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周五大盘峰回路转，先
抑后扬，午间股指的放量急

速拉升大涨，令市场转危为
安，牛市行情重现曙光。

在经历了近期的非理性
投机客盲目杀跌出局之后，整
体市场至周四为止实际上已
经是处于了极度超卖之中，有
大跌，必然就有大涨，大牛市

的底蕴仍在，并不会以任何投
机性的疯狂沽售力量而转
移，周五行情的报复性急升，
令市场有望重新纳入正常良
性的牛市轨迹之中。而从周

五的盘面上看，大面积超跌
股的报复性拉升，显示出场

内压抑许久的做多人气再度
喷薄而出，绝大多数板块个
股全面普涨，盘面再现涨停
板个股超过百家的牛市景
观，银行股做多助涨，券商股
再度充当牛市行情的急先
锋，矿产资源、酿酒、纺织、旅

游、汽车、权重股午后的集体
性回升，表明场外资金已经
开始大举入市抄底，新一轮
牛市反转行情有望启动。

从技术上看，周五的日

K线长阳，已将周四的中阴
线实体完全吞没，阴包阳的

K线组合显示牛市又一个
重要底部已经探明。短期来
说，虽然再度连续逼空急涨
的可能性不大，但在经过周
五的翻转上行，围绕 3800
点整数作短暂的蓄势整固
之后，发动新一轮的多头攻

势完全可期，理性投资者应
积极看待周五行情的回稳
走势，并在后市有可能出现
的蓄势整固过程中，逐步回
补自己手中的仓位。
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近期股市的大幅波动，
散户的参与热情明显降温

（A股新开户数已经跌至 7
万，仅相当于年初的水平）；
国家前期出台打击违规交
易的政策也使得部分违规
资金纷纷离场；部分民间资
金也可能随QDII先行分流
入了香港市场；特别国债的

发行又将加大市场资金面
的不确定性；而下半年香港
上市的中资股回A股上市，
国内大型股 IPO加上大小

非减持使得市场供给预期明
显增加。因此，总体而言，资

金面驱动股市上涨的因素将
在下半年大大减弱。在关注
点转向中期业绩之前，通胀
引发的加息预期和特别国债
发行方式等不确定性在短期
内可能继续影响投资者情
绪，加剧市场波动。

投资建议上，应该从上半
年的分散投资策略（可以分
享到股市普涨以及小盘股的
超额受益）转向基本面增长

确定性更高，估值风险边际有
限的大盘蓝筹股。相关研究

表明，股票2007年和2008
年的平均市盈率仅为 25.5
倍和20.7倍，考虑到未来盈
利增长的确定性以及市场资
金成本大幅上升的可能性不
大的情况下，估值水平依然
处于合理的范围内。一旦再

出台相应的宏观调控政策或
者消息面利空导致市场进一
步下跌的情况下，建议投资
者坚持逢低买入的策略。
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虽然周五大盘以阳包
阴的K线组合反攻，但一日

的反攻不会改变中期调整
的态势。

从波浪理论来看，大盘
从4335高点开始已步入第
二大浪调整。自2005年6月
998低点开始了第一大主升
浪的上攻，其中细分为五浪

上攻：2005年6月的998低
点—2005年9月的1223高点

为第一浪上攻，1223高点—
2005年10月的1067低点为

第二浪回调，1067低点—
2007年2月的3049高点为第

三浪上攻，3049高点—2007
年2月的2541低点为第四浪
回调，2541低点—5月29日

4335高点为第五浪上攻，
4335高点开始步入第二大

浪的调整。
从形态上看，以5月29

日4335高点和6月20日4312
高点为双头的M头雏形已基
本形成，目前正在继续构筑
完整的双头过程中。不过，
大 盘 同 时 也 在 构 筑
3400-4350大箱体震荡，从
短期来看，这个双头雏形的

出现可能是假象，因为实现
双 头 的 理 论 跌 幅 3404-
（4335-3404）=2473点 的
可能性不大，短期而言
3400-4350箱体震荡可能
是其实质，短期内大盘不会
出现持续暴挫。根据以往沪

市调整浪的惯例，大盘可能
以平坦形（A、B、C三浪）的
形式来完成调整。目前来
看，从5月29日4335高点开

始的A浪调整已步入了小C
浪阶段，即 4335高点—6月

5日3404低点为小a浪调整，
3404低点—6月20日4312高
点为小b浪反弹，4312高点
开始了小C浪调整，小C浪调
整的目标不排除会再次下探
前次3404低点附近。

短期来看，6月5日的

3404低点仍具有较强的下
档支撑作用。一方面，因为
目前的调整首先是针对2月
6日2541低点—5月29日
4335高点的行情的修复，其
0.5的黄金分割回吐位为
3438点。另一方面，作为牛

熊分界线之一的半年线，即
120日均线目前正在3416
点附近，将成为大盘下档强
有力的支撑点位。
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从 5月底开始，A股开始
出现较为明显的 “资金净流
出”现象。同时，随着指数和

流通市值的不断攀升，A股
的保证金与流通市值比例持
续走低。过低的保证金比例，
显示前阶段市场的上涨，带
有较为明显的“空涨”性质，

在市场的流动性受到交易成
本上升、市场短期盈利效应
降低等因素影响而有所降低
时，市场的上涨动力难免会
面临沉重考验。而且，未来随
着 H股、红筹股陆续回归，以
及限售股解冻规模的不断增
加，市场所面临的后续资金压

力，依然沉重。
预计在政策面不明朗的

影响下，7月份 A股市场仍然
存在较大的波动风险。但是，

在良好中报业绩以及 A股公
司动态估值相对合理的有力
支持下，7月份的调整空间并
不会太大。综合来看，7月份
上证指数很有可能在 3600～
4300点之间宽幅波动。如果
上证指数跌至 3600点下方，

对于大部分投资者而言，可能
将意味着一个较为理想的加
仓机会来临。如果上证指数有
望重新回升至 4300点上方，
而政策面的不明朗因素依然
没有消除的话，投资者不妨暂
时将仓位压缩至 40%以下，以

等待市场环境和趋势的进一
步明朗。
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针对市场目前的震荡走
势，唯一一家有两只基金进入

上半年累计净值增长前十名的
基金公司———华宝兴业收益增
长基金经理冯刚认为，此前部
分绩差股的估值明显脱离基
本面，有过热并引发资产泡沫
的可能。但是，此番调整将进
一步促进股市健康发展。从

中长期来看，由于当前企业
盈利和经济增长并没有出现
根本性恶化，外部因素的变化
并不会导致市场趋势发生改
变，上调印花税率也不会影响
股市的长期牛市走势。

对于未来的市场格局，冯

刚表示，印花税上调后，个人投

资者逐渐开始倾向于购买基
金，储蓄资金开始进入基金等

投资市场，大批新基金需要建
仓，决定了权重股、成长股、蓝
筹股等下跌空间有限。而股指
期货的倒计时，也促使机构为
了取得指数的话语权，进一
步介入大盘权重股。印花税
的上调使得部分垃圾股、纯概

念股有走弱迹象，板块再次轮
动到成长股。风格板块的变动
表明，市场已经再次转向蓝
筹、成长等股，尤其是最能代
表中国经济成长潜力的大盘
成长股将会成为未来的热点，
“机构化牛市”趋势已逐步开

始形成。
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国信证券最新发布的一份
A股市场投资策略深度研究报

告认为，今年以来市场的估值
压力更多是静态的而不是动态
的，因此有望在经济景气带动
上市公司业绩快速增长过程中
得以化解。

国信证券认为，经济景气
角力政策利空估值压力是困扰

市场的核心矛盾，在各方面的
利空政策干扰下，指数的高位
震荡在所难免。但A股市场在
成长性、投资回报率、资本成本
与本币升值四方面的估值要素
均积极正面，当前沪深 300指
数的 2007/2008年动态市盈

率分别约为 28倍和 22倍，仍
处于合理范围之内，而题材股

大面积被“腰斩”，市场的结构
性泡沫大幅度缩减。

中国市场估值水平在横向
比较上之所以偏高是因为：一
是经济增长快企业成长性高，
二是利润水平偏低，三是本币
升值趋势明确。通过对中国崛
起的深入分析，我们将进一步
看到有利于估值的积极因素，

这就是经济长期增长潜力以及
投资回报率的快速提升。化解
估值压力的重要路径就是着眼
于行业与公司的长期成长性。
中国经济持续高景气运行和不
断改善的公司成长质量将有效
化解当前的估值压力，针对实

体经济和金融市场的调控难以
改变牛市格局。
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从印花税上调开始，
QDII试点扩大、大蓝筹海

归加速、出口退税率下调、
利息税减免、特别国债发
行、加息等政策陆续出台或
流传，一系列利空对处于高
位的A股市场构成重重压
制。然而需要反复思量的
是：这些政策改变了人口红

利带来的经济长周期繁荣
的基础了吗？改变了低劳动
力成本与效率提升带来的
中国国际竞争优势、从而巨
额贸易顺差及流动性过剩
的基础了吗？改变了居民金
融资产结构调整与股票投

资快速普及下的入市潮与
股票资产需求爆发的基础
了吗？没有！这些政策带来
的是结构性泡沫的快速消
除，成交量的快速萎缩使得
投机炒作失去基础，大量投
机股被腰斩；带来的是

Ａ-Ｈ股价差的迅速缩小，
Ｈ股的大幅上涨与Ａ股的
持续调整，使得Ａ股蓝筹公
司的估值在本土投资者眼
中更加合理。
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A股市场调整的根本
原因在于当前的高估值和
局部泡沫本就需要一个修

正的过程，而政策的调控
仅仅是导致估值压力释放
的导火索。停征或减征利
息税既不会增加工业企业
的融资成本，也不会改变
银行的息差，因而不会直
接对上市公司盈利产生影
响。至少短期内，利息税的

调整不会成为影响储蓄资
金向证券市场分流的决定
性因素。

综合下来，当前 A股
市场高估值中包含的过多
乐观预期以及部分非理性
因素才是 A股市场调整

的内在动力，政策调控仅
仅是估值压力释放的导火
索。下半年，在经济结构调
整成为主基调的情况下，
注定了投资者信心在下半
年还要受到更多的挑战，
未来一段时间内 A股市

场仍将在震荡中逐步寻找
新的平衡。市场上的投资
机会将是结构性的，成长
和业绩的稳定性是我们关
心的主题，具有稳定成长
性的蓝筹股应是市场调整
过程中的最佳选择。
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