
常用技术指标

新浪多空调查

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

责编：李波 美编：王力 电话：010－63070426� � E-mail:sc1@zzb.com.cn

A13

2012年7月31日 星期二

垃圾股风险释放 超跌蓝筹机会或至

□华泰证券研究所 徐天竹

昨日， 股指在受到隔夜欧美

股市反弹的消息刺激下小幅高

开，之后一直保持弱势震荡走势，

盘中再创

2107.63

点阶段新低。 银

行、煤炭等权重股走势相对较强，

对大盘形成一定支撑。与此同时，

市场对退市风险的恐惧从

ST

股扩

散到

B

股，造成

ST

股普跌，沪深

B

指再次收出长阴。 鉴于外部环境

仍不明朗、 国内经济企稳有待确

认、

ST

股和

B

股部分资金出逃，短

期市场将继续承压。 建议投资者

继续观望，控制仓位，回避风险较

大的垃圾股， 可适当关注一些前

期超跌的蓝筹股。

外部环境仍不明朗

从近期欧美市场来看，

A

股外

部环境仍不明朗。

美国方面， 在劳动力市场、

投资增速和消费表现低于预期

的背景下，美国经济复苏的信心

押宝在房地产之上。 从上周数据

来看，地产复苏道路似乎仍然曲

折。 美国

6

月新屋销售季调后环

比下降

8.4%

，

6

月新屋开工数修

正后环比下降

3.1%

， 而

6

月

NAR

季调后成屋签约销售指数也环

比下降。 上周同时公布的美国二

季度

GDP

增长

1.5%

，在地产复苏

道路并不明朗的背景下，美国要

维系

2%

的全年

GDP

增速颇有难

度。 建议关注三季度美国地产数

据，若持续走弱，则

QE3

将渐行渐

近。 本周美联储会议预计仍将以

中性的货币政策为主，对市场难

有积极影响。

欧元区最新

7

月综合采购经

理人指数 （

PMI

） 显示初值为

46.4%

，低于预期的

46.5%

，连续第

六个月萎缩。 目前危机正向核心

国逐步蔓延， 欧元区核心成员国

德国和法国的

PMI

数据也显示本

国经济继续萎缩。 制造业产出大

减， 加大了欧元区重陷衰退的概

率。 虽然上周四欧央行行长德拉

吉和德法领导人相继声明亦力挺

欧元， 但对于欧元区经济而言仍

属治标不治本。 考虑到本周欧元

区将公布多项经济数据， 其中失

业率、

PPI

和经济景气度指标预期

将继续衰退， 经济数据不佳恐对

市场短期形成负面压力。

国内经济企稳有待观察

央行最新统计数据显示，

６

月

末我国企业固定资产贷款增速比

３

月末高

0.4

个百分点。 固定资产

贷款增速回升表明企业固定资产

投资活动的资金需求增加， 这主

要是由于二季度以来我国各项投

资加速带来的资金需求回升所造

成。 因此，市场对

7

月银行业新增

信贷预期较高， 预计在

7000

亿元

左右。 除此之外，

7

月份汇丰中国

制造业采购经理人指数

(PMI)

目前

已升至

49.5%

， 创下

5

个月来的最

高值。在一系列经济政策作用下，

信贷投放等多项数据呈现经济增

长“缓中趋稳”迹象。

部分经济数据的转好得益

于国家政策微调，但是这种趋缓

与转暖是否具有持续性，还有待

数据进一步确认。 我们注意到，

在上半年银行新增贷款整体出

现反弹的同时，新增中长期贷款

却出现了增速放缓和占比下降

的现象。 这个现象暴露出了目前

我国经济的结构性问题，即近期

投资增速回升的侧重点更多是

在基础建设和房地产投资，而工

业企业投资增长偏少，实体经济

仍然缺乏活力。 因此，经济是否

真正见底还有待观察，作为实体

经济的晴雨表， 短期

A

股市场也

难有过多表现。

由于物价趋势性下行以及翘

尾因素影响的进一步减弱， 市场

对下周即将公布的

7

月

CPI

普遍预

期在

2%

以内，这也为三季度央行

降息和降准打开窗口， 未来货币

政策趋于度宽松。 考虑到央行在

过去的两个月内连续降息， 短期

内再次降息的可能性相对较小。

为了配合“保增长”的需要和增强

市场流通性， 近期央行继续降准

或是大概率事件。 而从前几次降

息和降准对市场的影响来看，未

来即使降准或者降息， 恐怕也难

对市场形成太大程度的刺激，信

心提振作用有限。

回避垃圾股 关注超跌蓝筹

周末上交所宣布拟将被实

施风险警示的股票纳入一个新

的板块风险警示板，涨幅限制为

1%

，跌幅限制为

5%

。 我们认为，

管理层对此类短线恶炒行为的

打压必然导致市场对垃圾股的

恐慌， 造成

ST

股和

B

股板块中部

分炒作资金的出逃现象，对整个

市场形成打压。 但从中长期角度

看，离场资金将选择新的品种介

入，蓝筹由于其具有政策、估值

等多方面优势，或将成为市场新

的关注点。

操作策略上， 近日指数连创

新低，市场情绪相对较为谨慎。因

此建议投资者继续保持谨慎观望

的态度，控制仓位不要盲目抄底。

在投资标的的选择上， 建议回避

风险较大的垃圾股， 可以适当关

注一些前期超跌的蓝筹股。

悲观情绪将继续拖累股指

□长江证券策略小组

上周上证综指屡破新低，不

过板块强弱出现一定逆转： 非银

行金融、 医药和房地产等前期强

势板块上周领跌大盘； 之前表现

平淡的银行、 煤炭等周期板块上

周则出现企稳迹象， 昨日更是顽

强抗跌。我们认为，随着强势股出

现补跌，市场悲观情绪将会扩散，

而昨日遭受市场抛售的风险警示

股票以及其它业绩不佳的股票将

持续承受压力，中小板、创业板的

调整风险将加剧， 投资者应加大

对业绩的关注度。

“假复苏”只等7月数据确认

上周公布了

6

月份工业产成

品库存累计同比增速， 结合本月

之前公布的工业销售和中观层面

上的行业产量数据， 我们认为三

季度的经济状况或有超预期向好

的可能性。所以，基本面其实并不

是愈来愈糟糕， 而是出现了一定

的复苏迹象 （只不过拉长到

1-2

年，将会是“假复苏”），未来只需

等待

8

月公布的

7

月工业生产数据

进行确认。

但是从上周市场平淡的反

应来看，中长期问题在影响市场

因素中的“权重”过大，所以短期

投资者情绪正在开始走向过度

悲观。 这是我们愿意看到的。 由

于基本面复苏的持续时间不是

3-4

年的小周期， 因此单纯依靠

基本面，市场高度有限，所以短

期继续宣泄对强势板块的悲观

预期，将会有利于三季度中后期

的操作空间。

首先，

6

月工业销售情况有所

企稳。 总体上来说，自年初以来，

工业销售始终处于本轮衰退以来

最快速的下行过程中，而最新的

6

月数据显示， 工业销售开始出现

了一定的企稳。 从中观行业面的

数据上来看，中游制造业行业在

6

月也出现了许多产品产量同比企

稳的迹象，如钢材、水泥，尽管企

稳的水平比较弱， 但较年初以来

的快速下降已有很大改观。

其次， 上周公布的库存累计

同比增速继续明显回落， 与上月

回落速度相同，保持在

1.4%

。这也

可以解释为什么在销量同比出现

一定回升的情况下，

6

月的工业增

加值同比继续出现一定下滑。 但

如果

6

月销售回暖的趋势在三季

度继续延续， 那么生产的趋势依

旧会遵从销售的走向， 只不过由

于库存反向的对冲， 生产的回升

速度会比销售稍显慢些， 这也是

在传统的复苏中常见的现象。

最后， 目前情况下的价格状

况是较好的， 由于短期销售的回

升并未带动库存回升速度更快，

所以生产回升并不会迅速带动价

格的反弹。因此，三季度价格将继

续向下， 而生产在销售企稳下有

一定的回升， 所以这种宏观经济

的搭配将会以复苏状态呈现，并

且难以被短期证伪。

从上述

6

月份三方面数据来

看， 三季度的基本面数据有望好

转。 而且依照

6

月的恢复情况，大

概率能够看到基本面同比数据的

持续改善， 这也令我们对于三季

度经济的回升更加有信心。

市场难以摆脱情绪影响

尽管上周公布的库存数据表

明三季度基本面会有好转，但我们

依然不看好本周市场走势，原因在

于投资者悲观情绪开始累积。

毫无疑问，强势板块补跌是

悲观情绪的一种体现。 一些市场

指标显示，尽管上周指数一再创

出新低，但在上周前半周，投资

者都依然处于对经济悲观、对市

场仍有期盼的情绪中。 例如，从

当前处在上升趋势中的股票数

目来看， 上周周初依旧有

11.7%

处在上升通道，而在历史上较为

悲观的底部， 该指标均在

5%

以

下；又比如，上周初板块的一致

性趋势仅有

73%

， 这说明多头仍

有一定的“避风港”，市场情绪的

悲观程度明显不够。 值得注意的

是，上述两指标在上周的最后两

天强势股补跌的情况下分别开

始下降和上升。

从绝对水平上而言， 目前反

映市场情绪的指标仍有下降空

间，所以，除非政策出现极为明确

的放松， 基本面当前的好转迹象

都会被忽略。 本周主要的经济数

据仅有

7

月

PMI

， 预计会有一定幅

度的回升， 但不会对市场情绪产

生明显刺激。

估值防守与行业防守并重

日前， 上海证券交易所发布

《关于就〈上海证券交易所风险警

示股票交易实施细则

(

征求意见

稿

)

〉公开征求意见的通知》。 征求

意见稿提出， 风险警示股票价格

的涨幅限制为

1%

，跌幅限制继续

为

5%

。 此举在一定程度上对于内

幕交易等不良行为形成压制，降

低了重组、 借壳上市等资本运作

的预期收益， 有利于规范市场行

为、降低炒作，但这一新规也一举

改变了市场长期以来对于风险警

示类股票的投资逻辑。

从昨日的市场表现来看，市

场选择了利落地抛弃风险警示股

票。 未来该类股票以及其他业绩

不佳的股票将持续承受压力，中

小板、 创业板个股的调整风险也

将加大。因此，未来投资者需加强

对上市公司业绩的关注度。

总体而言， 随着股指频创新

低，悲观情绪将会扩散。在未来的

一到两周内， 尽管基本面数据会

有一定的恢复， 但在无强有力政

策的情况下，指数难有起色。板块

上将会进入强势股补跌时期，因

此估值防守将开始优于行业防

守。行业配置上，强调估值防守和

行业防守并重，建议配置银行、电

力及公用事业、食品饮料板块。

内外难成合力 港股年线处或遇阻

□香港智信社

欧洲央行行长德拉吉日前表

态重申了维护欧元区的决心，并

暗示将干预西班牙及意大利的国

债市场， 投资者对于欧债问题的

担忧显著降温， 欧美股市也出现

了持续反弹的走势；内地

A

股近日

的表现则与欧美市场截然相反，

经济的疲弱、 政策的观望令股指

连创新低， 沪综指周一盘中已逼

近

2100

点大关。 港股市场近日的

走向与欧美更为贴近， 连续的跳

空上行令恒指重回

19500

点关口

之上， 短线将再度挑战年线即牛

熊分界线， 但考虑到内外市场短

期难以形成合力， 而欧债问题仍

有可能反复， 预计恒指成功收复

年线的可能性较低。

恒生指数昨日收报

19585.4

点，上涨

310.44

点，涨幅达

1.61%

；

大市共成交

443

亿港元，较上一交

易日持平。 受到内地

A

股弱势拖

累，中资股跑输大市，国企指数与

红筹指数分别上涨

1.33%

和

0.7%

。

由于近一周以来

A

股与港股

持续反向运行，

AH

比价数据也出

现大幅回落，恒生

AH

股溢价指数

近四个交易日跌幅接近

4%

， 昨日

收报

107.45

点， 创出今年

5

月初以

来新低。 在全部

76

只

A+H

股中，

H

股相对溢价个股已升至

12

只。 对

于

AH

溢价近日的快速回落，我们

可以认为其短线或将出现修复，

但从中长期来看， 也可以将其视

为向长期均值的回归。 我们依然

坚持此前的观点，即

AH

比价数据

仅仅是

A

股与

H

股市场相对变化

的结果， 而不能以此来预判两地

市场未来的走向。从目前

A

股与港

股面临的基本面环境来看，

A

股延

续弱势的概率较高， 而欧洲央行

行长的讲话对于欧美股市的刺激

也或将告一段落， 港股升势或难

延续。 至此，

AH

溢价指数继续大

幅下行的空间有限。

近年来， 随着中资股在恒指

的权重提升， 港股的走向逐渐成

为内地

A

股及欧美股指共同作用

的结果。 尽管这样， 在不同的阶

段， 欧美因素及内地因素对于港

股影响力的大小也不尽相同。 以

近期走向为例， 由于欧债风波此

起彼伏， 欧美因素对于港股涨跌

的影响则更为重要。 从历史经验

看， 港股每轮趋势性的上涨或者

下跌，均伴随着

A

股与欧美股指的

合力做多或做空， 当二者的作用

力出现反向运行之时， 港股难以

出现趋势性行情。

从目前港股面临的内外环境

来看， 德拉吉口头刺激对于欧美

市场的正面影响或告一段落，市

场下一步更为关心的是欧洲央行

的实质性举措；美联储本周议息，

市场普遍预期此次会议不会就进

一步的宽松政策采取行动； 内地

方面，即将于

8

月上旬公布的最新

经济及通胀数据将成为市场关注

焦点， 若政策面短期不推出进一

步的宽松举措，预计

A

股继续下行

的概率较高。 因此，在内外市场难

以形成合力的背景下， 港股延续

反弹并收复年线甚至

20000

点的

难度较大。

恒生AH溢价指数创近三个月新低

□本报记者 曹阳

7

月

30

日，受上交所拟设风险

警示板消息影响， 沪深两市业绩

存在隐患个股均大幅下跌。 在恐

慌情绪的蔓延下， 沪深两市尾盘

跳水，双双收跌。 其中，沪综指下

跌

18.85

点或

0.89%

， 收报

2109.09

点，创下近

40

个月收盘新低；深成

指下跌

16.07

点或

0.18%

， 收报

9071.06

点。 港股方面，受上周五

欧美股市大涨提振， 周一恒指高

开高走，走势强劲，恒生指数收报

19585.40

点，上涨

1.61%

；国企指

数收报

9510.72

点，上涨

1.19%

。

在

A

股走弱与港股走强的此

消彼长之间， 恒生

AH

股溢价指

数低开低走，盘中创下

5

月

7

日以

来的阶段新低。 早盘恒生

AH

溢

价指数以

108.17

点开盘， 盘中窄

幅震荡，收盘在沪深两市尾盘跳

水的情况下， 指数加速下行，盘

中最低探至

107.38

点。截至收盘，

恒生

AH

股溢价指数收于低点，

报

107.45

点， 创下了今年

5

月

3

日

以来的收盘新低。

由于恒生

AH

溢价指数近期

震荡下行，令

A+H

股溢价率近期

持续下行，

AH

折价股不断增加。

目前，在

76

只

A+H

股中，有

12

只

为

AH

折价状态。 其中，折价率最

高的是中国交建， 其

AH

股价格

比为

0.83

，银行股中呈现

AH

折价

的是招商银行、建设银行和农业

银行， 其

AH

股价格比分别为

0.85

、

0.95

和

0.97

，

AH

溢价率最高

的三只股票是

S

仪化、 洛阳玻璃

和山东墨龙， 其

AH

股价格比分

别为

5.42

、

4.72

和

4.48

。

有分析认为， 近期外围股市

企稳反弹态势明显， 港股有望延

续反弹， 而

A

股则受制于经济下

行压力，短期难有明显起色，后市

恒生

AH

溢价指数或延续下行。

“音乐”如停 “舞蹈”即止

□信达证券 陈嘉禾

昨日市场的下跌主要由中小

公司构成， 周末出台的上交所风

险警示股票交易实施细则是主要

的推动因素。不过，从市场格局来

看，细则的出台看则为主因，实则

为诱因。

假设一下这个细则不是在

A

股，而是在美股出台，会有什么样

的影响呢？恐怕什么影响都没有。

从美股的市场构成来看， 小公司

的估值普遍较大公司低。事实上，

这在全球也是一个普遍现象，甚

至在印度、马来西亚、泰国、越南

等新兴市场也是如此。 这个现象

背后的逻辑很简单， 因为小公司

的非货币重置成本所占的比例相

对大公司更少。

而在

A

股， 小公司的估值则

比大公司高，平均高出

1

到

2

倍。这

种溢价主要来自于几个方面：没

有市场化的

IPO

机制以及不成熟

的退市机制所导致的上市资源稀

缺性、 与上一个原因相伴生的小

公司更强烈的筹码属性 （亦即更

高的股价波动性），以及更重要的

从

2009

年开始的小公司泡沫中股

价与预期相互反馈导致的股票价

格高估。

在我们看空小公司的这两年

里，许多人对我们说，中国的小公

司高估有其内在属性， 是不会改

变的。 但是，正如彼得·林奇在谈

到日本股票

1980

年代的高估值时

所描述的， 当整体日本股市在

1990

年代之前高估的时候， 日本

市场上有无数的逻辑说明日本的

股票与西方如何不同、 为何将会

一直享受比西方更高的估值。 但

是， 经济的规律最终战胜了投资

者为自己所找到的理由： 现在日

本股票的估值不仅比当年低了很

多， 甚至在整个发达国家股市群

体中也属于低估的。

有些人也许会说， 经济规律

在纯粹的自由市场是有效的，但

A

股所在的市场并不是纯粹的自

由市场，制度的影响也很大，所以

导致

A

股不会完全遵从经济规

律。事实上，这种意见疏忽了一个

方面， 即制度的设计实际上是经

济规律的产物，而不是并行物。经

济规律以及很多其他的社会规律

产生了经济与社会的状态， 导致

制度的设计者必须做出适合当时

情形的制度。

在几年乃至十几年的周期

上，由于信息传导的时滞性，这种

制度的设计可能落后于经济规律

的发展， 但并不代表这两者之间

有天然的隔阂。然而，作为投资者

来说， 几年或者十几年的时间已

经足够长， 业绩的压力导致绝大

部分的投资者都不能坐等制度与

经济规律的回归。 这就牵涉到第

二个问题———转折点。

从眼前的这个问题来看，一

直以来支持小公司高估的因素主

要有以下

5

个：上市公司股票在僵

硬的发行制度与退市制度的共同

作用下产生的筹码化、 充足的流

动性、“四万亿” 时代经济转型预

期导致的对小公司前景过于乐观

的预期、 与之伴生的小公司股价

上涨的赚钱效应、 小公司高于大

公司的业绩增速。从当前来看，这

5

个因素都在消退。就像花旗银行

前总裁

Chuck Prince

说的 “当音

乐响起时，你便必须起身跳舞”的

反面一样，当音乐停止时，舞蹈也

会停下来。

在细分结构上，这种小公司

的高估也带来了

A

股与成熟市场

的区别。 当仔细研究美股的股票

数据与

A

股的差异时， 我们发现

了两个在美股显著、 在

A

股却不

明显的现象。 一是美股有大批

ROE

很高但估值很低的公司，二

是在美股有相当多的公司估值

非常低 （无论是

PE

还是

PB

），显

示了市场对这些公司十分共同

的认识。

这两种现象导致在美股挖

掘到低估值、 高质量的公司比

在

A

股容易得多，换言之，做价

值发现型投资较

A

股也就容易

得多。 从某种意义上来说，正如

劣币驱逐良币一样， 这种现象

也催生了

A

股投机者的增加、投

资者的减少。

不过， 抛开一些高估值的小

公司不谈， 股票仍然是中国最好

的大类资产。在过去的十几年中，

A

股的股票平均每年的基本面增

速大概在

15%

到

20%

之间， 高于

债券，甚至高于房租的增长速度。

只不过市值加权的平均估值水平

下降了大概

70%

， 导致这种基本

面的增长几乎没能反映在股价上

（同时房租收益率的迅速下滑导

致投资者对房地产产生了过于良

好的印象）。

从长期来看，那些当前估值

偏低、增长前景不错的公司最终

会为投资者带来丰厚的收益。 不

过，怎么判断估值偏低？ 一个简

单的方法是去看看全球市场这

个行业的股票估值大概都是多

少。 经济规律早晚都会起作用，

特殊的市场会存在，但不会永远

存在。

常用技术分析指标数值表（2012年 7月 30日）

宏源证券北京金融大街(太平桥大街)营业部提供

今日走势判断

选项 比例

上涨

19.1%

震荡

10.2%

下跌

70.8%

选项 比例

７５％

左右

8.5%

５０％

左右

8.0%

２５％

左右

9.0%

空仓（

０％

）

27.7%

满仓（

１００％

）

46.9%

目前仓位状况

（加权平均仓位：

59.5%

）

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深300 深 证（成指）

移动平均线

MA

（

5

）

MA

（

10

）

MA

（

20

）

MA

（

30

）

MA

（

60

）

MA

（

100

）

MA

（

120

）

MA

（

250

）

↓2129.48

↓2147.26

↓2169.20

↓2195.50

↓2274.63

↓2314.30

↓2325.76

↓2379.36

↓2353.69

↓2378.52

↓2408.48

↓2436.18

↓2519.70

↓2547.75

↓2551.89

↓2601.43

↓9131.64

↓9276.11

↓9434.45

↓9491.60

↓9768.18

↓9877.75

↓9860.11

↓10111.95

乖 离 率

BIAS

（

6

）

BIAS

（

12

）

↓-1.01

↓-1.89

↓-0.84

↓-2.12

↑-0.76

↑-2.89

MACD

线

DIF

（

12

，

26

）

DEA

（

9

）

↓-34.96

↑-34.63

↓-40.77

↓-38.02

↓-159.24

↓-123.97

相对强弱指标

RSI

（

6

）

RSI

（

12

）

↓22.77

↓29.04

↓22.59

↓29.96

↓23.57

↓32.06

慢速随机指标

%K

（

9

，

3

）

%D

（

3

）

↓16.61

↓19.96

↓14.26

↓17.46

↓13.12

↓16.48

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深300 深 证（成指）

心 理 线

PSY

（

12

）

MA

（

6

）

↓50.00

↓56.94

↓50.00

↓56.94

↓33.33

↓40.28

动向指标

（DMI）

+ DI

（

7

）

—

DI

（

7

）

ADX

ADXR

↓10.02

↑26.77

↑31.73

↓36.06

↓10.74

↓26.69

↑32.24

↓32.59

↑14.01

↓28.53

↑31.34

↑27.80

人气意愿指标

BR

（

26

）

AR

（

26

）

↑120.68

↑170.38

↑141.13

↑208..19

↑175.87

↑235.25

威廉指数

%W

（

10

）

%W

（

20

）

↑97.47

↑98.34

↑98.37

↑98.85

↑97.08

↑97.97

随机指标

%K

（

9

，

3

）

%D

（

3

）

%J

（

3

）

↓9.83

↓16.61

↓-3.73

↓7.88

↓14.26

↓-4.88

↓6.81

↓13.12

↑-5.81

动量指标

MOM

（

12

）

MA

（

6

）

↓-75.58

↓-55.37

↓-113.39

↓-77.76

↓-682.43

↓-428.96

超买超卖指标

ROC

（

12

）

↓-3.46 ↓-4.63 ↓-7.00

工业企业库存同比增速

工业销售当月同比增速


