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在反复缩量横向震荡拉
锯之后，周五在金融、地产

等权重股大幅上攻带动下，
股指大涨145.91点，放量向
上突破 60日和 30日均线
压制，拉开了再度向上挑战
4300点的大反攻热潮。随着
浦发银行、宁波银行、万科、
兴业银行、招商银行等金

融、地产权重股大涨或连续
冲击涨停，下周金融尤其是
银行，以及地产板块中的潜
力品种，受到大机构深入挖
掘、猛攻的可能性很大，新
领涨龙头品种将会脱颖而
出，以工商银行、中信银行

等为代表的底部银行股，
短、中线爆发性上攻潜力尤
其值得高度关注。
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为了消化 CPI经济数

据过热的预期，市场从 7月
9日至 7月 19日进行耐心
横向震荡，随着周四 CPI数
据的真正出台，影响市场走
势的不确定因素开始逐步
明朗。在技术层面随着 5
日、10日、30日、60日四条

均线的聚集，市场存在共振
变盘的重要技术条件。而此
时市场杀跌动能逐渐减弱，
市场作多动力开始从金融、
地产、本地股等局部热点兴
起。比如本地股中的小盘股
联华合纤连拉四个涨停，应

该说对整个市场的震撼是
相当大的，重新唤醒投资者
的局部做多热情。

尤其是随着基金二季度
季报出台，基金持有的以银

行为首的金融、保险股总市
值超过 2100亿元，为基金

第一大重仓板块。基金等主
流机构对银行、地产等优质
蓝筹股的增仓行为，又进一
步坚定了投资者的做多信
心，而工商银行、招商银行
等银行股，以及万科等地产
股中期业绩增长，估价较为

合理，国内外很多实力研究
机构纷纷上调这些银行、地
产股的投资评级。
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首先，从估值和成长方

面看，作为国内经济增长受
益最明显的行业，以银行为
代表的金融股无疑是最具
代表性的板块。事实上，从
过去 3年银行股业绩增长
情况看，年均复合增长率
基本保持在 20%-30％的
高水平。预计未来几年仍
将以这种速度快速增长。
除此之外，随着 2006年股
改的全面实施、银行业的
全面上市以及未来股权激
励等制度的逐步实施，制
度性变革带来的潜在增长

也是显而易见的。以在香
港上市的交通银行为例，
2005年 6月以不到 3港币
的价格上市，在短短不到 2
年的时间里，股价已经迅
速攀升到 8元以上，其业绩
与股价的双高增长，无疑为

我们提供了最有力的借鉴。
另外，以工商银行为例，根
据首放信息监测系统的监
测结果预测，未来 5年工行
可能仍将以较高的年复合

增长率持续稳健发展，中线
翻番潜力值得看好。
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得金融、保险板块者得

中国未来股指期货天下。由
于金融、保险板块对沪深
300指数起着举足轻重的作
用，而且金融、保险板块个
股联动性较强，这就为超级
主力机构操纵股指和股指
期货提供了可能，这也是为

什么基金等主流机构在二
季度重点增仓金融股的重
要原因。从战略高度看，金
融、保险板块中，工行、中
行、招行、平安、人寿五大权
重股动向，值得中期高度关
注，其中工行作为超低价权

重银行龙头股，一旦股指期
货在相对合适的位置推出，
多方如果选择做多，同招行
一起将成为多方重磅“杀手
锏”可能性极大。

未来如果超级主力具备
推动工行、招行大涨乃至波

段上涨 50%的能力，那么，
通过推动工行等超级银行
权重股，又或者通过大幅拉
动中信银行等中小银行，进
而实现推动沪深 300指数
上涨，在股指期货方面的赢
利将是这些银行股的数倍

乃至十多倍，能起到赢利的
快速放大效应。而当把这些
超级权重股推动到一定高
位后，反手做空又可以在股
指期货方面大赢其利，这样

通过操纵金融、保险权重
股，把股指涨跌玩弄于股掌
之间。 IJKL
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新股发行方面，7月 23
日、24日、26日三天共有 7

只新股发行，分别为江苏通
润、北纬通信、西部材料、荣盛
发展、方圆支承、中核钛白、宏
达经编，预计冻结资金不会逊
于两万亿元的水平。而7月
30日还有3只新股发行。发
行密度处于历史最高水平。在

申购中签率有望大幅提升的
情况下，二级市场将面临大量
的抛压而外流至一级市场，下

周二级市场较难持续上扬。
多家商业银行发布报告

称，年内还有 1-2次加息的
可能。业内专家认为，不排除
发行特别国债、停减征利息
税等多种措施；且相比加息，
发行特别国债的可能性更

大。由于发行特别国债，是通
过国家外汇投资公司进行海

外投资，境外股市或成为市
场关注的焦点。

全周市场尽管收阳，周
成交金额却比前一周还出现
缩减，创出2月中旬以来的
最低水平，收至 5周、10周
均线之上，并尝试进一步向
上收复失地。而从日 K线
看，大盘周五以一根长阳线，

上至各主要均线之上，创出
7月 9日以来单日最大升
幅，而各均线处于交汇状态，
若升势延续，中期走势将转
好。由于周五刚刚出现放量
迹象，下周大盘能否实现向
上突破，关键在于成交量的

能否持续放大。可是，密集发
行将对二级市场资金产生显
著的分流作用，下周极可能
因遭遇大规模套现，而冲高
受阻回落。 MNOP QR
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本周大盘在周一大跌后，
其余四个交易日皆以平稳运

行为主，周五沪综指大涨 145
点，一举站上 4000点大关，
使 3800—3900点转变为强
劲支撑，周五的大阳线进一步
巩固 5·30之后形成的大双

底形态，一般来说大盘的双底
形态基本可确立，后市股指将
震荡上行为主。

但从短期看，下周由于新
股申购密集，加息、减利息税
渐行渐近，对大盘仍将构成压

力，目前市场处于人气回复阶
段，短期走稳只是增强市场信
心，还无法吸引追涨资金迅速
介入，而周五的大阳线过长，
成交量未大幅放大，指标股对
大盘的拉动明显，大盘有虚涨
成分，因此后市持续拉大阳的

机会不大。
但总的来看，股指构筑大

双底基本可确立，趋势上行，

低点上移，即使股指短期有回
调，仍然无法破坏双底形态，
因此操作中以 “股指震荡上
行”观点对待，就不会为大盘
瞬间的涨跌所左右。本周沪综
指的周 K线为长下影线的中
阳线，使其具备继续上行动

力，下周初沪综指的阻力位在
4100点附近。

操作中可重个股，轻指

数。下周一些超跌股有较大反
弹机会，短线可关注，对于深
套的、跌幅巨大的股票，可考
虑补仓，摊低成本。 [\]
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我们以招行、茅台、平
安、万科等优质蓝筹股为

例，我们看到这些公司每天
都在创造新的价值。这些公
司的股票如果仅仅出现一定
的泡沫 （而不是巨大的泡
沫）的话，其风险不是太大。
因为，上市公司每天创造的
新的价值，将填充进相对高

估的股价中来，一段时间后
高估的股价将与价值基本匹
配。也就是说，在这段时间
内，蓝筹股公司股价上涨速
度只要不超过价值提升速
度，那么时间将使得优质蓝

筹股公司的股价泡沫逐步
缩小。这是蓝筹股公司可能

允许一定泡沫的主要原因。
不过，值得警惕的是，

本周基金公布二季度报告，
基金全面看好金融、地产板
块，散户投资者受其影响，
本周开始全面看好金融、地
产板块，这使得最近金融、
地产股，尤其是地产股出现

了显著的飙升行情。万科在
周五涨停后，对应于 2006
年业绩的市盈率已经达到
78倍，其 2007年和 2008
年的预期市盈率分别为 46

倍和 26倍。股价的显著提
升，使得优质股的预期收益

率也显著回落。对此该如何
应对？这是近期蓝筹股大幅
上涨后，留给投资者深思的
问题。

笔者的意见是，价值投

资的方式是抵御市场波动
的最好手段。具体而言，持
有估值相对合理的优质蓝
筹股、选择其它低估市场如
H股、B股，以及加大现金
比例等三方面措施，是度过
市场波动时期的较好选择。
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ý¼K�FCA?����¢K°�±S

ý¼�`²:��ü,A³pùts�S

f`Ð+ü,AC&´K��w�ùtS

8yµ¶¨�:;·<AC&¸j:;ß¹S

�K:;��w�,�nA�NO¹ºS

×Cº»s@¼gEA���K°§gS

¨i+Ã,s�;©½§¨«�Aº¾ß¹S

­:e7c�ü,AS9;�K°>¿S

ÀKwTÂÁ��Á Kùt�wS9S
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