
自“5·30”大跌以来，作
为证券市场的人气指标，新增

A股开户数一路下跌，上周五
更是跌至2个月以来的新低，
市场信心受到挑战。

中登公司的数据显示，上
周五，沪深两市中新开 A股
账户数为 14.99万户。事实

上，新增 A股开户数创下了
自4月6日以来的新低点。
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尽管忙活了17个月，但是
在这一轮火热的牛市中，普通个

人投资者整体并未跑赢大盘。
据申银万国证券研究所测算，自
2006年 1月 1日起至今年 5
月底，散户所获得的平均收益率
为240%，但是同时期上证综合
指数却上涨了350%。

Ê)Ëe\`Z

对于这一现象，申万研究

所高级研究员魏道科认为，频
繁的短线操作是个人投资者收
益落后于大盘的主要原因。统
计显示，自2006年1月以来，
个人投资者的平均换手率大体
呈逐月递增的趋势。魏道科认
为，这一现象反映目前投资者

以趋势投资为主，不以获取红
利为目的，主要是以获取市场
差价为主。但是，个人投资股票
周转率高并不意味着收益率
也高，这同时也表明在牛市趋
势中长线持股的收益率高于
频繁操作的收益率。

ÄÅ$ÌÍ_Î

然而，自今年5月底以来
的下跌，使投资者的投资观念

发生转变。研究结果显示，自
5月 30日至 6月 5日期间，
在大盘下跌的5个交易日内，
申购额是赎回额的 1.65倍，
净申购额反而增加。这表明投
资者在逐渐走向成熟。

!ÈÏ$ z0

券商在近期推出的下半
年策略报告中纷纷表示，下

半年面临的调整压力很大，
保守投资更可取。

平安证券在其中期策略
报告中表示，近期商品涨价

很快，下半年可能面临更严
厉的宏观调控措施。因此，预
计下半年大盘继续上涨的空
间已经非常有限，甚至创不
出新高，可能面临力度较大
的中期调整。

中投证券在其中期策略
报告中指出，“5·30”宣告了

股市暴利时代的终结，单边上
涨行情已经过去，未来主要存

在结构性的机会。股票供给大
幅度增加，资金供应逐步收
紧，加之偏高的 CPI令加息
阴影挥之不去，在诸多制约因
素的影响下，预计短期内将在

震荡中逐步走低。
在其中期策略报告中，民

族证券则认为，当一个市场中

存在着普遍的不确定性风险
时，首先考虑的，不是能赚多

少钱，而是如何保证不亏钱。
下半年政策变数较大，比如是
否进入加息周期、股指期货能
否推出、管理层是否会运用直
接针对股市的宏观调空，这些
都是根本无法预料的，在这种
背景下，去寻找市场的价值中

枢则使对抗政策风险的最好
办法，虽然可能保守，但比较
安全。 !ÈÏ$ %&'
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在上周五大跌后，昨天
在消息面相对平静的背景

下，沪深大盘以缩量大挫迎
来“黑色星期一”，上证综指
和深证成指跌幅分别为
3.68%和 4.49%，上证综指
4000点大关也无声跌破。同
时，两市跌停的 A股近 500
只，占比超过30%。

尽管上周末依然没有宏
观调控措施出台，上证综指
昨天也出现了习惯性的高
开，但 4100点上方的压力
明显沉重。保险、银行、地产
以及航天军工板块的做多努
力，难以取得明显成效。午后

抛盘加大，两市股指逐级下
滑。最终，两市红盘个股不足
一成，近 1000只个股跌幅
超过5%，大盘再收大阴线。

盘面显示，虽然银行股、

保险股全天走势相对坚挺，
招商银行、浦发银行、中国
人寿、中国平安盘中出现一
定幅度上涨，但依旧未能挽
回指数逐级下跌的颓势。大
多数个股阴跌不止，资金流

出迹象较为明显，尤其是前
期反弹幅度较大的题材股

纷纷位居跌幅榜前列，表明
新一轮的做空能量正在集
中释放。

从大盘近阶段的运行轨
迹看，“5·30”急跌后，大盘

开始连续反弹，上证综指虽
然重新回到前期高位水平，
但随之而来的各种利空传
言和紧缩性的政策让市场
再度神经绷紧，包括通胀压
力下加息预期、取消利息
税、出口退税政策调整、将

审议发行特别国债购买外
汇、基金券商 QDII铺开、海
外蓝筹的加快回归、大非解
禁等等。分析人士认为，在
指数即将创新高的敏感时
段，多重利空叠加效应导致
大盘近两个交易日大幅下

挫。由于部分利空传言还不
明朗，无形中加大了投资者
的恐慌情绪，市场的参与热
情随之大幅下滑，从两市逐
渐萎缩的成交也可见一斑。
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虽然大盘离6月5日的
低点尚有不小的距离，但近

300只A股昨天已经跌破 6
月5日的最低价，创下阶段
性新低，占比逾二成，其中多
数为 ST股和其他一些题材
股。而从6月5日最低点位
和昨天收盘点位相比，上证
综指尚有约 15%的涨幅，深

证成指的涨幅仍高达23%。
造成大盘走高而个股深

跌的主要原因，在于期间个
股表现的严重分化。众所周
知，在 5·30大跌之后，投资
者的风险意识逐渐觉醒，有
业绩和成长性支撑的蓝筹
股普遍受到市场追捧，而依
靠朦胧题材和资金支撑的

各类题材股普遍走弱。据聚
源数据的统计，5月 30日至
今，尽管上证综指仅下跌
9%，深证成指仅下跌 2.6%，
但两市期间累计跌幅超过
40%的A股就有 140家，跌

幅超过 20%的 A股更是高
达 766只。事实上，中国平

安、中国人寿、招商银行、浦
发银行、深发展 A等权重股
期间表现不俗，对指数起到
较大的拉动作用，客观上也
掩盖了多数个股较惨烈下
跌的现实。

统计数据还显示，在创

阶段性新低的个股中，ST股
最为集中，约占三分之一，不
少品种近几个交易日再度连
续跌停。

分析人士指出，对普通
投资者来说，在认识题材和

概念时，一定要看所谓的题
材和概念对公司的经营业绩
是否起到实质性的影响，其
次，公司本身的经营能力要
好，说白了，题材和概念只能
起到锦上添花的作用，而不
是起到主导的作用。
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上周管理层采取了更丰
富的手段，更以市场化手段来

对市场加以调节。开始通过疏
导的方式来增加资金流通的
渠道，以达到改善资金集中流
向股市的现状。我们认为，对
市场流动性影响较大和较快
的是新股发行，除了H股回
归外，也包括国内新股的发行

和大非小非的减持，而QDII
由于其回报率的原因短期内
不会对市场资金面产生大的
影响。目前政策正在疏导和吸
收过剩的流动性，但央行公布

的二季度调查结果显示，在负
利率大背景下，资金对股票等

金融资产的需求仍然是十分
的旺盛，这对于资金面来说是
有力的支撑。

我们认为目前市场的资
金面仍然不会有什么问题，
资金面的支撑因素仍然存
在，使得大盘不具备大幅下

跌的空间。但问题在于市场
在接近前期高点后信心有所
不足，也让指数上涨乏力。因
此更可能是呈现一种高位震
荡态势，等待政策面的明朗，

等待中期业绩的明朗。待不
确定性因素明确以后，如果

中期业绩能够超预期，则可
以形成新一轮的上涨。

投资策略上，随着中期
业绩披露的临近，市场将注
意力更多地集中到业绩表现
上来。投资者对于业绩增长
预期比较明确的板块应当保

持重点关注，这些股票集中
在机械、金融、商业、旅游、能
源等行业中。随着大盘的反
复震荡和洗礼，绩优股的价
值将得到凸现。
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