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深发展认股权证深发
SFC1（031003）与深发SFC2

（031004）将于 6月 29日（本
周五）起上市交易，存续期分
别为6个月和12个月。

参考深发展在未来两年
的收益预期以及银行业整体
市盈率发展水平，深发展的目
标价位应在 30至 40元之间

波动。同时我们选取一年期存
款利率为无风险利率水平，即
3.06%。以深发展 6月 27日
收盘价 32.22元为准，运用期
权定价模型得出深发 SFC1
与深发 SFC2的理论价格分

别为13.362元和14.374元。
以市场上现有的认购权

证的平均隐含波动率为标准，
给予深发SFC1和深发 SFC2
以 200%的隐含波动率，以深
发展在 6月 27日的收盘价
32.22元的水平计算，预计深
发 SFC1和深发 SFC2在上
市后的市场价格应在 20.618

元和24.578元左右。
以此价格水平计算，预计

在两只权证上市之后将会出
现连续涨停的局面，投资者可
根据此参考价格进行操作。
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昨日，香港股市强劲反
弹，结束了本周以来连续三

日下跌的局面。恒生指数高
开逾200点，一度上扬 329
点，全日升 233点，收报
21938点。前一交易日大跌
逾 250点的国企指数昨日

也奋起反击，在探明短期调
整的底部后重获资金关注，
国企指数盘中一度上摸
12175点，不过，午后受 A
股的拖累，开始下跌，收市
仅升 135点，收报 12050
点，升幅为1.14%。

从昨日的盘面来看，中
资石油股与金融股昨日成

为市场资金追捧的对象，同
时也是领涨国企指数的主
力军。 ÚÛÜÝ Þßà
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截至 6月 29日收盘，
最低价的 A股 *ST万杰

3.78元，最高价的A股沪东
重机135.59元，沪深A股
的股价结构两极分化现象愈
演愈烈。经过5月30日以
来的股市大调整，优质股相
对抗跌而且不时创出新高，
但一大批中低价题材股加速

价值回归。这也造成了两市
A股的加权平均股价虽然有
所下降，但仍高达14.52元。

å�æçèÖéê

统计显示，在大调整之

前的5月29日，上证综指
最高达到了4335.96点。当
日，沪深 A股的加权平均
股价接近 18元，8元以下
的股票只剩33只。5月30
日以来，大盘出现宽幅震
荡，尽管截至昨天上证综指

的下跌幅度只有 10％，但
两市个股冷热不均严重分
化的状况触目惊心。两市期
间跌幅超过 20%的 A股高
达 812只，占比 56%；跌幅
超过 40%的 A股也有 242
只，福建南纺、四环生物、林

海股份等数一批 A股股价
都遭“腰斩”。
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经过此轮大浪淘沙般

的调整后，低价股群体迅速

扩容。截至昨天，两市股价
低于8元的低价股约达380

只，较前期大幅增加，表明
一批中低价股在大调整中

跌得最多，在反弹来临时却
又涨得最少。*ST万杰、*ST
源发股价均已跌破4元，成
为两市的“垫底”A股。

而高价股群体在此轮

大调整中不但基本上保住
了“金身”，不少品种还大
放光彩。目前两市的第一高
价股沪东重机昨天在大盘
深挫的背景下仍逆势上涨，
最终报于135.59元，较5月
29日上涨了 21%；贵州茅

台、小商品城、中国平安等
高价股期间也都有不俗的
表现。据 Wind资讯统计，
截至昨天，两市A股根据流
通股加权的平均股价为
14.52元，较峰值时下降了
约20%。
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值得一提的是，伴随着

一批没有业绩支撑的中低
价题材股实现价值回归，两
市 A股的平均市盈率也随
之降低。5月29日，两市A
股平均市盈率为 57.82倍，

而昨天，沪市 A股的平均
市盈率已降至 43.79倍，深
市 A股的平均市盈率为
52.23倍。ÚÛÜÝ òó*
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沪深两市今年以来的天量
成交再度演绎了券商的流金岁

月。本报统计数据显示，虽然还
有 1个交易日才能结束上半
年的交易，但今年以来股票基
金权证成交金额已达到创纪录
的27.3万亿元，为去年全年的
3倍，按照 0.1%的佣金率计
算，券商至少在今年上半年取

得超过546亿的佣金收入。
统计数据显示，今年上半

年证券交投活跃，刷新历史水
平。今年上半年全部股票基金
权证成交金额约为 27.3万亿
元，而去年同期这一数字仅为
4.3万亿元，同比增长约 6.35

倍；就算在去年的大牛市，全

年成交金额为 9.25万亿元，
今年上半年成交金额约为去

年全年的3倍。
沪深两市的天量成交金

额让券商赚得盆满钵满。按照
中国证券业协会的 1季度归
并口径，中信、银河和国泰君
安份额分别为 7.81%、6.43%
和5.89%，假设在保持市场占

有率不变的情况下，中信证券
上半年的佣金收入有望达到
42亿元，银河证券 35亿元，
国泰君安32亿元。事实上，在
采访中多位券商经纪业务部
负责人也坦言，今年第一个季
度就已经完成了去年全年的
利润。 ÚÛÜÝ ô�õ
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海通证券在昨日召开的
2007年中期投资报告会上表

示：宏观调控不会改变牛市的
格局，今年下半年我国股市仍
将维持升势。

海通证券高级分析师李
明亮认为，从内因分析，下半
年经济增长的动力仍然强劲，
上市公司的效益有望保持较

好的增长态势，动态市盈率增
速有望降低。两税合并将从实
际上降低上市公司的税负，提
高其税后净利，有利于改善其
估值预期。因此，从中期来看，
上市公司的业绩超预期仍然
值得期待。

从外部因素分析，2008
年奥运会将增强境内外投资
者的信心。人民币持续升值，

将推动股市进一步发展。市场
流动性充裕，机构投资者迅速

发展，为股票市场繁荣提供巨
大的动力。基础性制度建设将
进一步加快，为股市走好提供
良好的制度环境。管理层在适
当压缩股市泡沫的同时，政策
的出台也会较为合理。虽然央
行的紧缩政策会影响市场中

的资金供给量，但由于我国的
股票市场目前还与银行信贷
市场处于分割状态，银行的资
金难以直接流入股市。

海通证券还表示下半年

的投资机会将集中在三大主
题，即资产价格上升带来的投
资机会，风电、太阳能等新能
源投资热潮中的机会以及并
购整合的机会。ÚÛøÝ ùú
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近期市场出现剧烈震
荡，从中可以清晰地看出股

价结构正在进行深刻调整。
两极分化的走势，固然给A
股市场带来了巨大的杀伤
力，尤其是对持有低价股的
中小投资者更是带来直接的
市值损失。但是，这却是走向
成熟市场的一个必不可少的

阶段，因为只有经过两极分
化，才能回归证券市场的原
有功能，因为证券市场是资
源优化配置的场所，其本源
就是优质高价，劣质低价。

所以，前期不论基本面
优劣，而只论股价高低作为

资金流向选择，明显不符合
证券市场的发展趋势。只不
过时机来得如此迅速，调整
幅度如此猛烈，则出乎市场
预料。但是，早来总比迟来
好，但如果任由低价股泡沫
进一步蔓延，那么其未来的

杀伤力将远大于目前。
而且，两极分化有利于

价值投资理念的建立。所
以，笔者认为，两极分化是
A股市场走向成熟的阵痛，
也将促使 A股市场魅力渐
渐浮现。 âÈÉÊ !O
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