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经过一轮大盘股的蓝
潮攻略，股市市盈率均值已

不低，估值高位阶段，投资
者寻觅涨停攻略机遇应更
加侧重安全边际。

万科 A周三股价曾一
度涨停，但在政策面即将调
控资产泡沫的背景下，地产
股的业绩成长前景是偏谨

慎的。万科 A的市值也已
偏大，万科 A的高位涨停，
投资者应该谨慎对待，股价
唯有经过充分调整蓄势之
后，才有梅开二度的战略良
机。本周相对活跃的热点
股，皆有一个特征，即股价

都已经历过一轮调整。
而寻觅安全边际的另

一个要素是谨遵估值成长
性的价值投资原则。本周
原水股份可谓业绩增长预
期促使股价涨停的典型案

例，公布大股东注资预案
后股价连续报收两个涨停

板。以大股东注资为代表
的外延式增长，是投资者
应该紧扣的价值成长主
题，但操作策略亦应控制
风险寻觅安全边际。即股
价强势的注资股应该慎
追，而股价充分回落调整

的注资股可逢低吸纳。例
如：中国远洋股价上周高
位封于涨停之后，即出现
跌停走势，价值过度挖掘
后泡沫自然促使股价脆
弱；而东软股份本周公布
三季报业绩大幅增长，同

时继续推进整体上市进
程，前期股价已回落调整，
此刻股价泡沫拧干，投资
价值也就显现出来了。

股指步入估值高位区
域，投资者多空分歧的犹豫

心态诱发股指的脆弱波动，
而且在短期流动性收缩的

背景下，还会延长目前股指
的盘整时间，但 A股的牛
市仍远未走到尽头。首先，
美联储本周降息进一步缩
小了中美间利差，这令人民
币升值趋势进一步强化，因
此若央行再度加息，反而会

增加热钱流入境内的流动
性，所以央行加息的概率在
降低；其次，A股上市公司
业绩成长性全球居首，A股
虽然被高估但泡沫仍在合
理范畴内。

估值高位区的涨停攻

略好比“高空作业”，如何
控制风险锁定机遇呢？股价
经历回落蓄势的价值成长
股是涨停善守策略的首选；
其次，应密切关注基金重仓
的价值成长股。 01
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笔者依然认为 A股运
行已经进入了一个新的阶

段，快速上涨将被宽幅震荡
所取代。而在业绩增长问题
上，我们认为市场预期可能
与未来实际的增长存在出
入，这种出入的大小将决定
未来股市波动的剧烈程度。
如果2008年上市公司累计

收益增速低于 25％，可能
会导致市场在某个时间出
现逆转，但一些具有确定性

高增长、且股价较为匹配的
公司股票仍可长期持有。
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从前三季度上市公司

业绩总体增长超过 6成的
情况来看，今年全年上市公
司业绩出现 50％的增长，
估计问题不大；但是明年上
市公司业绩将会增长多少？
到年底，A股静态市盈率将
达到 42倍，而 42倍的市

盈率隐含的对上市公司业
绩增长的预期是 35％左
右。如果明年上市公司业绩
实际增长水平低于 25％，
A股市场会不会出现大的
逆转？

笔者最担心的是，目前
市场对上市公司业绩增长

的预期，可能会与实际情况
存在出入。如上所述，当前
A股市盈率下显示的投资
者对上市公司增长的预期
是 35％左右。但实际上
2008年上市公司能否实现
35％到 40％的增长，确实
存在较大不确定性。其一，
尽管两税合一的税改将令
上市公司业绩出现较大提
升；但央行连续的加息，累
计提示超过100个基点，这
使得上市公司的财务成本
大幅提升；其二，国家连续

的宏观调控措施，已经使得
经济过快增长得到遏制，我
们看到 6到 8月份的经济
增加值的增长率水平出现
了逐月下滑；其三，明年上
市公司的投资收益将可能
出现大幅下滑。今年前三季

度的投资收益占到约 3成
的比例，这意味着我们的经
营性利润的增长要远远低
于目前64％的水平。由于目
前 A股已经处在 6000点
水平上，毫无疑问未来一年
的股市将难现过往一年壮

观场面，所以上市公司的投
资收益将显著萎缩。

NOPQRSTUVW

现在的问题是，如果

2008年、2009年上市公司
业绩增速回落的幅度不大，
上市公司业绩增长从 50％
回落到 35％到 40％，这将
被市场所接受，在这样的一
个背景下股市不会出现深
幅调整；但如果业绩增长速

度由 50％下降到 25％、甚
至更低的水平，那么，投资
者的预期将可能出现逆转，
进而倾向于认为，20％到
25％才是上市公司较为可
信的长期增长水平，而
20％到 25％的上市公司业
绩增长水平所对应的市盈
率将是30倍到35倍；假定
今年年底股指还在 6000
点附近，对应静态市盈率
43倍，如果市盈率跌到 30
倍，将意味着股指可能调整
约30％。更加可怕的是，如
果市道一旦进入悲观的情
景，市场市盈率甚至可能跌
到更低的水平上。
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本周大盘呈现冲高回落
的走势。在申购中国石油的巨

额资金解冻将回流的预期之
下，前半周出现强劲升势，但
触及 6000点附近后裹足不
前，解冻日之后便出现较大幅
度重挫，周五的跳空下跌更将
之前一半的升幅抹去。另外，
油价上调，以及境外股市重

挫，也对市场产生利空效应。
无论是前半周的上涨，还是后
半周的下跌，成交均处于低迷
状态，预示着调整仍将延续。

截至 9月末，我国 QDII

总额度已经达到 421.7亿美
元。QDII成为境内居民投资多
元化和分散风险的有效渠道，
对于引导境内资金有序流出，
提升境内合格机构投资者参与
国际资本市场竞争的能力都具
有积极意义。QDII规模不断扩

大，和A股交投低迷形成鲜明
对比，调整压力加大。

在两根阴线之后，本周周
K线收出带长上影线的小阳
线，显示反弹受阻的整理走
势，周成交金额比前一周略有
缩减，为7月底以来单周成交
最低水平，投资者参与热情极
低。从日K线看，大盘勉强站

稳20日均线之上，但上方受
到5日、20日均线压力。摆动
指标在中势区出现转弱迹象，
若跌势延续则有较大下跌空
间。下周初中国石油的上市，
或将演绎中国神华短线冲高
的一幕，但也仅能形成个股行

情，在成交持续低迷的情况
下，多数股票将延续调整走
势，但同样由于抛压不重，跌
势会较为温和。
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