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昨天，中国银河证券首席
分析师左晓蕾表示，适度的通

胀对于我国目前的经济来说
并不是件坏事，因为这至少表
明我国经济已经走出了通货
紧缩的阴影。“这意味着经济
发展进入了一个持续增长的
趋势。”

左晓蕾表示，“我个人认

为，CPI指标的增长除了预
示通胀之外，还传递出了其
他的信号，首先一点就是让
我们走出了所谓的通货紧缩
阴影。”左晓蕾指出，通货紧
缩实际上比通货膨胀还要麻
烦，因为货币政策基本上没

有什么好办法来彻底解决这
个问题，现在持续走强的

CPI数据至少告诉我们，通
货紧缩的阴影应该已经不复
存在了。

此外，左晓蕾还认为，目
前的通胀水平有利于增加农
民收入，而农民收入的增加是
有利于消费增长的。左晓蕾强

调，农民的边际消费倾向很
高，当收入增长的时候会大幅

增加支出，这样会推动消费的
增长，有助于改善我国经济发
展中过度依赖出口的结构性

问题，提高消费对GDP的贡
献率。 Â¿ÃÄ £ÅÆ
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美股前一交易日创出年
内最大涨幅，香港股市昨日

跟随美国股市大幅上扬，丝
毫没有受到内地宏观调控预
期及 A股急挫的拖累。中资
股昨日升势凌厉，支撑国企
指数创下历史新高，该指数
昨日升 281点，收报 11180
点，H股成交额昨日大增七

成至 120亿港元。恒指昨日
跟随外围高开 136点，盘中
升幅扩大，全日升 289点，收
报 20867点，大市成交 698
亿港元。

从板块来看，中资金融
股、石油股与煤炭股昨日受到

市场资金的追捧，走出了独立
的行情，成为国企指数上扬的
主力军。

中资电信股表现出色，成
为恒指上扬的主要动力之一。
中移动与联通分别升 1.76%
及2.93%，共贡献恒生指数超

过60点的升幅。
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2007年 6月 14日注定
要写入中国权证市场的发展

史，就在这一天，华菱和五
粮两认沽权证的交易价格首
度超过了行权价，这也意味
着，即便这两只权证所对应
的正股价格在行权期跌至 0
元，昨日买入这两只权证并
持有到期的投资者仍然要面

临亏损。
“认沽权证的交易价格

超过行权价，这在伴随股改而
诞生的成型的中国权证市场
上还是第一次，而在世界权证
发展史上也是极为罕见的。这

种情况的出现，无法用任何经
典的理论来解释，它标志着这

两只权证沦为了绝对的投机
工具，甚至是赌博工具”，一
位资深衍生品分析师表示。

而除了华菱认沽和五粮
认沽之外，中集、招行等认沽
权证的交易价格距离行权价
也仅一步之遥。

业内人士认为，权证市场
的疯狂炒作与目前权证数量
偏少不无关系，建议有关部门

进一步加大权证的供应量，以
推动价格回复到合理水平。
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在连续七个交易日大
幅反弹之后，周四沪深大盘

出现高位缩量整理，对于宏
观调控的担心继续对市场
做多热情形成抑制。截至收
盘，两市除中小板指数以及
沪市基金指数小幅上涨外，
其他各大指数均告收跌。两
市合计成交金额也跌破

3000亿元，较上一交易日
缩减一成以上。上证综指昨
天报收于 4115.21点，下跌
61.27点，跌幅1.47%；深证

成指报收于 13666.28点，
下 跌 145.20点 ， 跌 幅

1.05%。
蓝筹股的主动回调成

为昨天股指进行调整的主
要动力，据行情显示，前期
表现较佳的蓝筹股昨天均
出现回调。沪市的工行、中

石化、中行三只品种就拖累
指数约35点。

针对昨天市场的调整，
分析人士认为，在连续上涨
之后市场主动做多量能不

足，所以选择高位震荡整理
来等待宏观基本面的进一

步明朗。值得注意的是，周
四香港市场国企股指数尾
盘出现大幅上涨，工商银行
H股一度大涨近5%，其他
如交通银行、招商银行、建
设银行、中国银行的H股都
出现不同程度的上扬，带动
国企指数上涨近3%，港股

市场的异动是否会对 A股
市场形成刺激有待观察。

Â¿ÃÄ æç*

沪深股市在经历了连续
的反弹走势后，周四两市双

双收出小阴线，从市场轨迹
来看，上证综指在 4000点上
方再次出现向上跳空缺口
后，市场追高意愿开始淡薄，
周四两市成交开始减少就是
明证，从阶段性及市场多重
因素来分析，大盘短期内是

否会二次探底引起市场各方
广泛关注。

从深沪两市近期反弹来

看，在连续反弹后短期技术
指标进入高位区，显示技术
上有短期调整的要求。而从
市场轨迹形态来看，上证综
合指数在高位区出现了菱形
看跌的雏形形态，而这种形
态的出现，对于技术分析的

投资者而言，自然要减低仓
位运作，成交量与个股活跃
度的降低正是反映市场对此

看跌形态演变的一种担心，从
本轮行情上涨以来分析，年初

大盘在 3000点附近也出现
过此种形态，但在历史天量不
断刷新的情况下，大盘化解了
此种形态，并展开了创新高的
行情，但此次在 4000点高位
区再次出现此形态，能否化解
或突破，将直接考验牛市的底

气，而化解的重要标志之一就
是成交量不能出现大幅度的
萎缩，考虑到目前此形态出现
在短期技术指标回落要求强
烈的时空内，因此在此形态的
压抑下，大盘短期内就有可能
呈现二次探底的走势。而在可

能出现的调整过程中，个股分
化将是未来市场的主要特征，
根据量能变化阶段内选择适
当的品种，回避风险类品种同
样会取得较好的投资收益。
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前些时候上调股票交
易印花税的政策使股市出

现了较大的波动，与此同
时，关于政府调控股市的议
论也纷纷扬扬。毫无疑问，
前一段时间股票市场的确
存在着非理性行为和市场
泡沫化，一个集中的表现就
是绩差股的过度上涨和市

场筹码的过度换手，这反映
了短线投机盛行而长期投
资不足，这种状况对股市的
长期健康发展是不利的。

市场的过度波动显然
是不利的和不可取的。政府
干预的作用就是要平缓这

种过度的波动，维持市场的
稳定发展，以发挥股票市场
优化资源配置的正常功能。

我们认为，要实现对我
国股票市场的有效调控，仅

仅依靠对投资者的风险教
育显然是不行的，仅仅依靠
传统的财政货币手段也是
不行的，而是需要将“宏观
调控微观化，微观分析行为
化，理性投资制度化”。

股票市场要健康发展，必

须从制度性改革开始，以培育
价值投资理念为核心，以发挥
市场资源配置功能为目标。
现阶段我们至少可以做三件
事情：一是提升蓝筹股的红
利回报，为长期价值投资奠
定物质基础；二是提高绩差

股的重组门槛，为价值投资
营造“优胜劣汰”的市场氛
围；三是稳定市场发展的政策

预期，为投资者长期持有创造
良好的政策环境。

在成熟的资本市场中，
稳定高分红的上市公司能够
赢得广大投资者的青睐，从
而可以导致上市公司较高的
股价，较高的股价自然又可
以让上市公司较为容易地从
资本市场低成本融资，如此

良性循环。但是，这种以市场
为基础的良性循环在“新兴
加转型”为特征的我国资本
市场中并不能自然形成，市
场需要培养，关键在于规则。
譬如，现阶段对上市公司再
融资、股权激励的核准中可

以考虑加上历年分红的财务
性要求等约束性规定。
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