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内地 A股市场连续两日
创新高，不过香港股市并未受

到提振。国企指数昨日表现反
复，早盘在 A股带动下一度
升70点，不过下午受港股快
速跳水的影响，资金开始选择
撤离，全日收市跌 47点，收
报 10838点，成交进一步缩
减至 130亿港元。恒生指数

昨日高开低走，全日跌83点，

收报20843点，全日成交540
亿港元。红筹指数跌1点，收

报3648点。
受央行紧缩措施的影响，中

资金融股昨日连续第二日全线
走低。昨日，8只中资金融股共
拖累国企指数超过40点的跌
幅。三只在香港上市的内地钢铁
股也受到相关征税政策的影响，
全线下跌。 ÄÃÅÆ ÇÈÉ
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上周末出台的 “三率”
调整被市场称之为 “组合

拳”，再配以舆论多方位的渲
染，在周一开市前令投资者
煞是七上八下。但行情仍继
承了之前遇利空更涨的秉
性，再战新高。对于理性投资
者来说，行情已越走越糊涂；
对于投机思维者来说，行情
已越走越张狂。
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从“三率”调整对行情

的影响看：1.货币紧缩政策
密集出台的累积效应将使
整体经济的增速放缓，以及
上市公司经营利润的增速
放缓，从而会降低公司业绩
高速增长的预期空间，进而
降低已经在透支明年业绩

的行情潜在估值空间。2.
“三率”调整对银行股的影
响是中性的，对商业地产
股，尤其是保险股绝对是个
利好，有这些股票不跌或上

涨，则整个大盘走势难以深
跌。3.“三率” 调整对消费

品、外贸等下游企业的负面
影响远大于上游企业，在
中、长期趋势上将促使不同
行业企业的景气度分化，进
而影响到机构投资者对相
应股票的配置策略及其股
价走势。4.“三率” 调整对

短期行情的整体影响因汇
率区间扩大因素中性偏利
多，对中长期的影响毫无疑

问是偏利空。
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虽然“组合拳”没有改

变行情自身的运行轨迹，但
随着行情的天翻地覆，现在
有许多投资者陷入了一些数
字陷阱，具体表现在行情调
整个 200—300点就认为这
是 “暴跌”，若跌个 400—
500点就大呼“股灾来临”；

另有部分投资者则认为股市
的 “黄金 10年” 还有 7、8

年，行情要高看 8000点或是
10000点以上，大牛市的行

情无论是在时间上还是在空
间上都还早着呢。这里的误
区在于：行情从最初的 998
点涨到现在的4000点，涨幅
已超过 300%，而 4000点涨

到 8000点或 10000点，其
涨幅只有 100%或 150%，只
有 一 倍 多 的 空 间 。 如 果
10000点是人们 “黄金十
年”的预期目标，这意味着虽
然时间上还有2/3，但实际上
2/3的“黄金”已经被之前的

行情所挖掘并消耗。因此，目
前的行情已经不值得新老投

资者再“心急火燎”。
以上这种面对行情调整

心理承受能力差与过度盲目
乐观的现象，正是当前行情
由中小投资者 “撑市面”的

具体反映。这给予我们启示：
如果您认为当前行情把机构
投资者边缘化，中小投资者

就此“当家做主”是一种合

理现象，那么在目前“已毫无
技战术”的行情中，您“就放

着胆子”去做吧；但您若认为
这是一种不合理的现象，那
么您目前应该尽可能地更理
性一点，更理智一些。
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当前行情，正处于政策

的敏感期，也处于打破估值
边界转入泡沫化运行的混沌
期，还正处在机构投资者与
中小投资者的对抗期，更处
在所有股市中人的思维钝
化期，即使近几个月来一直
支撑行情涨升的新开户数

也进入了从增长到衰退的
临界期。虽然有许多投资
者，尤其是新投资者仍沉迷
在“无限风光在险峰”的癫
狂状态中，但常理告诉我们，
当行情处于敏感时期，而自
身又出现思维钝化，操作已

无章法的时候，最佳的策略
是以静制动。 ê«

前期一直表现强劲的沪
深 B股，周二突然“变脸”

转为放量下挫。截至收盘，上
证 B指报 340.47点，跌幅
6.89%，跌幅之大仅次于今
年 2月 27日近 9%的跌幅；
而深市 B指表现相对较为
平稳，收盘报 737.02点，跌
幅约1.51%。伴随股指走低，

市场交投同比明显放大，沪
深两市 B股成交均放大三
成左右。

由于指数掉头向下，个股
表现自然跌多涨少，周二沪市
B股逾八成股票下挫，超过一
半的品种跌幅在9%以上；深

市 B股收跌的也占八成以
上，但整体跌幅小于沪市，仅
有两家ST股跌停，涨停个股
还有4家，权重股中集B和
万科 B均逆市小幅收涨，对
指数有一定拉动作用。

分析人士指出，沪市 B

股周二放量大挫主要是获利
回吐所致，与基本面因素没
太大关系。据统计，上证 B
指从 4月 27日收盘的 216

点涨到 5月 22日最高 381
点，短短10多个交易日指数
最大涨幅近 80%，先期介入

的投资者获利相当丰厚。
事实上，此轮B股的飙

升，与新增开户数的突飞猛
进有直接的关系。由于大量
新增资金的介入，不少 B股
出现了连续涨停的走势，A、

B股的平均溢价率也从五一
长假前的逾 50%下降至目
前不足 30%，上电 B股和海
航 B股甚至一度出现 B股
价格超过A股的罕见情况。

尽管昨天 B股突然“变
脸”，但对于 B股的 “前

途”，不少机构仍表示其好
戏还在后头。一种观点认为，
因为中国经济持续增长、人
民币稳步升值以及 A、B股
合并预期，将刺激海外投资
者继续关注中国股市，外汇
管理体制的放松降低了中国

投资者对 B股投资的门槛，
制度性变革带来的投资机会
在A、B股并轨前始终存在。

ÄÃÅÆ ëì*

#� &ÝN~�ÞÓ?

³op¿Àß�: àá� '

Ý��kl: âãäå5T

æçA1¨ &$ª !è %$"

éQT %"( 7�ê ) è %%

"ëi *+"7:¾¾ "# WÛ

�ì"$8ë��a]

+#,:{|�opíîA

hï|xTðñ³òó

& Ý��]*�aRiTÓ

?çô:!è *#"õ ) è "+

" &Ý_ö÷ *#øö:ùú

Iúû %üWTým: þÿ

Ý![" "# Û�ì"#$

%I +õ ""Û�&A 'õ )

è %" "(ú)*Ì+-,

-.*ª/0)T1 )#-

Ë2õ²3 *#.:' Ý-.

*[ )#/41TÝ!56

%#WJ: 17 &Ým89 &

Ý:õ$% & Ý.Ðùú '

ÝT;<�=A

>�XY '?&Ý@.«

�TABC 'Ý.Ð;Di

Tuÿ: EFÌ)uå & Ý

åGâH« 'Ý;�ITJ

.: KLMNOVPQ"Û

J.R*Wi³§,T:4

[ '?&Ý§àÇ)"Û@.

ZSTU[A

>�XY¡Ý�TV

iW¡mhï|xTðñ

WX: �HYÅÝ�TZ

[\óA ]M�^_� &

ÝTÒ%`Y,a: "É

Êm|xð0;�I9

b: çY¡;cdT{|

�«X: C{|,eÉÊ

fgh¹.i{|: Æj

Ý;�I]kA �lm¢

�? niUopqx*4

rstH�u 0122 {| 3

ÝvwWxyË: ��z

{ ' Ý|%<=âHM &

Ý}~j,klA

1z.� íî

随着证券市场投资环境
的不断改善，境内证券市场逐

渐具备了接纳大型优质企业
的实力。最新一期上证联合研
究计划 《优质大型企业境内
上市价格压力研究》指出，优
质大型企业上市对市场产生
价格压力的依据并不明显，应
继续推进优质大型企业境内

上市，并积极探索和推进市场
化发行制度，提高市场的流动

性，减少市场的波动程度。
报告认为，优质大型企业

上市对市场产生了价格压力
的证据并不明显，其对股价
的影响并不总是表现为价格
压力，也表现出对股价的促
进作用。 ÄÃÅÆ Çï
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在证券市场频创新高、新
股民积极入市的背景下，如何

进一步普及证券知识，加强投
资者教育，已成为券商工作的
重头戏。昨日，中信证券、国泰
君安、广发证券、兴业证券等
11家券商的经纪业务负责人
纷纷表示，尽管各公司已在这
方面做了许多努力，但作为一

项长期细致的工作，投资者教
育走向深化需要整个行业携

起手来，共同推进。
据了解，今年以来各证券

公司都加大了对投资者教育的
力度，一方面，券商们纷纷制作
了不同形式的投资者教育手

册及资料，通过营业部、网站、
邮件等各种形式向投资者提
供；另一方面，券商也加大了
对经纪业务从业人员的培训力
度，扩充了投资顾问和理财顾
问队伍。 ÄÃÅÆ üý
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