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今年以来，每月一次暴
跌成了惯性，但每次暴跌都

犹如拳击台上空方将多方
打倒在地，裁判仅数到二，
多方便跳起身来反击，仅用
两三个回合便将空方打趴
下。问题是，4000点上市场
为何仍不理睬甚嚣尘上的
“泡沫”论警告？

中国证券业协会和沪
深交易所向证监会和国务
院提交的 《当前股市价值
评估报告》 公布了市场平
均市盈率最权威的统计数
据，按 2006年年报计，剔

除亏损股，5月 8日 4000
点时平均市盈率仅 36倍
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!" #$" +）。按上市公司
2007年一季度业绩增长
87.3%推算，2007年平均市
盈率将下降到 25~28倍。
“评估报告”的结论是“当
前股市逐步形成结构性泡

沫，但无整体性泡沫，可以
用扩大供给、大盘股回归、
整体上市、降低中小企业板
上市门槛等方法来解决”。
这无疑给广大投资者吃了
一颗定心丸。

QFII误判踏空了股
市，鼓吹“泡沫”论是为了

通过“政策寻租”谋利。以
往一贯反对用政策干预股
市的著名国际投行组建的
QFII最近却一反常态，称
A股“泡沫十分严重”，呼
吁有关部门尽快用行政手
段打压股市，希望股市下跌

20%~30%。这不能不让人
联想到，2005年以前，境外
投行和海归经济学家强力
主张对 A股“推倒重来”，
终于让他们在千点时抄到
大底，获取极其丰厚的股改

“制度性红利”。而当他们在
2500~3000点抛空后，上证

综指却上涨到4000点。QFII
正面临踏空和境外投资者因
不满他们的操作而大量赎回
的风险，遂寄希望于重走“政
策市” 的老路，将股市打下
来，让他们再抄一次底，一切
都是围绕着一个“利”字。但

“五一”以来每天开户达 30
万的新股民根本不买QFII的
账，中长线做多，轧空了
QFII。这非但不是非理性行
为，反而是股市进步的表现。
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相对于“人往高处走，
水往低处流”的耳熟能详，

“钱往利处涌”的说法对于
多数人还多少有点陌生。

钱可以买吃买穿买开
心，具有明显的消费属性，这
是绝大多数人对钱的认识。
至于其“钱生钱”的资本属
性，则更多的是改革开放以

后才逐渐被人认识到的。当
绝大多数人只知存银行时，
金融意识超前者已经开始买
卖国库券盈利了，特别是股
市的开设及股票认购证让少

数人先富起来之后，钱能生
钱的效应让许多人的金融意

识陡增。但股市的熊长牛短，
多次让股市“弄潮儿”们亏
损累累，极大地压抑了人们
刚刚冒头的金融意识。然而
此轮超级牛市迸发出的财富
效应以及前几年买房发财的
一个个“芝麻开门”的故事，

终于唤醒了人们的 “钱意
识”。本周有消息说，4月份
全国居民存款创下了历史上
最大的降幅，减少了 1674
亿元，多数流向了股市，说明

了国人的“钱意识”已被全
面唤醒。

越来越多的钱流向股
市，无疑使股市的盈利空间
变窄甚至出现泡沫，然而被
唤醒的热钱依然在顽强地
寻找机会。以往与股市呈现
跷跷板效应的房市居然在
股市继续红火的同时也出

现上涨。这一切都说明，流
动性过剩正在推升各种资
产的价格，并明显出现“钱
往利处涌”的特征。

我们注意到，为了缓解

流动性泛滥，有关方面正在采
取种种措施，一是尽快扩大股

票供应量，除了加快H股回归
的步伐外，正在加紧中移动、
中石油等超大型红筹股回归
的准备工作。在大量引进供给
的同时，正在加大QDLL规模
和投资海外股票的范围，从而
引导境内资金购买境外资产。

种种迹象表明，支持股价大幅
上涨的供不应求现象正在处
于不断的此消彼长中，但要真
正扭转这个局面恐怕是很难
的。 56789 :;<
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与以往两次大调整相比，
本周的大调整似乎显得更为

平和。2月27日那次调整，大
盘几乎跌得面目全非，大盘几
乎跌停板是前所未见的；4月
19日那次大调整跌得快涨得
更快，但本次调整似乎要温和
得多，跌得不快不狠，拉得也
不温不火，毕竟是在指数

4000点上的调整啊，谁的心
里都有点不踏实。

市场盘得实，才能走得
稳，未来的路还长着呢。市场
的题材层出不穷，投资者完全
可以保持一种平常之心。回调
并不是坏事，大盘的回调哪怕

是深幅回调，其技术上的意义
就是夯实股价的基础，回调得
越充分，未来市场的机会就越
大。市场机会是跌出来的，而
风险是涨出来的，既然有关方
面不希望看到将10年的行情
在两年中做完，那就说明未来

的市场是长期向好的，既然股
市长期向好，您还有什么必要
在乎这短期的调整呢？

在 4000点上的操作难
度明显高于以往任何时候，但
由于市场的结构发生了极大
的变化，市场的估值体系也发

生了嬗变，在牛市中频繁地追
随热点、频繁地追涨杀跌，往
往于事无补。在这样的市道
中，关注短线行情，倒不如选
择一些物有所值的股票耐心
持有，在牛市中做足行情。既
然黄金十年已成为市场的共

识，如今这轮大牛市还只是在
半山腰上，行情的下调正是调
整自己的投资组合和投资比
例的最佳时期。
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