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A股股价正在开展一
场填谷平沟的全民运动。而

在此过程中，市场投资心态
在一定程度上正从“乐观”
演变成“贪婪”、从“谨慎”
演变成“恐惧”。上海证券

研发中心 5月份投资策略
报告对于市场的两大困惑
进行解析：
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上海证券研发中心认

为决策层的宏观调控压力
应该是有增无减，但目前的
关键是调控政策因素的影
响呈现弱化甚至无效性的
迹象，这是因为行政调控逐
步淡出后，这类信号在今年
上半年基本消失，因此在没

有理性约束的市场环境下，
投资冲动持续升温。然而，
调控政策影响的暂时失效
并不意味调控政策的停滞，
通过利率、税收、环保要求
等政策的持续作用，政策因
素迟早会体现在企业的经

营成本等方面，影响企业的
盈利水平，并最终影响 A
股的投资取向。

就目前而言，鉴于市场
化调控效果的相对滞后性，
以及对整个经济运行态势
的乐观预期，市场化的宏观

调控确实不能根本改变市

场的投资预期，也无法为 A股
投资降温。后期会否出现意料

之外的行政调控政策无法揣
测，但如果有则将会在目前灼
热的 A股中浇上一盆凉水，
“蒸发”是必然的。
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从2007年以来，A股市场

的投资者比例再度发生趋势变
化，机构投资者比例下调，个人
投资者比例则呈现上升趋势，市
场再度出现机构和散户之间的
博弈。相对具有强大研发背景的
机构投资者，个人投资者的投资
资金一直以来被戏称为“博傻
资金”，并被认为因其不合理投

资将成为市场的最终受害者。然
而，我们对此次由个人投资者推
动指数不断创出新高的观点不
敢完全苟同，因为随着开放式基
金规模的日益扩大，以个人投资
者资金为主要来源的开放式基

金因受其申购赎回行为的制约
也同样呈现博傻特征。因此目前
的指数估值风险并非仅由个人
投资者来承担，机构投资者同样
背负估值风险。

由此我们认为，随着 A股
市场的估值理性力量的减弱，

目前 A股投资无法做到绝对
理性，而只能做到相对理性，即
在比价估值上进行相对投资。
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从以往经验看，长假过
后，股市往往会放大节前走

势，即节前行情走高，那么，长
假过后行情将出现爆发式的
上涨。一方面是因为长假期
间，亲朋好友聚集一起，股票
的赚钱效应被放大，从而为长
假过后的市场带来新的做多
动力；另一方面则是长假期

间，各营业部往往会利用假期
发展新的客户源。今年五一长
假，在商业繁华地段，甚至在
经济较为繁荣的集镇上都能
见到营业部发展客户的 “摊
位”，如此必然会带来节后新
的强劲买盘。

长假期间，周边市场一片

红火，欧美股市在矿产股及路
透集团并购信息的推动下迭

创新高；港股也是走势强劲；
而有色金属期货品种也有不
俗的表现，伦敦期铜再度站上
8000美元 /吨关口之上。如
此就为 A股市场的节后暴涨
营造了极佳的市场氛围。尤其
是有色金属期货品种的强势

还将给 A股市场带来直接的
领涨板块，所以，A股市场在
节后行情出现暴涨的概率极
高。

但是，从长假期间的舆论
导向来看，市场依然存在较大
的分歧，有权威经济学家认为

当前 A股市场已出现结构性

的泡沫，一批低价垃圾股的暴
涨本身就说明市场尚未步出

“未成熟”状态下特有的对低
价股追捧的周期；再比如说当
前交叉持股概念股的循环上
涨本身就是建立在“沙滩”之
上的，只要有一个股票出现深
幅回落，就会引来“多米诺骨
牌效应”。因此，谨慎的业内

人士虽然也认同节后行情的
暴涨，但提醒投资者要注意暴
涨之后的冲高回落走势。

5月历来是股市重要的
时间窗口，今年更是敏感。正
是 2005年 5月的急跌迎来
了 2005年 6月的牛市拐点；

而 2005年 5月展开的股权

分置改革已经两年，锁一爬二
的限售流通股释放时间周期

意味着自 2007年 5月开始，
A股市场的限售股份解禁将
达到高潮，在目前股价高企的
背景下，大非、小非们减持套
现的概率大增。

当然，这仅仅是一个提
醒，因为在节后的一两个交易

日甚至节后一个星期内，这些
隐忧暂时难以成为现实，反而
有望出现火爆走势。投资者可
从两方面挖掘市场热点：一是
A股节前的注资以及券商概

念股节后依然有望火爆；二是
有色金属个股可能会有不俗
的走势。 Ç`ÈA �É
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一年多以来，沪深股市呈

现典型的节后上涨效应，
2006年的“五一”、“十一”
以及今年的元旦、春节，无一
例外都是持续上扬。形成节后
上涨的原因，首先是股市赚钱
效应在假期中进一步扩散与
传播，一方面更坚定持股者信
心，另一方面吸引更多资金入

市。目前情况看，这种投资信
心膨胀并没有减弱，在一定范
围内还有进一步加强的迹象。
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事实上，近期市场也是沿

着一个长期上升趋势目标迈
进的。以上证指数为例，今年
三月突破了过去长达15年大
型原始上升通道，最终确认为
有效突破，再加上巨大的入市
资金的迅速配合，使这一个超
级大形态就有机会在短时间

内实现，以历史通道基本高度
1400点为基本攻击目标，把
上证指数推升至 4000点
（2600+1400）已成趋势。以
5%误差为基准，目前上证指
数已进入目标区域（3800—
4200点）。

历史经验证实，在一个强

势市场背景下，一个技术目标
还没有最终实现之前，市场是
不会罢休的，而且，即使已实
现目标进入转折向下的时候，
市场仍然会积极寻找个股或

局部性的突破。因此，对于众
多投机资金而言，此时更关注

的是各自的机会把握而不是
指数。
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本轮行情发展至今，已形

成了多轮百元股效应，其效应
是指带动板块持续上攻，但是
当龙头股步入百元后，该板块
的主流地位也随之不断下降。

第一个百元股是贵州茅
台，由它引导品牌白酒类股整
体持续上扬，但随着它进入百

元后，白酒板块基本上也相继
见顶回落。第二个百元股驰宏
锌锗则直接把有色金属板块
推向高峰。当然，这些百元股
也代表着本轮行情的投资理
念，而绝对股价最终达至 100
元以后，包括其自身以及所引

申的群体行情也趋于尾声。
四月表现最突出的是券

商概念，龙头股吉林敖东在
“五一”节前最后一个交易日
绝对股价突破 100元，从盘
面上看，已引发所有参股券商
或信托保险类的品种全线上

扬。如果按照前两轮百元股效
应规律看，券商概念也将步入
调整期。从历史经验以及实际
内在价值理性分析，券商概念
出现调整已势在必然。值得注
意的是，券商概念涉及面最
大、涉及品种最多，一旦出现

调整，对市场的负面影响最
大，这也是五月大盘最值得关
注的地方。

当然，市场还将继续寻找
未来的百元股，但从目前情况

看，这种百元股游戏难于持
续。券商概念理应是一个巅峰
之作。
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我们认为，行情发展到最

后，一定会有一个能量集中释
放的过程。而能量迅速消耗的
群体，无疑就是大市值蓝筹
股。目前一批大市值蓝筹股又
得到技术面、基本面以及其他
催化剂因素的支持。

首先，经过三个月调整巩

固的蓝筹股群体已普遍站在
一季度的整理平台上方位置，
技术上已形成上涨动力；其
次，从估值角度看，目前大盘
蓝筹股的估值优势最为明显，
并没有明显的泡沫成分；另
外，众多股价催化剂也在支持

着大盘蓝筹股，可能随时推出
的金融创新产品如备兑权证、
融资融券、T+0交易、股指期
货等都会被市场所利用。

我们认为，大盘蓝筹股极
有可能成为推动最后一轮指
数上涨的核心动力，最有可能

的是，同样拥有注资整合，或
注资、或购并题材、或投资参
股的蓝筹股有机会成为新的
领导品种。从市场效应上说，
在价值认同度最高的品种带
动指数上涨，最容易让市场走
向更乐观、更有信心，这也符

合最后一轮上涨行情的基本
特征。 ì�~J íîï
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目前由于股指已经逼近
4000点整数关口，市场是否

会出现真正意义上的大调整？
如何判断目前的市场及行情
上涨的性质？这是各方极为关
注的话题。笔者认为可以从以
下几个方面进行分析。

首先上市公司的经营业

绩才是市场的基石。从已经公
布的 2006年的全年经营业
绩和 2007年一季度业绩数
据表明，迅猛增长的经营业绩
为上市公司股价的上涨提供
了强大的动力。按照一季度的
业绩简单乘以4来计算，到 4

月底市场的平均市盈率也不
足30倍，而指标股的市盈率
则更低，反映出目前还不存在
太大的泡沫。

其次还要看政策环境。从
管理层近期的一些举动来看，
提醒市场风险的公告比较多，

希望市场能够理性运行，并没
有太大的强力政策出台，短期
内还不会改变市场走高的态
势。

最后从外围资金面来看，
市场成交不断地扩大，说明增

量资金在加速进入股市，从各
种信息来看，开户的数量是急
剧增加，短期内市场资金充
沛，资金推动型的行情暂时不
会改变。

当然随着股指的不断推
高，市场内在的调整压力也会
随之增强，预计在 4000点附
近出现波动的概率较大，大量
的获利筹码也会需要消化整

理，因此在5月很可能出现激
烈的震荡，个股会出现明显的
分化。所以在操作上建议投资
者对于那些连续急拉个股应
适当减仓，特别是节后高开急
拉的过程中更要注意风险，毕
竟市场在目前位置持续向上

的动力并不充足，反复震荡向
上才是主要特点。

总之5月仍有高点出现，
个股机会也会不断呈现在投
资者面前，但风险也将加大，
那些意图入市建仓的投资者
需要谨慎。 qø~J ùú
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支撑市场的基石主要
是上市公司的业绩，本轮行

情的最大卖点也是这一点。
不过当股价在连续上涨并
快速实现翻番以后，这一基
础是否还牢靠，目前已经为
越来越多的投资者所关注。

大重组给上市公司的
业绩带来了跳跃式的增长，

也带给市场一派欣欣向荣
的气氛，掩盖了上市公司真
正的业绩增长水平。不过现
在讨论泡沫其实也没有多少
实际意义，因为泡沫可大可
小，持续时间可长可短。我们
只有通过仔细、冷静地观察

一些市场细节的变化，才有
可能真正在他人“面前”拿
走胜利的果实。以下是几个
可以观察的市场细节。

细节之一：开户数是否
持续下降。在当前高市盈率

个股疯狂上涨的时期，资金推
动是市场主要特征，一旦开户

数持续下降则必然难以支撑高
高在上的股价。

细节之二：奥运会是否成
了市场唯一题材。奥运会的时
点正在临近，所以题材还有生
命力，但如果其它题材不再吸
引市场则表明市场已经累了。

细节之三：摇号资金是否持
续上升。现在新增认购新股资金
主要来源于二级市场，场内资金
的退出将导致供求关系逆转。

细节之四：房产市场是否
持续量升甚至价涨。房产市场
新增资金的主要来源很大一块

是股票市场的获利资金。
还有更多的细节可以帮助

我们判断市场，不过即使出现
所谓的泡沫破裂现象，只要我
们手中拿的是好股票，那么依
然可以继续持有。 #$%
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