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继前一交易日创出多
项历史新高之后，昨日香港

股市再接再厉，恒生指数与
国企指数再创历史新高。恒
指昨日高开62点后，盘中
一路上扬，不过午后受 A
股急跌的影响升幅逐渐收
窄，全日升 102点，收报
21684点，成交额高达

1214亿港元，再创单日最
高成交纪录。同样，国企指
数昨日也是高开低走，收盘
升 38点，收报 11905点，
创下历史新高，成交额再创
天量，达402亿港元。
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从本周开始，沪深股市
将迎来流通股前所未有的

扩容高峰。流通股扩容的来
源有三个：限售股规定第二
次解禁的10％部分，定向增
发部分锁定股份上市流通，

以 H股为代表的超级大盘
股加快发行节奏。

第一家启动股权分置改

革的三一重工昨天公告说，
按照对限售股“锁一爬二”
的规定，三一重工 9600万
股限售股从本月 25日起解
禁。由于“锁一爬二”规定
第二阶段解禁的主要是“大
非”所持限售股，意味着从

6月份开始真正进入 “大

非”减持股份的新阶段。
对于“大非”是否会大

量抛售解禁股，市场一直存
在不小的争论。因此，“大
非”抛售解禁股公司的数量
变化值得密切关注。相对
“大非”减持解禁股的不确
定性，机构投资者抛售定向
增发解除锁定股份则可能已

经相对明确了。对比那些定
向增发近期解禁公司的股东
名单发现，当初认购定向增
发股份的机构投资者大多在
解禁日到来之前就大举抛售
原本持有的股份了。由于定
向增发价格和目前二级市场

的价格存在巨大落差，机构

投资者未来迅速兑现浮盈的
冲动不难理解。

中石油昨天公告决定发
行不超过40亿股A股的计
划，无疑将以H股为代表的
超级大盘股加快发行节奏
进一步推向高峰。

这种“三碰头”造成的
流通股急剧扩容，是沪深股
市前所未有的。联合证券研
究所本周出具的策略报告
指出，以市场手段减缓流动
性过剩，将被管理层高度重
视和运用，并有可能配合限

售股解禁的实际减持压力，
共同平抑市场的资金充裕
状况。 LMNO ghi
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周三沪深两市大盘指数
在创出高点后回落，特别是

尾市还出现了急跌的走势，
市场涌出了较大的下跌力
量，反映出当市场处于高位
时，逢高获利回吐的压力仍
旧相当的大。而除了技术上
的压力因素之外，政策面上
对违规行为的惩治，对于那

些投机资金也是有相当的
打击力度，使得这些资金加
大了出局速度，场外资金也
多采取了观望的态度。

从短期来看，管理层对

违规行为的打击对市场有
一定的影响，大盘股指有进

行回调和反复的压力，但就
中长期而言这有利于市场
的健康发展。

需要指出的是，无论是
哪种性质的上涨，其股价上
涨幅度必须与基本面保持
一致，如果股价上涨幅度过
大，脱离了基本面的情况，

则股价回归是必然的。前期
对于低价个股的炒作具有

明显的投机性，管理层给予
了坚决的打压；但蓝筹股也

不能因为经营业绩好，其股
价就可以无限上涨，如果股

价上涨幅度过大，即使是绩
优个股同样也是存在投机
性的。

对于投资者而言，则应
该理性看待牛市行情和制
定合理的回报预期：对于牛
市行情也应有阶段性调整

的准备，不能指望出现只涨
不跌的牛市，同时对于投资
回报也要理性，不能期待一
夜暴富的神话。
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中国社科院金融研究所
所长李扬昨日表示，中国流动

性膨胀是多方面因素造成的，
仅仅依靠货币当局，并继续沿
用现有的政策手段来应对流
动性膨胀问题恐怕难以奏效。
他同时认为，“流动性膨胀”
的提法比“流动性过剩”更为
科学。

“流动性膨胀反映了社会
资金比较充裕的现实，并能够
揭示社会资金充裕的原因。流
动性过剩则不然。”李扬指出。

他同时认为，流动性膨胀
不一定是坏现象。“充裕的流

动性有助于实现一国经济保
持低通货膨胀条件下的高速
增长。对于中国和亚洲各国而
言，流动性充裕，可以使自己

的经济增长免受美国经济放
缓的拖累；另一方面，充裕的
流动性又可能给经济的稳定
快速增长带来不利冲击，其
中，资产价格的快速膨胀可能
是我们面临的主要风险。”
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摩根大通中国证券市场
部董事总经理兼主席李晶近

日表示，随着市场改革包括扩
大的合格境内机构投资者

（QDII）计划、金融期货及增
多的 A股发行的逐步推进，
A股市场的增长将逐步趋于
理性。她指出，A股市场不能
承受急剧的调整，因为这将妨
碍市场的长期改革，并可能造
成社会动荡。

在今年 A股继续跑赢 H
股 80%后，A股的市盈率已

是H股的两倍。李晶认为，A
股与 H股的估值差异将会缩
小，但是其过程将是渐进的。
此外，H股的低估值将继续吸
引资金流入。

李晶指出，全球最大的重
组事件正在中国上演，这将会

释放企业价值及提供新的投
资机会。 L�NO ��
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券商创设招行权证的步
伐仍在继续。中信证券等 14

家券商再度出手，共创设招行
认沽权证 8.53亿份，这部分
权证将在今天上市。以招行认
沽权证昨日 1.428元的收盘
价计算，这些权证共需要

12.18亿元的承接资金。
大规模创设已经对遏制

认沽权证投机产生了明显效
果，市场人士认为，随着招行
权证到期日的临近，招行认沽
将不可避免地走上归零之路。
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