
上证指数走到 6000
点，如同一头走累了的牛需

要歇息了，所以近期股市成
交量萎缩。在6000点大关
前，看多者一如既往地看
多，牛市中的调整是件好
事，盘得越实，走得越高，特
别是在临近年底的时候，大
盘的歇息将给来年的市场

带来更大的上行空间。看空
者则早已看空，认为 6000
点会成为未来五六年的大

顶部，不落袋为安，将承受

巨大的套牢之苦。两种截然
不同的观点反映了不同的
心境，其实也可从中反映出

各自的持仓情况。有意思的
是，现在的空头一年半载前
还是信誓旦旦的多头，而相
当多的多头又是一年半载
前的空头，这种多空角色的
转换实在是利益使然。

其实，市场依然行进在
牛市的大道上，即便是 600
点的深幅调整也没有改变
多头市场的轨迹，市场的资

金依然流动性泛滥。至于成
交量的萎缩，历来有牛熊两

种眼光的两种解读———以
熊眼看是买盘不济，市场摇
摇欲坠；牛眼看则是股民惜
售，大盘固若金汤。正因为
这种多空角色的经常转换，
也正因为牛熊眼光的见仁
见智，市场反而形成了平

衡，使如今的 6000点左右
的调整与 5个月前的调整
有惊人的相似之处。

还有将近 50个交易

日，今年的股票交易将拉上
帷幕，从今年来坚持做多的

人看，临近年末的任何级别
的调整都没有改变牛市的
轨道，更没有改变分享牛市
成果的业绩，从这个角度来
理解现在的调整，心情就会
坦然得多。

中国股市是头壮实的

牛，然而，再壮实的牛也需
要歇息。让牛精心调理，让
牛夯实基础，只有这样，来
年才能走得更稳健。!"#
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中石油 A股将在下周登
陆沪市。此时此刻，如果我们

能平心静气地跳出该股上市
后是涨还是跌的简单化思维，
或许对目前的股市和近期的
投资思路更有参考意义。

第一，中石油回归后，该

股市值将成为全球第一，超过
美国的埃克森美孚。同为石油
公司，埃克美孚目前二级市场
的市盈率为13倍，而中石油
A股尚未上市，市盈率已经
20倍多，上市后股价如果翻
倍，市盈率将达到40多倍。这

么高的市盈率到底会降低还
是抬高A股的总体市盈率？

第二，据了解，众多中国

神华上市首日没敢买的投资
者都想在中石油上市首日介
入，认为首日介入必定赚大
钱。历史会重演吗？我们不妨
看看中国神华上市首日的情
况，当天面对开盘价68元的
高价，一般投资者都不敢介
入，结果被部分逆向思维的机
构扫盘统吃。当市场纷纷看好

该股将直奔 100元时，机构
又迅速将筹码扔给了追涨的
各支“涨停板敢死队”。

第三，近期“中”字头的

股票受到市场的热捧，尤其是
大盘新股几乎成为屡炒不败
的“聚宝盆”。我们是否由此
可以得出中石油继续会出现
首日买进一路狂飙的盛景？答
案应该是不确定的。同样的
“中” 字头的中国银行，以

3.99元高开后，连续下跌至
3.22元才止跌企稳。

第四，近来国际原油价格

暴涨，国内成品油价格也大幅
上调，这进一步强化了对行将
上市的中石油的预期。从供求
关系看，中签者胃口已吊高，
炒新族激情正在燃烧，市场普
遍将中石油首日开盘价看高
到 40元以上，当上一次没有

首日介入中国神华成为一些
投资者最大的憾事时，市场的
轮回规律会不会重新显现：当
日最高价成为短期天价？

但愿笔者的想法只是杞
人忧天而已。 LMN

A3OPQ &' RST

10月的开盘指数是
5683点，月最高点是 6124

点，出现在10月16日。大
涨之后迎来了大跌，高点之
后的第 8个交易日出现了
月中最低点5462点，那天
盘中反弹，收盘是5589点，
总算比 9月最高点高约 40
点。月K线是有70点上影

线、221点下影线、实体为
171点的阳线，其技术含义
是上有压力下有强支撑的
上升形态。

但作为投资者而言，他
们的感受完全不是这根 K

线所能表达的，不仅没有上
涨的感觉，而给人以不断下
跌的感受，这是怎么了？

我们来看看个股，10
月份沪深两市大部分股票
是下跌的，1500多只股票
中上涨的只有 239只，下

跌的股票却高达 1164只，
也就是 20%股票上涨，
80%股票下跌，又是一个典
型的“二八行情”。10月份

完全是大盘股的行情，超
级大盘股上涨的代价就是

大部分股票下跌，难怪看
着 10月月 K线人们没有
阳线的喜悦。

让股民担心的是，有人
说后市“二八行情”将成
为一种常态，一种与人们
看盘感觉不一样的现象，

有“A股港股化”的说法，
股价两极分化将愈演愈
烈。笔者发现香港有关部
门最近也在频频地提醒股

市投资者警惕风险，颇有
点“港股 A股化”的味道，

看来两个市场从理念上开
始接近了。

经历了 10月的动荡，
人们多了些风险的感受，也
体会到牛市中调整的厉害，
但笔者还是欣赏这两句话：
轻点位重趋势，轻价位重质

地。前者指大盘，后者指个
股，如此看来，10月的股市
可以定义为 “明涨实跌

月”。 UV
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“5·30”之前的行情是
散户 “挑逗”机构，“10·

1”之后的行情是机构“调
戏”散户，大家似乎打了个
平手。然而，账面上机构则
是实实在在的大赢家，机构
懂得布局和防御，散户只知
猛冲乱打，这就是专业和业
余的差异。近期，散户们有

的时时担心大盘下跌，有的
仍在义无返顾地等待 8000
点；而机构们“抓二弃八”，
对大盘上下三五百点的波

动毫不在意，对后市走势心
里也很有谱。一方面，机构

手上抓的权重股本身就是
大盘的导航仪；另一方面，
指数期货还未推出，行情远
没到打破盘局的时候。

有人说目前 “不变的
是指数，变化的是个股”行
情是对指数期货出台后的

预演。境外股市实证研究得
出的结论是：在股指期货推
出前1至3个月，权重股的
表现是最活跃的；但股指期

货推出后，在现货与期货套
利以及期货市场多空对峙

的对冲作用下，权重股行情
将回归平淡。这给当前及后
市行情的指导意义是：1，在

股指期货没推出前，权重股
行情会继续“独霸天下”，
指数难以大幅下跌；2，股指

期货推出后，行情经过1至
3个月的剧烈震荡而逐步
适应之后，大盘将回归平
稳。股指期货推出后，权重
股行情将会恢复其本性，走

势会越来越迟缓，股性也会
越来越呆滞，这意味着目前

激情四射的权重股行情将
来需要相当长的时间来消
化；3，如果股指期货在今年

年底或明年年初推出，明年
行情整体格局将趋于明朗，
大盘大幅震荡后会逐渐收
敛。在大盘震荡中个股分化
的现象会越来越严重，在权
重股逐步迟缓后，2008年
行情重心将整体上偏向于
中小盘股。 ]^_!`a"
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