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受 A股近期连续猛涨并
创新高的提振，H股昨日再度

上扬，并跑赢了恒生指数。国企
指数升50.88点，收报10567
点，涨幅为0.48%。不过，恒指
昨日的走势则与国企指数背道
而驰，恒指低开低走，盘中最多
跌161点，全日跌98.51点，收
报20746点，跌幅为0.47%，

全日成交605亿港元。
从资金流向来看，中资地

产股、金融股、煤炭股、能源
股与钢铁股昨日受到市场的

追捧。
中资金融股仍然是推动

国企指数上扬的主要动力，其
中平安保险与招商银行的表
现最为出色。恒指服务公司将
于本周五公布恒指成份股检
讨结果，市场预期平安保险将
有望晋升，受此刺激，平安保
险昨日再升 2.35%。银行股

中，招行再度涨 3.65%，并创
下 21.3港元的历史新高，其
他银行股的涨跌则不明显。
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经过周三震荡洗筹之
后，周四沪深大盘再创新高，

上证综指报收于 4049.70
点，上涨 36.61点，深证成指
报收于 11574.16点，上涨
56.41点。两市成交分别为
2096亿元和 1005亿元，较
上一交易日明显萎缩。从节
后三个交易日的行情来看，

资金加速向权重股集结，这
也是两市大盘继续保持强势
特征的一个主要力量来源。

周三多空双方在大盘
4000点大关的会战，银行股
的启动无疑为多方的胜出起
到了关键的作用；而昨天，钢

铁股又集体发力，对巩固多
方的成果同样功不可没。昨
天钢铁板块几乎全面飘红，
板块整体涨幅超过 3%，南
钢股份更是牢牢封在涨停板
上，而马钢股份、唐钢股份、

包钢股份等品种涨幅紧随其
后。分析人士指出，如果说
2006年10月以来钢铁板块
持续上涨行情是由一线龙头
股带动的话，那么 2007年 1
月和4月连续两波升浪则是
由二线股领涨。以一季报业

绩计算，二线钢铁股市盈率
均已远远超过一线龙头股，
一举扭转去年估值水平落后
于龙头股的现象。而昨天钢

铁板块的不少品种纷纷创出
新高，显示钢铁股向上空间

再度被打开。
事实上，无论银行股也

好、钢铁股也罢，透露出的重
要信息就是大资金在 “五

一”长假之后开始加速向权
重股集中，因此对大盘而言，
行情已经显露出了上涨加速
的迹象，昨天上证综指在
4000点下方逗留的时间不
过几分钟，而且个股跌多涨
少的局面已经完全改观，越

来越多的个股重拾升势。从
新股民的开户情况依然不断
刷新纪录来看，散户入市热情
仍相当高涨，这一方面表明大
家看好股市发展，另一方面也
说明新高仍可以期待。

当然，机构投资者的态
度显然要理性得多。一种典

型的观点认为，未来一段时
期大盘将在目前位置保持震
荡整理的走势。因为一方面，
介入大盘蓝筹股的资金会有

一个惯性流入的过程，而且
不会迅速流出，这保证了短
期内大盘出现大幅下跌的可
能性较小。而另一方面，大盘
蓝筹股向上的空间可能同样
有限，毕竟这些大品种未来
业绩继续出现惊喜的可能性

不大。 ¾­¿À ÒÓ 
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深交所昨日发布公告称，
因最近3年连续亏损，深交所

根据有关规定，决定*ST三农
（福建三农集团股份有限公
司）和*ST铜城（白银铜城商
厦（集团）股份有限公司）自

今日起暂停上市。深交所要求
两公司在股票暂停上市期间，

继续履行有关法规及《深圳证
券交易所股票上市规则》规定
的上市公司义务，做好信息披
露工作。 ¾­¿À �»Ô
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“行情在矛盾中上涨”
这句股谚在当前市场中再次

得到验证，股指以势不可挡
的姿态来到了4100点门前。
这是一个我们还从来没有经
历过的高度，在对未来放眼
量的同时，风险意识仍然时
刻萦绕其间，因而寻找具有
安全边际投资品种是较为理

性的操作策略。
一提到安全边际，我们的

最初印象就是倾向于防御性
的投资。那么在这千载难逢的
牛市中，这种投资策略是否过
于保守？答案是否定的。我们
通过分析一季度以及四月份
市场行业表现差异，可以发

现，虽然指数爆棚，也有大量
个股短时间内翻倍，但这些表

现上佳的板块，恰是在当时有
着较高的安全边际的品种。

比 如 前 期 市 场 的 主 流 热
点———参股券商概念也是因
为其业绩出现了前所未有的
大幅增长，而一季度表现出
色的有色金属、煤电水气以
及造纸印刷等板块，也是建
立在这些行业 2006年业绩

有较大提升的基础之上。
那么上市公司的盈利提

升还有多大的空间？这可以
分解为内生性增长和外延性
增长两个方面。内生性增长
是在宏观经济的强劲增长环

境下，企业自身的发展。2006
年和今年一季度的盈利增长

都超出市场预期，而随着我
国工业化的发展，投资、消费
等行业的增长趋势还将维
持。相对于内生性的增长，外
延性的增长则更具想象空
间，主要体现在资产注入、整
体上市题材上。

另外，安全边际还有一
个好处就是对风险的抵御。
虽然说股市的长期趋势可以
化解短期波动风险，但毕竟
沪指连续上涨过程中已经留
下了三个跳空缺口，近期的
两个缺口是否会回补，这是

大家极为担忧的问题，也就

是说我们不能忽视风险的存
在。那么寻找目前具有较高

安全边际的品种就是我们应
该采取的主要投资策略。

根据一季度季报统计，除

了农业、商业和信息技术外，
其他行业的盈利均出现了加

速增长，特别是采掘业、交通
运输业以及金融行业中的银
行股，盈利增长提升幅度较
大。近两日盘面中热点的悄
然变化，如参股券商概念股
的下跌以及大盘蓝筹股、钢
铁股的上涨则充分体现了场

内主力对安全边际的追逐，
投资者可以对这些行业多加
关注。 Y×jk Ø>Ù
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央行昨天发布的《2007
年第一季度货币政策执行报

告》披露，由于证券交易活跃
带来了证券交易印花税的迅
速增长，今年 1季度，证券交
易印花税高达122亿元，同比
增长515.9%。成为今年1季
度国家财政收入的主要来源。
报告同时披露，今年1季度全

国财政收入（不含债务收入）
高达 1.18万亿元人民币，同
比增长26.7%，同比提高7.2
个百分点。

第一季度，沪、深股市累
计成交 7.5万亿元，同比多成

交6.4万亿元，成交额已接近
2006年全年交易量；日均成
交 1316亿元，同比增长 5.6
倍。季末，上证综指收盘于
3184点，比上年末上涨 509
点，涨幅为 19%；深证综指收
盘于 826点，比上年末上涨

275点，涨幅为50%。季末沪、
深两市市值 12.8万亿元，比
上年末增长43.2%。
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近期炙手可热的 B股
市场昨日再创新高，深沪两

市涨停个股家数多达 30
家。在 B股全线大涨的同
时，B股新开户数也再创新
高。来自中国登记结算公司
的统计数据显示，5月 9

日，沪深两市投资者新增开
户总数为552559户，其中
新开 A股账户 325969户，
与前日相比有所回落，而 B
股账户则刷新前日创造的
1.66万户纪录，达到 2.78
万户。

在人民币不断升值，大
型国有商业银行募集了大
量外币资金后，管理层不
得不放开管制，实施“藏汇
于民”。对于股票市场而
言，定位偏低的Ｂ 股有了
资金的源泉。分析人士认

为，在 A股加速上涨同时，
B股市场价值洼地的优势
越发明显，受到了场外资
金的强烈追捧。而 B股大
涨的背后有利于更好地实

现藏汇于民，财富效应的
显现会使更多投资者选择
“藏汇”。

分析人士认为，政府从
去年开始实施藏汇于民的

政策有利于降低人民币升
值压力。而在人民币升值，
美元、港元不断贬值的情况
下，持有外币资产的居民在
理财方面需要一个资产增
值的工具，这给 B股提供
了宽裕的资金来源。

申银万国宏观分析师
李慧勇认为，如果居民所藏
的外汇不断贬值，没有更好
的投资形式，藏汇于民的想
法只能流于空谈，B股上涨
称得上是建立了利益诱导
机制，更好地贯彻管理层藏

汇于民的提法。与此同时，
在 B股上涨财富效应示范
下，居民更多进行购汇参与
B股投资，有利于分散国家
结汇的压力。

申银万国 B股研究员
陆洁华指出，随着财富效
应的扩大，B股这种上涨短

期还可以延续，近期散户
资金推动明显，更长期的
走势需要关注资金流入速
度是否会下降。
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