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周一沪深股市双双跳空
高开高走，收盘收出中阳线。

从市场轨迹来看，深证成份
指数创出新高后继续走高，
而上证综合指数也来到了前
期高点附近。从指数意义上
来讲，大盘呈现了非常强劲
的势态，而从推升股指动力
来看，主导此轮上涨的主力

品种非蓝筹股莫属，而题材
股、绩差股的表现总体为弱
势或小幅度反弹，这也充分
显示了市场股价结构分化格
局的演变过程。对于后市而
言，上证能否创出新高或打
开空间，笔者则认为取决于

蓝筹股的持续性。
从此次市场跌到 3400

点一线领先大盘上涨或强于
市场的大盘蓝筹股来看，对
市场指数回升的品种集中在
招商银行、中国石化、万科
A、五粮液、贵州茅台、云南

铜业、中信证券等品种上，这

些品种不仅在市场受利空因
素影响大幅度下跌过程中顽

强上涨，反而创出了新高；反
观一些 ST、题材股、绩差股
品种其重挫后大部分仅是弱
势反弹而已，能够创新高的
个股基本没有。这也说明目
前A股市场机构资金对蓝筹
股的一往情深，价值投资仍

是机构投资者的首选，但从
另一个侧面分析，此次蓝筹
股的上涨与基本面利空因素
的突发因素不无关系，由于
其突发性使得机构资金在大
跌过程中护盘，而蓝筹股品
种护盘资金特别是新基金不

断发行可以提供其系内资金
的护盘，使得蓝筹股能够回
升而上，但笔者认为蓝筹股
的持续性值得密切观察。

从主要集中在沪深 300
指数中的大盘蓝筹股来看，尽
管其不少创出了年内新高或

历史新高，但从估值的角度却

发现其估值优势正在弱化，主
要原因就是由于其不断攀升

的股价使得其静态及动态
P/E均达到了一定的风险区
域。不排除少部分蓝筹股由于
行业、投资收益等上升可以降
低其P/E，但从总体而言，大
部分蓝筹股的估值优势已经
弱化，比如目前价位高高在上

的中兴通讯、苏宁电器等，其
动态P/E已在150-350倍之
间，即使考虑其可能出现的爆
发性业绩增长，其也很难回到
20倍左右的估值水准，况且
一些行业的平均利润率显示
再现爆发性业绩增长的概率

极低，因此部分蓝筹股估值优
势的弱化表明其持续性面临
极大考验。

蓝筹股是A股市场发展
的中坚力量，但由于其经过
两年多来的持续上涨，其总
体估值优势正在弱化，其间

鲜有力度较强的调整，因此

其品种面临持续性上涨的障
碍。从目前A股市场蓝筹股

率先反弹并创出新高及累积
性上涨过大，而面临未来金
融期货推出的重要时间窗口
来看，大盘蓝筹股在短、中期
而言，持续性上涨的动力正
在减弱或即使上行其空间也
比较有限。

总体而言，市场近期走
强的动因来自于蓝筹股的推
升，但由于估值优势弱化、金
融期货等因素的可能影响，
投资者就有必要密切关注蓝
筹股的持续上行动力，是护
盘后的减仓还是另起一波行

情值得关注。由于蓝筹股是
目前A股市场强弱的重要标
志，建议减持估值优势明显
透支的部分蓝筹股，而对于
来自于主业增长、行业背景
良好、潜力拓展空间较好的
部分蓝筹股给予积极关注。
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上周末内地并未出台相
关紧缩措施，以金融股为主

的中资股昨日集体大幅上
扬，令香港市场刷新了包括
指数、成交额与市值在内的
多项历史新高：恒生指数与
国企股指数齐创历史新高；
港股成交额与衍生权证成交
金额创下历史新高；香港市

场总市值创新高。
在外围股市的带动下，

恒指高开239点，盘中升幅
不断扩大，全日升566点，升
幅达2.69%，收报21583点，
创下历史最高收盘纪录。昨
日香港证券市场的总成交金

额为 1009.62亿港元，创下
单日成交额历史新高。

国企指数昨日同样创下
历史最高收盘纪录，升幅超
过恒生指数，全日升 422
点，升幅为 3.69%，收报
11866点，成交额也扩大至

440.86亿港元。
大幅度的急涨令香港市

场 总 市 值 也 创 新 高 ，达
15.75万亿港元。

从昨日的盘面来看，中

资金融股与电信股分别是领
涨国企指数与恒生指数的两

大主力军。此前市场普遍预
期的宏观调控政策并未出
台，加上目前市场普遍预期
银行利息税将要取消，受此
提振，沉寂已久的中资银行
股昨日全线起舞，激发市场
做多的动力，保险股昨日也
受加息预期而大涨。昨日，仅

中资金融股就贡献国企指数
超过六成的升幅，共贡献
260点的升幅。

中资电信股昨日也毫不
逊色，中移动、联通与中国电
信这三只电信股昨日涨幅都
超过 5%，并同时创下上市

来的新高。受下月有望回归
A股消息的推动，中移动获
得机构的强烈追捧，急涨
6%，力撑港股大市的表现，
仅该股就贡献恒生指数 202
点的升幅。在中移动的带领
下，联通也大幅上扬，收盘涨

8.14%，中国电信斥资 14.1
亿人民币收购母公司资产，
股价涨近6%。
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自 5月 30日以来，A
股市场的走强可以说是经

历了一场暴风雨的袭击，而
到目前为止，大多数股票还

没有收复失地。不过，值得
庆幸的是，跟“2·27”股灾
不同，A股市场本轮的大幅
调整并未给香港市场带来
太大的影响。

据统计，自5月 21日
至昨日近一个月的时间里，

H股指数的涨幅明显超越
A股市场。截至昨日，H股
指数从 10886点一路上扬
至 11944点，期间累计上
涨1058点，累计涨幅高达
9.7％，而上证指数同期上
涨4.4％至4253点。

按理说，A股的涨幅落
后于H股，那么A股对H
股平均溢价应该出现下降的
现象。不过，经过统计后发
现，事实并非如此。以昨日的
收盘价计算，44只A+H股

A股对 H股的平均溢价为
117.5%，这与本报 5月 21

日统计的120％相差无几。
分析指出，近期 A、H

股联动性正在逐渐增强，这
就是A股对H股平均溢价
变化不大的主要原因。香港
时富证券分析部主管罗尚
沛表示，相比较而言，目前
H股市场的估值较合理，对
于资金的吸引力较强，因

此，近期香港市场并未受到
内地市场大幅调整的影响。
不过，虽然大盘走势不同，
但是期间A、H股的联动性

则是逐渐在增强，昨日金融
板块在两地市场的表现则
充分说明了这一点。从资金
面来说，昨日香港市场单日
成交额比以往平均高出至
少约 50%左右，急剧上扬
的交易额中不乏近期刚刚

流入香港市场的内地资金。
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市场正在犹豫中酝酿另
一轮业绩浪行情。投资者务必

注意到本轮行情是反转而非
反弹，实际上行情可能按一种
极端的方式演绎：在盈利高增
长及投资者入市潮推动下，牛
市泡沫阶段的正反馈效应可
能不断加强；每一次恐慌性调

整之后将酝酿新一轮的行情
直至再度过度上涨，如此不断

反复加强。投资者忧虑下一阶
段可能会采取取消利息税、加
息等宏观调控政策，我们认为
即使出台类似政策也基本上
不可能出现再度急跌二次探
底走势。

在上周末政策面平稳情况
下，抑制短期上涨的政策压力

与担忧情绪将有所缓解，预期
市场还会延续反弹趋势继续上
行，创新高已近在咫尺。考虑到
A股市场的成长性，从动态估
值角度来看，A 股市场在
4000点区域将形成估值中枢，

影响市场短期波动的将是资金
面与业绩增长的预期变化。

政策变数是影响短期市
场波动的最主要因素。央行紧
缩政策无论是从政策态度考
虑还是从具体工具实施来看，
出台都是在所难免的，不确定
的只是出台时间的选择。

无论短期加息与否，影响的
都是投资者的心理，加息或者其

他市场化的调控，真正要影响到
市场还需要1-2个月的时间，
毕竟市场化调控的链条不会这
么直接作用于证券市场。

现在市场能否进一步上涨
的主动权在银行板块，我们认
为，首先是银行股估值相对不

高，成长性好；其次是一旦宏观
调控预期被投资者消化，银行股

会出现上涨契机；然后是一旦股
指期货推出，这也是银行股的上
涨契机。这三个理由有道理，但
是还并不充分，不过也许香港那
里的银行股上涨会带动A股的
银行股，也许半年报银行股业绩
出色，也会带动银行股上涨。
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