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本次行情的回调与“5·
30”大跌在机能上有很大的

不同，表现为大盘跌幅不
大，部分个股的跌势却更加
淋漓。如果说“5·30”行情

是市场泡沫风险的集中释
放，则本次行情下跌是市场
资金面、投资策略、个股结
构序列等多方面的结构性
调整，对将来行情的新趋势
和新布局具有战略性意义。
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现在，政策 “新组合
拳”的雏形已渐清晰，其功

能是“泄洪、截流与抽血”。
“泄洪”是银行、基金、券商
等机构的 QDII政策，“截
流” 是加快红筹股回归，
“抽血”是发行特别国债交
由外汇投资公司进行海外
投资，根据人们目前推测特

别国债的发行规模是相当
于 2000亿美元，即约为
15000多亿人民币左右，其
作用相当于提高 15次储备
金率，对遏制流动性泛滥的
作用将比 “泄洪”与 “截
流”有过之而无不及。

显然，这套 “新组合
拳”对遏制超额流动性具有

实实在在的作用，人们认识
上的大牛市行情也将因此
进入到休整的滞涨时期。
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大盘经“5·30”震荡，

自 3404点弹升重返 4000
点以上后，人们找到新的做
多理由，一是深成指的总涨
幅达到了 462%，而上证综
指的总涨幅只有 334%；二
是深成指的行情已连创新
高，有大盘蓝筹股助阵的上

证综指理当更高。但实际
上，若把去年上市的两大银
行股与两个保险股剔除，上
证综指早就在人们早先期
望的 5000点以上了，在之
前大势推进上涨的过程中，
是这几大“笨重”的权重股

拖了行情的后腿。权重股天
然的特性是进攻性不足，但
防御性极好。因此，当近日
行情进入整固与防御阶段
后，权重股的优势开始得到
显现。这给予我们的启示
是：1）若市场是深强沪弱格

局，意味着行情处于强势阶
段。反之，在权重股作用下

出现沪强深弱，则为防御性
行情；2） 目前深成指涨幅
大，不意味着沪市后期行情
上涨的空间大。而是，当行
情转入整体性防御阶段后，
深成指调整的空间较上证
综指要大。
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近期行情 构 筑 “双

头”？还是成立“双底”已经
成为市场热议的话题，也是
当前技术型投资者多空分
歧的焦点所在。我们认为，
目前行情虽然静态估值水
平有些偏高，但还不至于产
生深幅调整。就上证综指来

看，围绕4000点新轴心“上
300点，下 300点”的区域
性震荡新格局已逐渐清晰。
既然多空分歧难有定论，那
么最合适的行情即是“双头
VS双底 =区间震荡”，这
个区间震荡就阶段性时间

看是个调整势，就长周期看
是人们预期长期牛市行情
中的一个驿站。 Ý³
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在“大非”解禁第二波
大幕拉开的同时，上市公司

“大非”减持首次出现大宗
交易———路桥建设控股股
东中国交通建设股份有限
公司已通过上证所交易系
统以大宗交易方式出售了
占总股本 2.67%的股份，这
一减持方式得到了业界的

首肯。昨日，业内权威人士
就此事向记者表示，利用大
宗交易方式承接非流通股
应该是当前平稳实现股改
解禁的最好选择。
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在即将来临的 7月，沪

深两市90家上市公司大、小
非股改解禁股数为41.44亿
股。由此，“大小非”解禁是
否会对股价、对大盘造成冲
击成为投资者关注的焦点。

对此，业内权威人士表

示，随着上市公司治理结构
的不断完善，上市公司自身

的质量与投资价值不断提
高，“大小非” 的减持将是
非常有限。至于对大盘的影
响，该权威人士认为，如果
“大小非”的减持全部通过
在二级市场进行，那么，大
规模的配售容易对公司股

价产生持续性的打压，加大
市场的波动性，并可能造成
市场的恐慌情绪。相比在二
级市场直接减持，大宗交易
的方式对公司股价的影响
较小，不会对股价造成持续
的打压。原因在于大宗交易

有效地稳定了交易价格，它
可以将大小非减持对市场
的冲击减至最小。
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该权威人士还指出，大

宗交易方式也为机构投资

者提供了一种以较低成本
快速建仓或增持的机会，这

有利于进一步支持公司股
价的后市表现。因为股价定
位的决定因素在于上市公
司本身的基本面状况，所以
从长远来看，对于那些基本
面情况良好，特别是未来具
有高速成长空间的上市公

司，“大非” 流通带来的还
是介入的机遇。

对于这一观点，一批市
场人士也表示赞同。他们普
遍认为，如果在A股市场中
引入大宗交易减持方式，不
仅能有效地缓解股权分置

改革后“大小非”解禁对市
场造成的压力，还可将“大
小非”解禁的股票集中地分
配给专业的机构投资者，优
化股东结构，这将有利于公
司股价的稳定及二级市场
的健康发展。
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在外围股市的影响下，
香港股市昨日持续下跌。恒

生指数与国企指数昨日均
小幅低开，盘中表现反复。
国企指数昨日跌123点，收
报 11917点，跌破 12000
点 心 理 关 口 ， 跌 幅 为
1.03%。恒生指数昨日轻微
低开后，在 21755点至
21950点间反复震荡，收报

21803点，跌19点。
从资金流向来看，中资

煤炭股与金融股的抛售压力
较大，同时也是拖累国企指
数的主要板块。近期一路上
扬的中资金融股昨日全线
受压。中国人寿与平安保险
分别跌4.03%及0.55%。六
家中资银行股也微幅下跌。
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�"ãüý] “尽管预期中的商业银
行信贷收缩可能导致中期调

整，但中国股市的牛市基础仍
然坚实”，在昨日召开的中期
投资策略会上，安信证券向与
会的 400多名机构投资者代
表阐述了上述观点。

安信证券研究中心首席
策略分析师程定华表示，A股

市场市盈率水平超过 30倍
后，风险溢价已经取代无风险
收益率成为估值驱动的核心
力量，只要贸易顺差不出现趋
势性下降，市场风险溢价都将
运行在历史低位。考虑 A股
估值弹性的陡峭化、货币政策

与企业盈利的周期性，A股的
大震荡时代已经来临。A股估
值将以比过往任何时候都要
猛烈的方式在 30倍 PE上方
波动，且周期性特征明显。程
定华认为，股市的牛市基础仍
然坚实，但预期商业银行信贷

收缩将导致中期调整。由于风
险溢价的波动性要大于无风

险收益率，在主要大类资产
中，风险溢价水平最低的 A

股市场将遭受负面冲击。预期
随着奥运会的临近、农业银行
改制巨额资金注入、商业银行
明年年初新一轮信贷扩张，风
险溢价将在今年年底再次大
幅度下降，并成为下一波牛市
的主要推动力量。在经历了两

年的资产重估之后，A股市场
的整体市净率值已经达到
2001年资产泡沫高峰时期的
水平，但由于净资产收益率水
平的提高，市盈率水平相当于
当时的 65%。鉴于市场在整
体上和结构上已经不存在被

低估的资产，防守型策略难以
奏效，成长股才是应对高估值
环境的正确之选。从具体资产
配置看，安信证券认为，二线
蓝筹股和实质性资产注入股
将继续成为市场明星，在行业
方面，公司看好消费+服务+
重化工业组合。
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1372亿元！权证市场 14
只交易品种的成交总额昨创

下历史天量，并超过了上海市
场所有股票基金的成交总额。

事实上，随着6月份以来
股票市场的大幅震荡，大量投
机资金涌入权证市场尤其是
认沽权证板块，从而推动权证
成交额迭创新高，权证成交超

过深圳股市已成为常态。
不过，随着管理层采取各

种手段不断提示权证风险，以

及券商通过权证创设增加供
应量，近期权证的火爆行情已

有所收敛。业内人士认为，目
前认沽权证的溢价率普遍高
于80％，这也就意味着，只有
这些权证对应的正股至行权

日的跌幅超过80％以上，以现
价买入权证并持有到期的投
资者才能不亏损，而从目前的
市场状况看，这种可能性并不
大，尤其是对一些即将到期的
品种而言。 ëÇíî þÿ�
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