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节后的第一周两市大盘
继续向上拓展空间，上证指

数有效站在 4000点之上，
市场的量能水平也明显放
大。在本周的市场中，个股的
活跃表现更为突出，每日均
有数量颇多的股票报收涨
停，两市综指甚至留下了未
回补的向上跳空缺口。券商

概念股的回落，表明市场的
走势格局已经发生了微妙的
变化，未股改的S股及包括
ST股票在内的重组概念、整
体上市概念股在市场中仍呈
现出较为活跃的走势。

从中央证券登记结算公

司公告的开户数据分析，五
一节后的首日 A股新增开
户数高达36.8万户。周二虽
然开户数有所回调，但仍保
持在 32万户以上的较高水
平位置。开户数的增加，显
示市民的入市愿望较为强

烈，市场的资金供给也显得

较为充裕。只要新增开户数
维持在 20万以上，就可以

认为市场做多的动能依然
充足，能够支持大盘处于高
位运行的走势。从市场投资
者的心态分析，市场换手率
的居高不下，表明投资者持
股的稳定性较差，一些经验
丰富的投资人士对市场持

一定的谨慎态度。应该说，
在投资者对市场较为谨慎
的环境中，大盘筑顶的可能
性较小，市场震荡上行的趋
势仍将得以维持。在市场赚
钱效应影响下，百姓的投资
热情空前高涨，A股市场的

活跃走势仍将持续一段时
间，股市的泡沫是不可避免
的，同时也不是轻易能够得
以控制的。

从市场的外部环境来
看，以周小川的谈话内容为
信号，市场近期可能会面临

来自政策面的利空影响。在

股指大幅上涨、绩差股持续
火爆的市场环境下，来自政

策面的调控应在意料之中。
虽然本周内有来自媒体的
利淡股市的各类消息，但总
体上看这些消息仍是偏暖
的。而从历史的经验来讲，在
大盘火爆上涨的市场环境
中，一两个利空因素是难以

让 A股市场这个高速行驶
的超级航母立即制动的。就

像利好政策对熊市的无奈
一样，简单的利空很难影响
股市运行的大趋势。估计在
今后的一段时期内，来自政
策调控的利空因素会不断
兑现，甚至 A股市场可能
会出现狂风暴雨般的袭击。

即使那样，市场头部的形成
也需要一个较长的过程。短
期内的市场虽有反复，但股
指向上的趋势仍会维持，短
线个股的黄金炒作阶段远未
结束。 &'() *+
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大盘在节后首个交易日
出现跳空上扬，周五收低但

仍站稳 4000点关口。新股
申购方面，仅有5月21日将
发行安纳达 2000万股。也
就是说下周将无新股发行。5
月15日交通银行首发上市，
将有部分中签资金套现，全
周二级市场的资金面将处于

充裕状态。如果日成交继续
缩减，则说明目前点位无人
喝彩，将持续进行调整。

中国金融期货交易所公
布两项规则及其8项实施细
则的征求意见稿，即日起至5
月 11日向社会公开征求意

见。股指期货的相关工作进展
加快，各类主流机构需要留存
现金备战，二级市场的机构重
仓股将面临套现压力。

央行发布的一季度货币
政策执行报告认为，未来价
格上行风险依然存在，价格

走势值得关注。央行将继续
加强流动性管理，搭配运用

公开市场操作、存款准备金
率等多种方式回收流动性。4
月 19日的暴跌便是因为市
场担心经济数据显示过热引
发力度更大的调控。市场将
静待 4月份相关经济数据，
而入市趋于谨慎。

大盘继 4月 23日留下
一个跳空缺口未被回补后，5
月 8日再度留下一个缺口，

此缺口性质是中途型还是衰
竭型，成为市场关注的焦点。

这样，3850点附近的缺口支
撑显得尤为重要。预计下周
大盘会尝试回补缺口，如成

交放大，显示承接盘踊跃，则
后势仍可乐观看待。如果成
交缩减，缺口被回补后，大盘
仍会进一步下探。目前看，市
场成交出现缩减趋势，暗示
调整来临。 34() 56
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五月第一个交易周，市
场继续保持高速上涨。沪综

指全周上涨 4.7％，收盘
4021.68点已经越过 4000
点重要位置。周五在央行可
能加大调控力度的影响下，
市场小幅回调，当日地产股
受压较为明显。

纵观去年三季度以来的

市场上涨，盈利超预期和资
金不断进入市场是两大重
要因素。但考虑到今年二季
度上市公司盈利再超预期
的几率相当低，加之市场估
值水平已经超出价值区域，
故年中市场可能出现较大

震荡。坚持持有低估的优质
资产不动摇，是应对传说中
的调整的良策。

笔者认为，今年年中，
也就是 6、7、8月的市场运
行将充满变数。一方面，尽
管市场价值已经难以给价

格提供支撑，但在盈利效应
扩散的诱惑下，大量储蓄资

金不断进入股市，股指完全
有可能在目前的基础上再

上一个台阶。4月份，A股市
场的存量资金单向流入近
2，500亿元，两市新开 A股
账户478.75万户，均创下历
史新高。截至四月末，A股市
场存量资金达到惊人的 9，
800亿元。抽样统计显示，4

月 A股市场单向流入资金
达到2，474亿元，相比前一
个月增加了1000亿元。

但另一方面，促使市场

调整的力量也开始逐步加
大。首先，经济过热引发的新
一轮调控将启动。央行在最
新的一季度报告中称，将多
管齐下，防止经济“过热”。
有分析预测，年内央行可能
三次加息。新一轮宏观调控，

将可能对上市公司业绩形成
负面影响，也将在一定程度
上抑制储蓄资金进入股市。
其次，引发市场加速上涨的
因素之一———业绩超预期因

素将在二季度消失。
机构投资者开始减少投

入。继社保基金4月底宣布
减少A股投资后，中国人寿
日前也宣称，4000点后将
不再增持A股。如果多空天
平在 4000点附近发生变
化，其杀伤力将较为有限，
调整有望在 3500点一线结

束；但如果股指短期内上到
5000点，再出现多空的转
向，其杀伤力将极为强劲。

至于如何应对传说中的
调整，笔者认为依然应坚持

牛市一以贯之的持有策略：
其一是持有优质资产不动
摇；其二是在这个基础上，
关注低 PEG和资产注入品
种的机会。投资者应当在长
期预期收益的预测前提下，
每年为自己的股票设立一

个可以容忍的价格上限。达
到上限可卖出，没达到这个

上限，完全可以不理会传说
中的调整。A(BC DE

流动性过剩背景下，股市
成交量能不断创下纪录，市场

的利空因素暂时还无法阻止
这头疯牛的脚步。本周接续五
一节前的大涨，仍然创出新
高，股指站上 4000点，两市
涨停板股票数量再次突破百
家，虽然普涨势态明显，但其
中也有板块的主导。本周非常

明显的板块为电力板块，涉及
水力发电、热能发电等各类发
电上市公司由于炎夏临近和
电力价格调整预期受到市场
的追捧。另外由于宝钢并购所

引领的中国钢铁行业的大整
合将是这个板块今后最大的
看点。

总体来讲股指虽进入高
位，但由于现在中国经济的良
好预期以及连续上涨效应带
来的储蓄大搬家，使得市场资

金供应充沛———投资者开户
数量的不断增加，基金的大规
模成功发行，导致社会资金大
量涌入股市。如果这种资金的
驱动增速不出现拐点，那么趋
势投资将不断被强化，股指暂
时还将被推高。市场的不确定

因素也是风险因素是投资者
要心知肚明的，如大股东的大
规模减持以及调控措施出台
都将是市场的致命伤。

短期股市已进入泡沫膨
胀期，当散户资金成为股指上
升的主要推动力时，投资风险

凸现，投资更需保持清醒。在
尚不知泡沫何时会被吹破的
情况下，投资者的投资策略应
以控制风险为主，短线投资不
可贪图股价便宜据传言选股，

战略投资只能选择业绩增长
潜能大的价值成长股。 FG
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