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在短暂企稳后，大盘展
开了报复性超跌反弹，但进

一步向上反弹力度不强，这
主要受三大因素制约：一是
均线系统，短中期均线 10、
20、30日均线在被有效击
破，特别是形成死叉之后将

构成上档压力，目前 MA10
为 3978点、MA20为 4024
点、MA30为3969点，它们
皆汇合在 4000点附近，构
成上档压力区域；二是前平
台箱体的反压作用，这是由
于 五 月 份 大 盘 曾 在

3850-4000点一带构筑了
整理平台，堆积了大量的成

交量，因此，3850-4000点
一线已从支撑线转为压力

线；三是缺口反压作用，大
盘在暴挫中分别回补了 5
月 28日的 4190-4215缺
口 、5 月 22 日 的
4083-4086缺口、5月 8日
的 3851-3901 缺 口 ，
4083-4086缺口在有效回

补之后已构成上档反压。
从波浪理论来看，自

2005年 6月 998低点开始
了第一大主升浪的上攻，其
中又可细分为五浪上攻：
2005年 6月 的 998低
点———2005年9月的1223

高点为第一浪上攻，1223
高点———2005年 10月的

1067低点为第二浪回调，
1067低点———2007年2月

的 3049高点为第三浪上
攻，3049高点———2007年

2月的 2541低点为第四浪
回调，2541低点———4335

高点为第五浪上攻。4335
高点开始大盘步入第二大
浪的调整，不过这并不会改
变牛市继续向好的总格局，
有可能以平坦型(A、B、C三

浪)的大箱体来实现，也就
是通过 3400-4350箱体震
荡来完成平坦型调整。
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印花税调高充当了市
场调整的催化剂，这只是 A

股长期牛市中的一个暂时
的调整。

回顾美国、日本和中国

台湾、中国香港四个市场在
各自牛市中的调整，发现以
下几点结论可供借鉴：1)
每个牛市期间都会出现短
期幅度很大的调整，持续时
间2-4个月；2)调整对于
市场的交易量在短期之内

有一定的影响，影响幅度大
约在 50%，持续时间比调
整的持续时间略长，大约
5-6个月。交易量与行情的
相关度要远大于和交易成
本的相关度；3) 在市场调

整的时候，大盘股往往表现
出很好的抗跌性，起到稳定

市场的作用。而市场反弹
时，中小盘股的表现要远远
好于大盘股，并将带领指数
创出新高。

从海外和历史上的经
验来看，对牛市调整期的
操作策略，有如下几点建

议：1)前期市场大幅上涨
后，调整的持续时间不会
很短，一般一个月以上，这
段期间市场若有反复，不
宜盲目抢反弹；2)市场下
跌期间，大盘股将表现出
良好的抗跌性，建议把资

金配置到大盘蓝筹股上；
3)中、小盘股将带领市场

反弹，并跑赢大盘股，建议
在调整后期把资金转移到

中、小盘股，或者 “有故
事”的蓝筹股；4)由于交
易量在短期将受到显著影
响，所以会影响券商的经
纪业务，但这丝毫不妨碍
券商分享牛市的收益，所
以在市场调整过程中，券

商类股票如果因为交易量
的短期下跌而下跌，则可
以理解为一个很好的买点。
5) 许多股票乍现 “跌出
来”的机会，那些未来两年
净利润增速快于市场平均
水平，2007年 PE低于 30

倍，2008年低于20倍的股
票具有投资价值。
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本周下调无可厚非，但
短短几日，个股跌幅超过

30％－50％，就是极不正常
的，这种现象无异于是一场

“股灾”。周二市场出现了
明显的护盘资金入场，且舆
论导向开始“暖风”频吹，
使得市场信心有所恢复。目
前能够影响大盘的主要因

素，一是宏观调控的问题。
由于5月份CPI创新高，一

般估计在3.5％－4％之间，
若如此，央行再度加息似乎
难以避免。无疑其对市场产
生压力也就不难预料。二是

管理层对市场的态度。如确
实如市场传言 “单向征收

印花税”，则说明管理层对
市场稳定还是很看重的。
那么按市场游戏规则 “不
禁止就是允许”，市场很有
可能抵消加息利空继续逞
强。当然从大盘运行脉络
来看，直接上攻的难度应

该不小，沪市 20日均线一
带目前已经由前端支撑变
成压力，如要消化其压力，
仍需要一段时间的整固。一
般来说，市场即使二次下
探，再度下探到 3400点的

可能性已不大(注：大盘从
4335点调整到 3404点，幅

度高达 21％，深市也达到
20.8％，基本达到了一次中
级调整的幅度)。如果市场
确实很强，则在 3800点上
下反复盘旋，以等待 20日
均线下移，目前 20日均线
正以每天平均 9点速率下

移，一旦大盘再度站稳 20
日均线则强势再现，市场继
续拓展新的空间也就有可
能。一般来说，后期大盘采
用稳步推进的走势更符合
管理层的意图。
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调整之后大盘迎来了强劲
的反弹，哪些股票将率先登场跑

赢指数？对此，华富基金表示，前
期上涨过快又缺少业绩支撑的
股票在本轮调整中遭受重创，而
蓝筹股的跌幅有限。未来，蓝筹
股将因为其持续稳定的业绩增
长能力而成为市场的主流。

华富基金自 5月 30日公

告将于 6月 12日实施拆分以
来，华富竞争力基金迎来了一
次净申购高潮。

华富基金表示，蓝筹股下
跌是由于市场的短期调整由结
构性泡沫演化为一定的恐慌，
蓝筹股的整体跌幅远小于题材

股和低价股。

据统计，自 5月 30日至 6
月4日四个交易日内，绩优股

的跌幅仅10.45%，而微利、亏
损股跌幅分别为 28.15%和
21.71%。由此可见，虽然本轮
调整是一次全面性的调整，但
风格指数仍有较大差异。

华富基金表示，前期的概
念炒作、题材炒作过度透支了

企业的未来成长空间，而蓝筹
股不但拥有可以预期的短期业
绩增长，更具有较大的成长空
间和较快的业绩增长速度。因
此在本轮调整中绩优蓝筹的表
现远远好于题材股和垃圾股，
预计将成为市场走出调整，稳

步上涨的主导力量。
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本轮大牛市的背景全球
化流动性过剩和人民币升值

引发的中国流动性过剩未来
数年也难以改变。本轮大牛市
的基础人口红利、和谐社会、
城市化、消费升级、科学发展、
产业升级等因素在未来数年
将继续推动中国经济稳定健
康增长。和上世纪 90年代不

同，目前，中国政府前所未有
地重视证券市场，希望股市
稳步、健康地发展，为经济发
展提供资源配置的效率和动
力。预期本次市场调整，股市
泡沫得以抑制后，后续的政策
面又会变温和。

整体A股市场的估值很快

再现安全边际。以6月1日收
盘价计算，全部A股前推 4季

度的业绩计算的静态市盈率为
36.85倍，以1季度年化业绩计
算的动态市盈率为 32.38倍，
取这两者的平均值为34.6倍。

估值合理的大盘蓝筹股为
震荡市提供支撑。一方面，蓝筹
股板块的投资价值已经凸现。根

据6月1日的收盘数据，沪深
300指数成份股，以1季度年化
业绩计算的动态市盈率已降低
至29.13倍。另一方面，大盘蓝
筹股应被给予更高的流动性溢
价。这不仅仅是简单的股指期货
的套利效应，更是目前市场大扩

容格局下的投资需求。
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随着指数的调整，A股市
场的估值压力有所释放。但由

于大盘蓝筹股表现强劲，因此
A股总体市盈率水平仅小幅
回落，剔除亏损公司后，以最新
12个月净利润计算的 A股总
体市盈率水平为42.05倍。

在估值不断上升的情况
下，A股市场本就存在调整压

力，印花税调整仅仅是估值
压力释放的导火索。随着时
间的推移，投资者关注的重心
将重新回归到决定市场走势的
内在因素———宏观经济和企业
盈利。

当前的调整仍未结束，6

月份 A股市场仍将以震荡调
整为主，结构性调整将成为主

要特征，拥有坚实基本面的蓝
筹股和成长股在走势上将强于

市场总体走势。上市公司中期
业绩变化情况将在调整后成为
新的影响市场短期走势的决定
性因素。

目前的调整还没有对基金
持有人产生明显的影响，但如
果出现基金持有人信心动摇、

集中赎回基金的情况，那么在
基金被动减仓作用下，蓝筹股
和整个市场都将面临较大的调
整压力。建议投资者调整持股
结构，坚决回避题材股和概念
股，降低持股比重或转向基本
面坚实的股票，以防范风险。在

投资机会方面建议关注沪深
300中相对低估的品种。
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我们预计后市蓝筹股

出现估值恐慌的可能性不
大。首先，境外投资者对于
经济繁荣、盈利高增长、资
产注入、税改等因素的预
期不充分，可能导致 H股
估值偏低；即使境内蓝筹
股存在一定的理性泡沫，

价值高估的程度也相当有
限。其次，如果给予2008
年盈利 30倍市 盈 率 ，
2008年奥运会举办前后
上证指数目标可达 6000
点，这一预期的基础并未
受到调整印花税等政策影

响。既然市场潜在上升空
间仍然巨大，则交投趋淡
可能导致蓝筹股出现估
值回归，但不太可能出现
估值恐慌，市场整体的调
整空间最多在 10%左右。
长期而言，上调印花税所

带来的动荡实际上还是
在为投资者买入优质资
产提供机会。真正安全的
品种，无不在市场剧烈震
荡中被视为避风港与增仓
方向。
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广发大盘成长混合型

基金表示，大市值公司主
要分布于国民经济的支
柱型行业，以沪深 300成
份股为主要代表。这些大
市值公司通常具有较长
的运作经验，在市场份
额、资源占有、管理团队

等方面已累积了一定的
优势，在面对对外开放后
日益激烈的市场竞争时，
这些优势使得公司在未
来运作中取得成功的可
能性更高。因此，大市值
公司的经营风险较小，财

务状况较为稳健，运作规
范、信息透明，有利于投
资分析，且大盘股价相对
波动性较小。

同时，即将推出的股
指期货将成为新一轮行
情的催化剂，融资融券和

股指期货将增强蓝筹股的
战略地位。金交所即将推
出的首只期指是沪深 300
股指期货，300指数成份

股中权重大、基本面较好、
流动性高的大盘蓝筹股将
受到更多的关注，并作为
基础仓位被更多的机构投
资者长期持有。
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