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近期走势呈现出典型的
牛皮盘整格局。从形态上看，

无论是均线系统，还是 K线
组合形态，都没有出现明显的
变化，因此，我们认为，牛皮盘

整的格局仍然将持续。综合来
看，虽然股指在走势上乏善可

陈，但盘面显示个股表现持续
活跃，部分资金在场内积极寻
找机会。 /0123
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周四股指温和整理，行业
特征并不明显，只是部分ST

股票有所反弹导致亏损股指
数跑赢大盘。券商概念股在沉
寂数日后在皖维高新涨停的
影响下略有活跃，但考虑到周
末效应，对于利息税方面的推

测从而导致短线买盘较为谨
慎。股指可能有小幅回调的压

力，需要一段时间消化30日
均线的压力。目前股指短中期
均线系统逐渐粘合，短线方向
不太明朗，多空趋于相对谨
慎。 :;<=
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经过连续两个交易日上扬
后，周四沪综指呈现缩量整理

格局。从技术指标来看，近期
10日、60日均线组成的运行
区间越发狭窄，指数整理周期
临近尾声。而从政策面来看，6

月高企的 CPI数据正在加大
紧缩性货币政策出台预期，

“另一只靴子”何时落地也将
影响市场走向。因此，短期指数
可能面临向上突破或向下调整
的方向性选择。 =HIJ
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上半年宏观数据公布，虽
然昨日盘中指数一度出现快

速回落，但市场并未出现恐慌
性的跳水，说明前期市场的调
整基本上已经提前消化了紧

缩性政策的影响，待周末政
策预期明确之后，市场将做

出方向性选择，中期趋势依
然值得乐观看待。
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由于消费者价格指数涨
幅较大，短期投资者对于政策

面的风险仍有一定担忧，技术
面的压力以及成交量的萎缩
也可能制约大盘的反弹空间，

短期政策面风险也有待释放。
但短期的震荡不会改变股市

长期上行的趋势，经过市场的
震荡后 A股市场仍有望继续
维持升势。 ]HTU
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周四大盘整体上走出震
荡整理的格局。上午公布相关

数据之时，大盘曾一度跳水，
但即使在加息预期增强的情
况下，周四大盘全日仅收出微
跌的阴十字星，成交量较周三

显著萎缩，5日线和 10日线
继续上移，且 5日线金叉 20

日线，周末情结也对大盘起到
一定的抑制作用，预计大盘短
线将围绕 20日线和 60日线
震荡整理。 =aTU

b(,Z.VW)6

6月 GDP等宏观数据高
位运行没有超出预期，市场等

待是否有调控措施出台。近期
日 K线波动变窄，周五还将
延续这一趋势。短线热点：上

海本地股。在上海梅林、联华
合纤连拉涨停的带动下，上海

本地股集体上涨，成为市场最
新热点，当前一些受重组影响
的本地股受到追捧。cdef
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沪指在60日均线下方
已经15个交易日了，其间

7月 5日跳空大幅下跌远
离60日线，但6日又以一
根覆盖阴线实体的中阳线
反转。除去这两日外，其余
时间都紧贴60日均线小幅
震荡，虽然盘中屡有突破，
但从盘面上看都是试探性

的。那么长时间的盘整，是
市场等待厚积薄发的时机，
还是压力较大无力突破呢？

自6月29日沪指跌破
60日均线之后，成交量即
逐步萎缩，并且屡次创出新
低水平，这说明市场已经进

入观望期。不管是上面的套
牢盘还是场外跟风盘，在政
策面和市场不明朗的时候
都不轻举妄动。可近期我们
发现，政策面对股市是持呵

护态度的。除了新基金发行
提速外，近期政策面另一个

值得关注的就是日前全国
人大财经委在听取相关部
门关于今年上半年经济形
势的汇报上明确表态，防止
股票市场出现大的波动，我
们可以体会到管理层对当
前股市的呵护态度。

从已经披露的基金半

年报来看，在二季度市场
出现大幅调整背景下基金
仓位和市值都是稍有增加
的。现在的问题是，在管理
层暖风频吹背景下，基金
的积极做多能否在宏观数
据尘埃落定后获得其他资

金的响应，还是未来仍然
只有基金在寂寞而执着地
舞蹈？

观察盘面的投资者都

能感受到，在目前位置虽然大
举上攻动能仍不充足，但股指

也很难有大幅下跌空间，市场
整体逐渐企稳给个股带来了
活跃空间。近两日盘中还有一
个值得注意的现象，就是题材
股的复苏。周四有 50只 ST
股封在涨停板位置，超过百只
上涨，只有16只股票下跌，成

交量也都呈放大趋势。众所周
知，ST股中聚集的大多是投
机游资，他们是对市场机会最
为敏感的一个群体。在目前这
个点位，这个市场环境下，投
机资金的再度活跃是否意味
着市场在短期内大幅下跌概

率不大，具备一定的参与价值
呢？当然，笔者并不认为中期
调整已经结束，现在的机会应
属于短期交易性机会。
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近期，过高的贸易顺
差、投资、信贷增速，以及关

于CPI超高数据，提升了市
场对升息等调控政策的预
期，加剧了市场的谨慎情
绪。7月初以来，两市总成
交额从 5月份近 4000亿
元规模陡缩到 1000亿元
左右，日均换手率更是从

8％下降到 2％以下，接近
2005年熊市末期水平。
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的确，短期而言，投资者

面临一个比较迷茫的处境。
一方面，从心理预期来看，二
季度行情大起大落，特别是
三线题材股泡沫的崩溃导致
投资者的预期从过度乐观转
为过度悲观。另外一方面，宏
观调控、股市资金收紧、大盘

股扩容、“大小非”解禁等因
素需要市场用时间来消化。但
是，立足长线趋势和理性投
资，目前应该以更积极的心态
面对市场。这是因为，一方面，
从基本面分析，市场的不确定
因素正在被消化，另一方面，

新的盈利模式已经越来越清
晰———买入并且持有那些具
有成长性的大盘蓝筹股将成
为下半年的主要盈利模式，而
这些蓝筹股也正是市场震荡
前行的主要驱动力量。
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除去投资收益，上市公

司真实盈利增长依然强劲。

A股公司盈利增长主要推
动因素仍然是主营业务收

入的快速增长和盈利能力
的提升，2003年 -2006年

上市公司主营业务收入连
续四年保持两位数增长率，
剔除投资收益对净利润的
额外贡献，2007年一季度
可比公司净利润增长达到
了65.02%。特别是股权分
置改革，实现了资本市场的

再造，促进了股东利益一致
化，也激发了上市公司释放
利润的动力。
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流动性过剩问题不会

在短期内消失，A股市场的
资金驱动行情还会卷土重
来。国内过剩流动性问题本
质上是由于人民币资本项
目不开放，国民储蓄率过
高，投资渠道匮乏。而资本
项目开放以及人民币升值

都需要一个较长周期，不可

能一蹴而就。任何针对流动性
的政策，包括国家成立外汇投

资公司和批准 QDII等等，都
不可能逆转流动性进一步积
累的趋势，而只能看作是缓和
这种趋势的努力。
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不必担忧红筹回归和国

企减持。目前大型国企和中央
财政并不缺钱，大型绩优 H
股、红筹股回归 A股融资也
不能简单地看作恶意圈钱，这
些蓝筹股回归对 A股对整体
价值提升和经济代表性提升
有巨大作用。

总之，三季度 A股市场
在消化不确定因素后，基本面
将支持行情重新迈入上升通
道。当然市场不会重复二季度
的无序和疯狂，而是在理性资
金主导下，在长期和适当的盈
利增长预期基础上更健康地
发展。
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