前的市场只是
当年熊市市场的一个反向
的翻版。一方面投资者有着

强烈的兑现利润的预期，同
时大家又都在担心踏空的

风险，于是市场形成了目前
巨额换手的现状。无论是个
人投资者还是机构投资者，
都在反复进行着买入和卖
出的操作，市场也因此出现
了上涨缩量而下跌放量的
走势特点，市场在大家的犹

豫中不断前进。大盘真正的
顶部，可能同样会远远超过
大家的预期。

我们发现大盘股指呈现
出周期性的上涨和整理交
替运行的特点。显示在某一
时期，投资者处于较为谨慎

的状态之中，而后伴随的就
是谨慎之后的狂热拉升。较

为明显的实例是，在今年的
元旦之前，市场处于谨慎状
态之中，而元旦之后股指出
现了连续的上涨。在今年春
节之前，市场出现了较为狂
热的抢盘现象，而股指在节
后出现了大幅的调整。目前

市场再度面临节日长假的
到来，而市场的谨慎状态再
度显现。同样是节日，虽然
市场不会发生简单的重复，
但谨慎状态之后股指的扬
升走势在节后发生的可能
性极大。 ./01 23
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面临“五一”长假，长
假之后的市场走势成为了
市场关注的焦点，那么，该

如何判断 5月份的市场变
化呢？历史上，长假之后市
场的表现通常都会怎样呢？

以最近两次长假情况

看，2006年“十一”长假后
的首个交易日，大盘大幅跳
空上扬，并创出2001年9月
27日以来的新高。2007年
春节长假后，大盘则创出历
史新高，首次收在3000点之

上。这预示着“五一”长假后
的市场走势可乐观预期。

在长假后的首个交易
日、首个交易周、单月均实
现上涨的有 2003年 “五
一”、2004年春节、2006年
春节、2006年 “五一”、
2006年“十一”。不难看出，

2006年的市场走势相当独
特。三年多以来，长假后的
首个交易日涨幅的第一名、
第二名，分别是 2006年的
“五一”和2006年春节。

长假后首个交易日和首
个交易周的运行方向，出现
相反状况的概率仅三成。这
样看来，如 5月 8日上涨，
首个交易周收阳线的概率

较大。而出现同涨同跌的，
日幅度占周幅度的比例，则
大小不一，存在不确定性。

首个交易周和单月的运
行方向，出现相反状况的概

率仅两成。这样假如节后首
个交易周收出阳线，那么月

线收出阳线的概率更大。而
出现同涨的，周幅度占月幅
度的比例，多在60％以上。
也就是说，一周的涨幅就完
成了当月的至少60％，可谓
是时间未过半，任务已过
半，但其后的升势时间较

长，幅度也相对缓和。
若依据历史上的长假效

应看，由于长假后首个交易
日已出现大涨，全周上涨的

概率为七成，全月上涨的概
率则为六成。假如节后收出

周阳线，那么 5月份上涨的
概率就会达八成多，涨幅将

至少为周涨幅的1.6倍。这
样看来，长假后首个交易周
的运行态势至关重要。也就

是说，关键在于上证指数能
否超越节前的4000点。

2007年 “五一” 长假

后，若能重演 2006年“五
一” 的一幕，即首个交易
日、首个交易周、单月均出
现上涨，则预示着牛市行情
仍会得到延续，上升空间仍
可乐观预期。投资者不妨拭
目以待。 4501 67

加速上涨引发了市场整
体市盈率的高企，一些市场

主力机构，如社保基金等正
开始减少对 A股市场的投
资。全国社保基金理事会副
理事长高西庆表示，因内地
股票市场的强劲上涨已持续
太久，他对国内股市涨幅过
高表示担忧，社保基金正在

减少对国内 A股市场的投
资。国内A股目前的平均市
盈率高于40倍，而香港蓝筹
股的市盈率只有14倍。

我们注意到，本周已有一
些类似调控的动作出台。

一方面，近日发改委接连

发出调控建议。国家发改委
报告建议称，大幅度调整房

地产发展政策，放弃房地产
支柱地位，彻底改变房地产

依赖型的经济模式，建议出
重手调控房地产市场；同时
发改委报告认为要重点调控
过剩流动性流向。由于过剩
流动性流向一是集中在房地
产，二是在股市，所以不排除
有降温股市的政策出台。

另一方面，新股发行上

市密集，4月 27日、30日连
续密集上市大盘股而且是在
刚发行不久，也正好是在交行
申购资金 30日刚刚解冻之
时，反映出管理层不愿过多过
剩流动性流入二级市场，加大
股市热度。
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牛市路迢迢，远未到尽
头，但股指跃过 3600点之坎

后，股市不可避免地步入泡沫
膨胀区，此时股指波幅会加
剧，投资更需克制住人性贪婪
和恐惧的弱点，选股策略应紧
紧锁定价值，以规避股指波幅
加剧的风险。目前新股民入市
者众，但对风险管控能力弱，

喜欢以“买菜的心态选股”，
导致低价股鸡犬升天，加速了
股市泡沫膨胀。

泡沫膨胀区为何更需锁定

价值？从境内案例分析：即使熊
市来临，价值成长股仍是金

砖，茅台酒业、沪东重机、苏宁
电器即是明证；而若是牛市中
盘，调整后再度崛起的仍是价
值龙头股，1996年岁末那波
牛市调整后，次年冲高龙头股
仍是深发展、陆家嘴、四川长
虹等价值股。本轮牛市挂钩人

民币升值预测能延续至 2009
年，股指3600点上方由于泡
沫膨胀所诱发的股指脆弱性波
动仅是牛市中盘的调整。

投资者可能还有惑，泡沫
膨胀区为何牛头仍倔强？一是

估值有滞后性；二是金融股估
值推高股指。中信银行高溢价
定位，不仅会推高交行定价，

更会支撑金融股估值，华夏银
行涨停板即是获益者。但金融
股 A+H股之间溢价率过高
暗含隐忧，这会进一步增加股
指波动的脆弱性。泡沫膨胀区
出于避险考虑，选股更应紧扣
资产注入重估之类的价值成

长主题、行业购并和周期谷底
为典型的价值蓝筹。 IJ
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