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大盘周内在回升至
5900点附近受阻后，出现

较大幅度重挫，周四创下 7
月6日以来单日最大跌幅。
在国际油价不断创出历史
新高的情况下，将成为第一
权重股的中国石油发行，吸
引了大量资金积极参与，以
致二级市场套现压力增大。

随着周五申购结束，套现压
力减轻，大盘出现小幅回
升，但由于一级市场冻结了
大量资金，反弹过程成交十
分低迷，周五成交金额创下
7月 20日以来的单日成交
最低水平。

新股发行方面，募集资
金高达 668亿元的中国石
油的未中签资金将于10月
31日解冻，市场普遍预期冻
结资金规模将高达 3万亿

元，巨额资金解冻后的回流
效应将对市场形成推动力。
另外，下周 10月 29日将

有万力达发行，10月 31日
有怡亚通、云海金属发行，

均为中小板公司，对资金分
流的压力不大。

前三季度中国全社会
固定资产投资增长 25.7%，
比上半年下降 0.2个百分
点。9月份 CPI的增幅为
6.2%，比8月份回落0.3个

百分点。农产品价格较上月
下降0.8个百分点。通胀压
力得到一定的减轻，同时央
行表示，需观望一段时间决
定是否再度加息。此消息降
低了出台力度更大的调控
措施的可能性，有助于逐步

恢复市场信心。
基金第三季度投资组合

显示，披露三季报的股票方
向基金平均股票仓位为
80.41%，较二季度末增加
2.05个百分点，增仓迹象明
显。钢铁、金融、有色、煤炭股

受基金经理青睐。另外，上市

公司三季报下周披露完毕，
前十大流通股股东的持股增

减情况，也将对市场资金产
生引导作用。个股机会增多，
将促成入市积极性的提高。

本周周 K线已经连续
收出两根阴线，显示调整走
势，周成交金额比前一周缩
减近三成，显示在大幅的跌

势中毫无承接意愿。从日K
线看，大盘勉强收到30日
均线之上，下周将会尝试向
上挑战5687点附近的5日
均线压力。下周前半周由于
资金仍处于冻结状态，大盘
仍会延续调整格局，但如果

下周三开始成交显著放大，
则说明大量资金回流，后市

仍存在上行空间。摆动指标
显示，股指刚刚进入空方强
势区便开始上翘，有转向多
空均衡态势的可能，如量能
配合理想，有望重新走好。

./01 23

纵观市场运行格局，笔
者认为市场运行进入了一

个新的阶段，股指快速上涨
阶段可能已经结束，未来市
场面临较长时间的宽幅震
荡行情，预计最大跌幅会在
20%以内，即5000点左右
完成调整。在这个过程中，
一些没有实际业绩增长支

持的股票，其走势可能相当
不乐观。

当然，必须指出的是，

市场出现大幅下挫、从而
形成逆转的几率并不高，

这是因为上市公司业绩的
快速提升 （如截至周三的
统计，A股 387家上市公
司三季度收益增长 8成，
业绩增长再度超出市场预
期） 将迅速降低市场的静
态市盈率，我们预期 A股

市场静态市盈率将由目前
53倍下降到年底的 47倍
左右。

目前点位下，A股基于
2008年预期收益的市盈率

将下降到 33.6倍 （预期
2008年A股上市公司收益
将继续增长40％）。

笔者倾向于 A股的快
速上涨阶段可能已经结束，

市场进入了宽幅震荡的新
运行阶段。如果股指出现了
大幅调整，这将是投资者加
大投资的好机会；而快速上
涨同样会带来适度减持的
好机会。

首先，当前市场静态市

盈率偏高。尽管今年上市公
司 利 润 增 长 有 望 达 到
50％，但利润的长期增长水
平肯定达不到这样一个高
水平。我们可以给出的、A
股上市公司总体利润增长
水平的一个预期是2007年

50％、2008年 40％、其后
三年 30％。在这样一个预
期下，我们的市场可以接受
的一个市盈率应该在30倍
到40倍之间。所以，目前
市场53倍的静态市盈率显
然偏高。

其次，期望市场出现幅
度太大的调整也不现实。中
国上市公司的快速增长，会
使得现实估值水平和理想
的合理水平之间差距迅速
缩小。现在的静态市盈率在

53倍左右，到三季度报告
之后，市场的静态市盈率将

出现再次下降；而到年底市
场的静态市盈率将下降到
47倍；到2008年三季度目
前点位对应的市场静态市
盈率将下降到 36倍左右；
而到 2009年三季度，目前

点位下的市场静态市盈率
将下降到28倍。而如果届
时人们认为 30倍到 40倍
静态市盈率合理的话，那么
对应的较高的沪综指点位
将在目前点位基础上上涨
42％。

也就是说，如果我们的

判断都正确，在 2009年沪
综指有望达到8500点。不
过，从 6000点到两年后的
8500点，其运行路线会怎
样？它可能先调整到 5000
点，再逐步回升；也可能在
极端的情况下，先调整到

4000点，再在这个基础上
翻一倍。当然，不管大盘以
何种方式运行，投资者获取
收益的关键还是———要抓
住价值提升快于股价提升
的股票。 4056 78

在本周阵痛期过后下周大
盘将进入到多方占优的箱体震

荡，指数会出现恢复上升，逐步
摆脱 5500点～6100点箱体
下边缘，并上试5800点中轴
以上位置。

原因：1、至少有两点促使
股指难以大跌。一是上市公司
的业绩支撑强劲，良好的后续

成长性是 A股得以维持高位
的重要原因。另一点则是在股
指期货推出前，包括基金在内
的主力机构不断战略建仓权
重蓝筹股。而从本轮调整中可
以看到，市场成交量并未放
大，显示出机构已将大量权重

股、蓝筹股牢牢锁在手中，不
肯轻易抛售。在这种情况下，
股指大幅下跌的空间将十分
有限。2、下周起市场资金面
将恢复宽裕。中石油发行后会
存在一段时间的大盘股发行
真空期，而11月份大小非理

论解禁规模要比10月份同比
缩减 80%以上；3、本周末及
近两周内，加息可能性不大。
从周五中国香港恒指再创历
史新高和众多权威机构所作
预测来看，下周美联储降息预
期很强，这将会导致人民币汇

率继续跳升。此外，面对基本
稳定的食品价格及很有可能
的9月CPI阶段性拐点，这些

因素会抑制及减轻我国再次
加息的紧迫性。4、中国远洋
等强势股出现补跌，这一般也
是大盘进入下跌末期的有效
信号之一。 9:
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本轮次的调整虽然力度
较大，但由于牛市基础未变，

尤其是人民币升值的趋势，继
周三突破7.50整数关口后，本
周四、本周五持续走强，已突
破7.49的关口，再创汇改以来
新高。而人民币升值一直是A
股市场的牛市基础，因此人民
币屡创新高，往往隐含着A股

市场的牛市基础更为扎实，从
而意味着当前大盘的调整是
牛市行情的一个小插曲。

由此可见，由于人民币升
值所带来的金融股、地产股的
做多动能，股指仍有进一步弹
升的趋势，故在操作中主要可

关注这么三大板块：一是人民
币资产股，包括航空运输、地

产股以及银行股，海南航空、
中国国航、上海航空等品种可

跟踪。而地产股中的栖霞建
设、保利地产、万科等品种也
可跟踪。

二是高油价概念股，油价
的高企将使得整个化工品种
的成本提升，从而倒逼产品价
格上涨，英力特、中泰化学、新

疆天业、皖维高新、山西三维
等品种可以低吸持有。

三是低估值且未来业绩
继续向好趋势明显的个股。
N*ST棱光的赚钱效应将使
得更多的资金关注着未股改
的S股，所以，S佳通、SST合

金等品种可低吸持有。
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�i�$6\ÖbcjX�]ëÛóeZO

uò¢36PÖ]�bcjXõ�6��O

£ò��ë��qjXõ�6jX¤oO

Å�¥¦~�§�6̈ ©Ö¿îâprsO

ØÙ�ÚÛ)ª6��]�YZ6zQO

¨©Ö¿oî®��«rs6J¬­�øO

ò�¨©Örs6\Ö]�bcZda_O

ê²��®ãë�rs6\Öë�jXO

\ÖÛó�«YZa_6ª�Ü �ÆO

­^º$��6\Ö]���Zda_O

�¯hy�°g6��]ë~�a$ZdO

��

��

\²TÖ[{oî6��]ë'YZ� Ò
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