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近期 A股市场越来越
受到周边市场震荡的影响，

因此，本周四美国股市的急
挫，迅速削弱了多头做多底
气，上证指数以 5812.46点
开盘，大幅跳低 101.83点。
又由于资源税的压力等因
素，使得煤炭石油股出现急
挫，所以，上证指数在午市后

一度探至5740.40点。不过，
由于人民币升值趋势的强
劲，人气犹存，上证指数在权
重股企稳、题材股活跃的双

重引擎牵引下，大盘未有进
一步的下跌动作，尾盘跌幅
有所收敛，上证指数以
5777.81点 收 盘 ， 下 跌
136.48点，成交量略有萎

缩，沪市为 1081.9亿元。对
于昨日的走势，我们认为这

主要基于两点，一是消息面
的压力较大，不仅仅是美国
股市跳水，而且社保基金减
持股票、资源税等诸多因素，
使得大盘的抛压陡增。二是
市场内在的因素，主要是因
为在本周前半周，大盘弹升

速度猛，积累了一定的获利
盘，也需要适当回吐，从而加
剧了大盘的调整压力。但随
着人民币升值趋势的延续，
未来 A股市场的方向仍然
是清晰的，建议投资者可逢
低建仓，关注行业分析师新

近关注的品种以及人民币升
值股。
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周五两市大盘震荡调
整。收盘，沪市以5777.81点

报收，下跌136.48点。深市
以18564.33点报收，下跌
580.28点。沪市成交1081.2
亿元，深市成交502.9亿
元。沪市全天上涨家数209
家，下跌家数626家；深市
上涨家数164家，下跌家数

485家，市场下跌家数明显
多于上涨家数。由于目前
市场整体处于高估，后市
做空动能有待进一步释
放，采取防御性投资策略

或许是较为安全的投资策
略。面对高估值市场环境，

可采取以下方面的防御性
投资策略。一是选择动态
估值水平较低的品种。目
前金融股的动态估值水平
在所有板块中依然处于相
对低位，尤其是一些大国
有商业银行的估值水平更

低。随着整个市场估值水
平的提升，大型国有商业
银行进入估值洼地，中国
银行、工商银行等值得关
注。二是人民币升值主线。

近期房地产板块走势强
劲，房地产板块经过前期

的调整，估值优势再度有
所显现，尤其是一些具有
资产价值重估题材的房地
产公司后市更值得关注。
三是封闭式基金值得关
注。封闭式基金整体折价
水平较高，即使市场出现

调整，封闭式基金的高折
价率也是市场调整的防护
墙。基金总体的波动较小，
在市场震荡时关注封闭式
基金不失为较好选择。

从市场基本面来看，我
们看好以 35家核心央企为

平台的央企整合，未来无论
是整体上市还是行业内的
并购重组，这些核心央企一
定是排头兵，各种资源都将
向它们倾斜。同时，还可关
注股改承诺了注入资产的
公司。从国家战略规划和行

业的景气位置两个角度观
察，预计未来整合力度比较
大的行业是：煤炭、航空、航
运、电力、军工、有色、装备
制造、汽车和钢铁等。投资
者应该买入的公司包括两

类：一类是整合者，主要就
是这 35家核心央企下属的

旗舰上市公司；一类是被整
合者，即行业内规模较小、

盈利能力较弱的企业。在
“35家核心央企 +央企背
景+股改承诺资产注入”标
准下的重点是：招商地产、
中国卫星、桂冠电力；在“央
企背景 +股改承诺资产注
入”标准下的重点是：天地

科技、中金黄金；在“股改承
诺资产注入” 标准下的重
点：金岭矿业、香江控股和
川投能源。

本周市场影响因素较
多，美联储降息、国内成品油

价格上调，周末加息的预期、
下周一中石油的上市，造成
了本周市场跌宕起伏的运行
格局。

预计十一月市场有两种
可能的方式：第一种是股指
围绕 6000点展开平台整理，

形式类似于历史上 2800、
4000点区域的调整，下方空
间在 5200-5500。第二种是
股指突破 6000点，继续向上
展开单边上行的走势。此外，
还有一种可能，就是跌破
5000点的深幅调整，目前来

看，可能性较小。我们更倾向
于第一种预期。

近期两市成交量持续低
于 1800亿的水平，显示市场
资金面吃紧，投资者做多信心
不足，是造成近期股指持续盘
整的原因。中石油下周一将正

式登陆 A股市场，其上市后
的表现，将对市场短期走势形
成影响，在两市成交量有效放
大之前，对近期市场趋势依然
看淡。继续建议现阶段采取防
御性策略，降低持仓比例与调
整持仓结构，选择较为安全的

投资品种。

在连续两周的结构性
调整之后，市场风险已经

得到一定的释放，当然，
只有短期积聚的风险及
时释放之后才能演绎另
一个上升趋势。而人民币
升值加速引发金融、地产
两大中流砥柱联袂走强，
将使明年行情的基础基

本奠定。
工行前三季度 66%的

增长正是企业盈利高速增
长最典型的体现，则 5500
点附近 2008年市场动态

市盈率已经不到 25倍。在
此估值水平之下市场已经

没有下跌空间，反而是上
升空间日益清晰。假如愿
意给予工行 2008年高速
增长的盈利 30倍动态估
值的话，不难得出 2008年
市场目标位完全可以达到
7000点之上，而居民入市

潮加速和扩容压力的消解
使得行情存在超强发展的
可能性。近期的调整只不
过使得牛市的基础更加巩
固，更重要的是为投资者

提供了战略建仓 2008年
行情的机会。

建议以“资本稀缺”作

为下一阶段的投资主线。首
选金融地产，因其占有的金
融资产和土地资产；其次为
重工业产业链相关公司，包
括钢铁、石化、煤炭、建材、
汽车、船舶机械等，因其资

本密集特点；最后为航空、
航运、铁路等交通运输行
业，因其高经营杠杆最能受
益于需求扩张下的经济持
续繁荣。

市场上涨到 6100点以
后，出现了较大幅度的反复

调整 ，但我们认为在这个位
置出现调整，是好事并非坏
事，它是对市场上涨过快后
的一种理性调整。当市场对
趋势形成共同的预期之后，
才会形成上涨或者下跌的局
面，当市场出现分歧之时，市

场会出现震荡，目前市场就
是震荡格局，原因是投资者
的分歧，市场齐涨齐跌现象
正在减弱，取而代之的是板
块轮动的加速，热点不持续，
但把热点的范围扩大化，就
发现这些热点始终都集中在
大市值股票上。

预计下一步投资的热点

将转向股指期货，当中国市
场也出现成熟市场特征的

时候，现货市场赚钱的难度
越来越大，因为其波动趋于
平均化，单向大幅波动的可
能性将越来越小，为了弥补
现货赚钱的难度，投资者将
会把博弈的战场转向股指
期货或者其他衍生工具，毕

竟这些工具提供了杠杆，对
资产价值的波动性具有更
大的影响。不论是指数基
金，还是其他大规模的股票
基金，对成份股的需求是巨
大的，尤其是每一次持续营
销的资金总会配置这些成

份股，因此，必须给这些成
份股溢价。

市场展开调整的实质是
整体高估值下市场心态的脆

弱，以及资金供给在管理层有
效的紧缩分流措施下充裕性
变化所导致。从市场未来走势
来看，大盘大幅上升的阶段可
能已经结束，未来一段时间市
场将会出现震荡调整的走势，
市场调整的局面已经展开，资

金流出迹象明显。同时，经过
快速下跌之后，A股市场短
期下跌的空间不大，市场的系
统性风险不大，但非系统性风
险依然不小，部分估值偏高的
绩差股都已经回到年线甚至
更低的位置，在超跌反弹后，

结构性分化将继续演绎。预计
近期市场将在 5450点至
5850点之间展开震荡整理概
率偏大。

在目前的宏观和市场背
景下仍须保持谨慎的操作策
略，不轻易追逐反弹。在市场

震荡中需注意仓位的控制，在
投资品种的选择上 “安全边
际”成为关键因素。投资者可
逐步逢低关注动态估值安全
的蓝筹股。
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周五大盘开始跳空低开
低走，并留下了缺口，预示

着随着股指的上移空头力
量在不断地加强。目前短期
的技术走势相对复杂，显示
出多空双方仍处于拉据战
之中，短期内大盘可能处于
宽幅震荡过程中。

短期来看，6000点与

6124点之间存在较大的压
力。一方面，这是受 7月 6
日以来的上升通道下轨的
反压。大盘自7月初以来形
成了一个标准上升通道（即
7月 6日 3563低点与 9月
12日 5025低点连线为下

轨，过 9月 3日 5327高点
的平行线为上轨）。10月
25日大盘以暴挫击破了该

上升通道下轨，本周股指的
反弹虽一度重返在该下轨

之上，但“两只乌鸦”K线
组合后的跳空下跌显示出
该下轨处具有较强的压力
作用。不论今后如何发展，
短期内该上升通道下轨处
仍将需要反复震荡。另一方
面，10月 16日历史新高

6124点也将具有一定的压
力作用，因为从形态上看，
大盘如再度向 6124点进军
时，在目前相对缩量的情况
下，很难有效突破前次高
点，很容易形成小双头的形
态，从而制约着大盘短期做

多的能量。
同时，大盘短期内调整

的空间也相对有限，根据缺

口理论，5411～5461点的
向上跳空缺口仍具有中期

突破缺口的性质，短期内具
有较强的支撑作用。“十

一”前后，大盘共出现了四
个向上跳空缺口，根据缺口
回补原理，这些缺口皆存在
回 补 的 要 求 。 事 实 上
5725～5727点的向上跳空
缺口、6039～6040点的向
上跳空缺口、5560～5620
点的向上跳空缺口皆在回
调中得以回补。大盘 10月
26日最低探至 5462点，暂
受到 5411～5461点的缺口
支撑，表明了其突破缺口性
质短期内仍有效，因此短期
内该缺口将继续成为大盘

下档强有力的支撑位。
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