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近期股市的风险在逐
渐释放，这主要体现在两方

面：第一、股指重心在回落。
自 10月 16日上证指数
6124点高位以来，最大跌幅
已达11%左右，这样的跌幅

不算小，但与2007年1至
3月以及6至7月的平台区
间震荡巩固相比，尚未抵达
其平均跌幅。第二、大批股
票呈反复回落的态势，。平
均股价和平均市盈率在下
降，结构性泡沫适当挤出，

风险适度释放。但大盘尚未
真正企稳，多方尚难立即发

动新一轮攻势。
市场本身的休养尚待

延续。第一、阶段性时空观
念可能会发挥微妙的作用。
13周作为一个阶段，自 7
月中旬至 10月中旬，13周
中仅有一根周阴线，几乎是

一口气上涨了 2000多点，
多方消耗较大。第14周的
第二个交易日见高 6124
点，而且接近较重要的黄金

分割位6169点，时空关系
有点误差，也有偶然性，其

作用很微妙，某种认识会发
挥一定的共振。第二、目前
阶段性的均线系统排列对
多方不太有利，除非下周股
指有效站稳在10日均线之
上。即使多方上半周能完成
这个任务，6169点附近仍

然会成为一道坎。第三、缺
口的诱惑力。9月28和10
月8日出现了两个缺口，目

前封闭了 10月 8日的缺

口，10月 8日上证指数跳
空高开曾留下 59.58点的

缺口，该缺口在 10月 25
日封闭。9月 28日的跳空
上升缺口 50.39点未来一
段时间内也可能回补。

当风险释放到一定的
程度时对场内和场外资金
又有了吸引力。笔者认为最

近一两个月内应采取适当
保守的策略，等待好的买入
机会，整理之后，股指再创
新高是可以期待的。<=>
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本周五中石油回归 A股
市场，而对于热衷参与新股申

购的投资者而言，无疑又是一
个“博彩”参与日。对于刚刚
抛空中石油 H股的投资大师
巴菲特而言，此刻内心的感受
也许难于言状。然而，时至今
日，我们依然崇敬巴菲特。

巴老2003年左右以大约

1.7港元的价位买入，于今年7
月到10月先后以均价约14.2
港元抛空，4年多的投资给他
带来了8.35倍的收益，对他而
言无疑是一次暴利。从这个意
义看，他不至于对抛出的筹码
仍然在上涨而耿耿于怀。他这

种当无人敢于买进时大买特
买、当市场激情哄抢时果断出
手的胆魄反而让人崇敬。

作为重仓持股的特大机
构，大举买入时只能在股价一
路下跌时分段买进，大举出货
时只能在一路上涨时出货，这

是大机构运作的基本常识。也
许出货早了点，巴老也坦承这
一点，但巴老的出货动机值得
市场玩味，他表示抛空该股是
基于价值考虑。

表面上看，巴老的 “失

误”是过于遵从“价值投资”
而忽略了该股的 “运行趋
势”，从这个意义上说，价值
论输给了趋势论。但问题是我
们现在许多股票的上涨动力
显然不是价值因素而是流动
性充裕形成的。投资股票是投

资其价值，炒股票是炒趋势。
而巴老的“失误”也许正在于
他是不折不扣的 “价值投资
者”。 FGH
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笔者认为大盘调整的空
间是有限的，不至于出现大

级别的调整。笔者之所以这
样说，主要基于以下理由：

第一、支持股市上涨的
基本因素没有任何改变。如
果说在前一阶段人们更多
地是关注中国经济快速增
长的话，现在本币升值的因

素则有望发挥更大的作用。
应该承认，现在股票价格的
确不便宜，而如果从本币升
值的角度来分析，也许这就
不是一个太大的问题。因为

本币升值的实质是以本币
标价的本国资产的升值，其

结果最终一定会表现为在
资本市场上这些资产得到
重估以及价格上扬。应该
说，在目前的沪深股市中，
资产重估还是存在一定的
空间的，大盘即使出现调整
也会获得很强劲的支撑。

第二、目前仍然是流动
性过剩，资金较宽裕。就股
市来说，客观上它已成为在
负利率背景下吸纳流动性
的最佳途径之一。QDII等

不过是投资的补充，境内巨
大的资金潜力还是会成为

股市上涨的可靠基础的。
第三、到现在股市的最

大跌幅已达 11%左右，大

多数股票近阶段的跌幅更
是达到 20%以上，有的甚
至还不到 4000点时的价
位。在市场基本面没有发生
变化的情况下，继续下跌的
空间应该说是不大的。

当然，人们也应正视目
前市场所面临的各种问题，
特别是在利率、扩容、指数

期货、“港股直通车”等方
面还存在很多不确定性，其

弱势格局会维持一段时间。
从这个角度看，虽然基本上
可以排除大级别调整的可
能，但对于股市调整所需要
的时间，人们也还是应有充
分的思想准备。接下去大盘
的走势恐怕是以时间去换

取空间，同时还会出现很明
显的个股结构调整，虽然此
间仍然存在一定的投资机
会，但操作难度是相当大
的。 PQR
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