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周五大盘在4000点整数
关口上方一线震荡整理，震幅
是近一个月最小的幅度，全日
波澜不惊。成交 1751亿元，
较周四萎缩约一成。本栏目周
四收盘指出，“技术上，10日

线仍呈快速上移状，周三还下
移的5日线趋向走平，周三、
周四成交量搭配合理，技术上
可看多。但在上周末证监会已
经发出风险提示，明天正值周
末，在国内外一些主流机构普

遍有所看空的情况下，加上大
盘已经连续两天较大反弹，因
此，面对周五以保持谨慎观望
为主。”

可见，周三与周四的成交
量成为今日收盘站在 4000
点上方的基石，但大盘在五一
长假之后，阳线相对趋小，K
线形态上呈现一定的滞涨气
氛，特别是大盘在2月27日、

4月 19日和 5月 15日先后
出现三次暴跌，在当前5日线
再趋下移的情况下，一旦多头
不能扭转颓势，短线均线出现
死叉，从而出现杀跌。因此，在
这种市场环境下，投资者多保
持观望。
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5月15日，五一节后股指
第一次暴跌，4000和3900点

两大关口一一跌破，宛如持续
高温后的一场雷阵雨，给过热
的市场降了降温。而接下来的
两天，两市强劲反弹，沪指又
一次站上了4000点。沪综指
已进入 998点以来的第四个
整理平台中，只是目前还没有

确认该平台的高低点，4000
点是近期多空平衡的轴心。

而根据最新公布的数据
显示，当前宏观经济处于过快
的增速水平，火爆的经济数据
和投资者对股市的高度热情
可能引发管理层的进一步宏
观调控。

因此，对于 5月份的行
情，中信基金在其最新研究报

告中指出，市场可能出现惯性
上涨但震荡也会加剧。由于五

月份的股市震荡格局的可能
性加大，所以相对股票型基
金来说，配置型基金在震荡
市中的投资控制更为灵活、收
益更大。

9:51.
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高盛近日发布最新 A
股策略报告称，市场总体估

值看起来较高，某些个股的
估值水平难以为继。但高盛
强调，尽管市场过热的风险
正在积聚，但在今年秋季之
前，管理层可能不会出台针
对股票市场的重大政策或
新政策。

高盛中国首席策略分
析师邓体顺在这份名为
《A股市场：绷紧的价值》
的最新策略报告中指出，
尽管 A股市场 2007年第
一季度的每股盈利增长率
为 82%，高于市场的预期。

然而直接和间接估值方法
表明当前的估值较高，似乎

已经超过了市场基本面的
改善。

高盛称，A股市场整体
的合理预期市盈率应该在
18倍—22倍之间，但高盛
承认，“合理的估值本质上
是一个没有标准答案的话
题。”现在说A股市场已
处于非理性阶段可能还为

时过早，“估值水平较高但
又不是过分”。

在这样的情况下，高盛
预期，市场过热的风险正在
积聚，市场仍将持续震荡。
同时，在大小非解禁、新股
大量发行以及政策前景不

明朗的不利形势下，较高的
估值可能使市场处于脆弱

状态。由于每股盈利的增长
需要一定的时间才能消化

不断上升的估值，市场存在
回调的可能，“如果市盈率
估值持续扩张，还有可能引
发大幅度的回调”。

针对传言中的征收投资
资本利得税等打压 A股传
言，高盛称，基于管理层的政

策制定和实施模式，从现在
到秋季，管理层可能不会出
台针对股票市场的重大政策
或新政策。然而，如果资产价
格和通货膨胀水平继续维持
在管理层能够容忍的水平之
上的话，那么管理层采取更

为严厉的调控措施的风险反
而将会加大。

;<78.
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交银施罗德精选基金经
理李立近日明确提出，目前

市场已出现部分泡沫，而泡
沫主要集中在题材股、小盘
股、绩差股上，从估值和成长
的角度看，沉寂一个多季度

的蓝筹股即将再次启动。
2006年大盘蓝筹股推

动股指攻城拔寨，彰显王者

风范。步入 2007年，题材
股、小盘股、绩差股演绎疯
狂上涨行情，而大盘蓝筹股
却表现低迷。

李立认为原因有二：一
是 2006年四季度大盘蓝
筹股上涨幅度过大，短期带

来不小的估值压力。二是由
于 2月份证监会对新基金

发行的控制，基金重仓持有
的蓝筹曾一度“断粮”，春

节前基金赎回严重更使得
“断粮”情况严重。随着时
间的推移，上市公司的业绩
增长逐步消化了估值带来
的压力，随着其他类型股票
估值的迅速上升，大盘蓝筹
公司开始变得有吸引力。在

目前大盘 4000点历史高
位的情况下，风险度相对较
低、流动性更好的大盘蓝筹
股将得到主流机构资金的
再次关注。

李立具体分析说，目前
A股市场估值偏高，但蓝筹

股的估值还是相对较合理，
投资价值突出。如以蓝筹股

为样本的中证100指数，其
100只股票占整个 A股市

场股票总数的 7％，但其市
值是总数的 61％，所创造
的利润更是占到总数的
81％。因此，在考虑估值和
成长的基础上，交银施罗德
在二、三季度将重点关注蓝
筹股。李立特别指出，5月9

日巨大成交量的背后，已经
可以看到资金流向大盘蓝
筹品种的良好迹象，以工商
银行、中国银行、招商银行
为代表的银行板块和深万
科、金地集团、招商地产等
为代表的地产板块纷纷放

量上涨，大盘蓝筹呈现出逐
步走强迹象。

1634.
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银监会放开银行系 QDII
等境外委托理财资金投资包括

H股在内的海外股票，不仅是
为了疏导境内外币资金的投资
渠道，更重要的是由于当前
A/H价差扩大，A股市场的估
值压力会更加突出，从而达到
为A股市场降温的目的。虽然
短期内资金分流的作用很小，

但这种压力在心理上至少是存
在的。对于B股市场而言，近
期的开户数激增不仅是受到B
股市场整体估值水平相对较低
并存在一定的政策利好预期
的驱动，同时也表明人民币升
值趋势下外币持有者投资中

国资产以防止资产不断贬值
的意识开始觉醒，虽然 QDII
可一部分投资 H股会最直接
分流B股市场资金，但从操作
层面来看，这种分流作用可能

不会太大，B股市场受新增资
金推动上涨的态势仍将持续。

必须看到的是，大盘突破
3000点以来的上涨有着其健
康的一面，这就是经济景气带
动企业效益提高，金融、钢铁
等蓝筹板块业绩超预期增长
是市场不断上涨的重要推动
力量。当前市场一致预期的沪

深 300指数的 07/08年动态
市盈率分别是 32倍和 21
倍，总体仍处合理范围内，市
场存在的只是受资产重组和
并购题材预期刺激下的局部
性泡沫。预计业绩惊喜下的蓝
筹股将有助于稳定市场重心，

在阶段性下跌过程中近期涨
幅偏小、估值水平相对合理的
质优公司可为建仓的重点对
象，也是在指数处于高位之后
适度防御的较佳策略。
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中国的财富创造者理
应分享其创造的财富增值

效应，近期激增的开户数
反映出民众的股票投资意
识继续被牛市大面积唤
醒，虽然这些新投资者的
风险意识与投资理念尚需
培养，但我们无法、也不应
阻止这些中国的财富创造

者进入股市，分享由他们
创造出来的财富增值效
应，本轮牛市应是一轮“和
谐牛市”。

但显然通过增加资产

供给维持一个更合理、更
有吸引力的估值水平对

新老投资者而言都更为
有利。即使是在目前的高
点位与高估值之上，仍不
应认为 A股市场已经积
累了严重的泡沫与巨大的
风险。

大幅上涨之后沪深

300指数 08年动态市盈
率至今仍在 20倍左右即
是铁证，而考虑盈利高速
增长的可持续性，20倍的
动态估值显然仍属合理范

围。但要应对目前资产需
求过快膨胀、资产价格过

快上升直至可能超出合理
范围的局势，大力增加资
产供给量才是良策。

在市场趋势判断上，围
绕 4000点的争夺及各种
负面因素引发的波动短期
内还可能继续，但市场最

终应能站稳4000点之上。
继续建议投资者在明

确的牛市趋势中积累盈
利以对抗未来的大幅波
动风险。
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在充裕流动性的配合下，
股价的上涨速度大大超过上

市公司的盈利增长，从而造成
短期整体市场估值陡升，2007
年动态市盈率接近32倍，估值
水平已经充分反映了07年企
业盈利大幅上升的预期，市场
总体进入高风险区域。

央行货币调控的重点将

锁定商业银行的资产扩张能
力，将其放贷冲动降低，也将
坚决控制信贷资金非法流入
股市。从商业银行近月来资金
周转出现一定的紧张来看，货
币供求低利率平衡局面有所
改变，说明了货币调控效果已

然有所显现。
随着指数过快上涨，管理

层的态度已经发生了微妙的
变化，对市场风险的担忧已经
成为主基调。近期管理层监管
步伐明显加快，力度显著增
强。引起巨量散户储蓄资金蜂
拥而入的财富效应来源于资

本运作的想象空间，这种非理
性狂热使得市场整体风险在
短期内加速积聚，继续上行缺
乏基本面有效支撑。另外，
“散户”比例过高并不有利于
股市的健康发展，反而会形成
股市估值体系的失衡，可能引

发调整阵痛。
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目前市场整体的真实市
盈率应在31.7和36.79倍之间，

同无风险收益率的倒数相比，
稍微偏高，仍属于理性范围。
但是，市场产生结构性泡沫，投
资理念产生畸形，“劣币驱逐
良币”，盈利能力高的企业溢

价低，盈利能力差的企业获得
了过高的估价。亏损股、微利股
远远超过绩优股的涨幅。这种
畸形的状况并不利于股市的
长期发展，不利于市场资源配
置能力的发挥。不论是出于市
场自身的调节，还是出于政府

监管层的调控，当前的结构性
过热都有调整的压力。

大牛市也有调整，学会休
息可以走得更远，台湾股市黄

金十年中的两次大调整给我
们的启示，经济基本面决定牛
市趋势，但是，依然要提防调
整的风险，把握好投资节奏。
目前市场结构性调整压力越
来越大，行情的波动性加大，
行情开始步入阶段性头部区

域，但是，这个阶段性的头部
区域可能依然有一定涨幅，趋
势投资的巨大惯性继续起作
用，甚至将推动股市从理性泡
沫区域的上端4300点，进入阶
段性的非理性区域（理性泡沫
上限之上的5％－10％）。


