
周一市场股指大幅上涨
走高，并且涨停个股超过了

100只，个股行情也相当的
活跃。但就是在这种火爆的
市场环境下，前期逆势上涨
的中国平安和中国人寿等保
险股却出现了向下的走势。
由于这些前期领涨的个股具
有一定提示的意义，因此需

要正确地分析判断这些个股
回调的内在含义。
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从以往的市场走势来

看，保险类的个股在前期的
市场调整中保持着强劲的
运行态势，其中中国平安更
是在前期的市场盘中就不
断创出历史新高，而中国人
寿也是掀掉了前期的盖子，
股价站上了新的高度。可以

看出前期这些保险类个股
的涨幅远远大于同期股指

的涨幅，属于市场领涨的品
种，也是促使大盘止跌企稳
的重要力量，但在持续的上
涨之后，尤其是启动市场上
扬的任务完成之后，股价出
现调整也就是自然的事情。
并且就技术的走势来看，两

只保险股的股价跌幅并不
大，股价收盘还在5日均线
之上，股价还在向上通道中
运行，所以周一的下跌仅仅
是技术上的短期调整。
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从保险股敢于逆势走

低调整的走势可以看出，这
两只个股可以不受到市场
股指的影响，能够走出独立
的行情。由于它们的市值较

大，对股指的影响也相当显
著，如果周一保险股也启动走

高，则股指会上涨得更为强
劲，这样实际上是不利于股指
持续向上表现的。

盘中的个股表现也显示此
次的反弹当中，那些在前期市
场下跌中跌幅巨大的题材类个
股反弹强劲，有的是连续涨停，

但这些个股向上是有限制的，
绝大多数是不可能突破前期的
高点位置。在后市当中此类个
股多数会出现回调的走势，而
此时保险个股再进行发力，则
会有助于股指的持续走高。

可以看出，市场的主力正

在把保险股作为调控大盘运
行的重要个股之一，使其在市
场下跌中抗住压力，而在市场
上涨中下调控制住上涨的节
奏，这样就可以推动股指持续
向上走高。 :;<= >?
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从均线系统上看，目前大盘
5日均线上穿60和30日均线，

形成低位金叉，为股指的震荡上
行提供了有效的支撑。但股指收

盘距离5日均线过远，后市还有
回抽确认的可能。因此，预计周

二震荡盘整消化短线获利筹码
的可能更大。 QRSTU
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利率上调，利息税调减征
收，经过周末的消化，多方发

力上攻。利淡因素的出台在多
数投资者的预期之中。2007
年的前两次加息股市的反应
都是上涨，第三次加息与前两

次异曲同工。股指向上突破
30日均线以及券商概念股的

重振旗鼓，多方掌握着主动
权。短线上冲4300点附近巩
固之后，未来再创新高将水到
渠成。 ]^_:
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本周一，虽然面对加息及
降利息税的组合式紧缩性货

币政策，但沪指大幅上扬并站
上 4200点关口。目前来看，
市场做多人气得以显著恢复，
包括成交量在内的各项技术

指标均逐步走好，个股亦表现
出企稳走强态势，由此指数冲

击前期历史高点的可能性增
大。操作上，一些前期调整到
位、中期业绩大幅预增的品种
可给予逢低关注。 :ghi
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上周2007上半年宏观经
济数据公布，经济依然保持强

劲增长，虽然CPI上涨过快，
但也在市场预期之中。随着政
策不确定性的消除，市场做多
信心开始恢复，昨日两市成交

量也迅速突破了 2000亿的
水平，不过考虑到银行、地产

走势有所放缓，预计在前期
4300点高点前，市场还会有
所震荡。
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周末的加息和利息税下
调政策并没有造成利空影响，

周一早盘股指直接高开，并持
续上行。盘面上，钢铁板块走
势强劲，整个板块接近涨停。
两市成交量也大幅放大，市场

人气再度激发。可以看出，股
市已经走出前期低迷局面，做

多热情再次爆发。逐渐披露的
中报业绩也将支持投资者信
心。股市进入上涨趋势已可以
确认，新高可期。 {g<=
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2006年以来，之前四次
上调利率，不仅促成首个交易

日上涨，此后也是连续向上突
破各个重要整数关口。周一延
续了历史的惯例，但后势是否
会再创新高，存在较大的变

数，加上周内存在罕见的新股
高密度发行，短期内或有变盘

的可能。投资者应密切关注周
二市场的热点持续性和成交
的变化，以随时作出应变。
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对于短期而言，大盘的回
调压力是存在的，一方面，大

盘两个交易日内的上涨幅度
达到 300点，技术面上存在
一定的背离，有回抽确认要

求；另一方面，能够左右股指
的地产、金融等权重蓝筹存在

严重的价值透支状况，短期有
震荡要求。
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一般投资者多希望周
一市场再度上演低开高走

的“老调”，但实际运行与
投资者的预期不同。这使得
一些周末卖出的短线客不
得不面对成本再度提升的
压力，甚至被市场轧空的风
险。其关键是看，大盘目前
是一轮上涨重新启动，还是

仍然在调整格局之中。
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上周末管理层出台一

加（利率）一减（利息税）
调控政策。分析机构多数认
为，此举对市场运行本身不
会构成压力。中国利率水平
偏低，在高增长下容易催生
资产泡沫，适度加息有助于
抑制股市泡沫的扩张，但对

有业绩支持的大盘蓝筹股
影响不大。在目前经济环境

下，一定程度的加息可提高
经济增长的可持续性和物
价的稳定性，中长期对宏观
经济和股市发展影响正面。
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5·30以来市场出现了

调整，是多方面因素促成
的，其核心在于市场存在显
著的结构性泡沫。在市场调
整约两个月后，部分垃圾股
出现了股价腰斩；而一些蓝
筹股不断创出新的高价。市
场整体市盈率并未出现显

著回落，目前 A股 2007
年、2008年的预期市盈率

分别在 40倍和 30倍的水
平上。其中，2007、2008年

大盘蓝筹股的预期市盈率
分别为27倍和23倍。

从这样一个市盈率分
布的情况来看，大盘蓝筹
股仍然是市场最具有潜力
的板块，但其短期上涨的
空间也不是太大。我们无
法指望该群体 2007年的
预期市盈率达到 40倍或

更高的水平，笔者更倾向
于看到，这些大盘蓝筹股
随着企业盈利的增长而逐
渐提升股价。

所以总体来看，大盘要
再度出现大规模的上涨行
情，需要大盘蓝筹股公司在

目前预期收益的水平上再
度出现超预期的收益———
而这一点似乎在目前难以
看到。
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地产股显然是今年行

情中最令人瞩目的龙头板

块。该板块的运行对市场的牵
引力正逐步加大。那么，目前

地产股的估值状况如何呢？
万科在上周五涨停后，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 38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。体现在万
科股价上的多空核心分歧，在
于公司增长水平的确定上。如
果按照王石的说法，万科真正
的增长将出现在 2009年，那
么现在的万科并不贵。但如果
预期的增长没有出现，那么万

科的股价将跟随净资产预估
值的增长而逐步前行。所以，
万科的持有者大可继续等待
公司的好消息，而新买家可能
要做更多方面的考量。

一叶知秋，万科的情况代
表了诸多地产股、乃至诸多蓝

筹股的情况，上市公司盈利的
增长水平将主宰未来市场的
运行。 �< ¡ ¢£
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