
河南万国 中期底部基本确认
上周大盘在下探1183点后强劲反弹，股指

大幅扬升且创出阶段新高， 周K线中并排的放
量探底阳线也显示出大盘的强势，1183点基本
上是对近六年低点1162点的确认。 就形态上来
看， 大盘即将形成头肩底的底部形态，1187点
是左肩，1328点是颈线位，1162点是头部。 目前
大盘在头部确认后开始向颈线位运行，虽然在

1250点和1300点附近还有一定阻力，但相对颈
线位来说阻力要小一点， 后市首要目标位是
1328点。 就盘面来看，热点板块已全面开始活
跃，市场赚钱效应已经显现。 成交量放大也预
示着场外资金开始入场，大盘目前处于较好的
建仓阶段。 后市市场赚钱效应将更加明显，投
资者目前应积极做多。 （李红胜）

自我预期与以静制动
□华夏证券 银国宏

上证综指在1200点区域上上下下的过程
中，有两种现象值得我们关注和研究：一种是
自我预期， 主要表现为当市场向投资者不愿
意看到的低点滑落时， 任何消息面的变化都
能引发市场形成一种向好的自我预期， 进而
成为市场收复1200点的动力之源； 另外一种
是以静制动， 主要表现是2005年以来绝对价
格不断创出新高的高价绩优股， 延续着运行
中枢不断抬升的趋势， 市场变化似乎与其趋
势关系不大。 在笔者看来，上述两种现象在未
来很长一段时间内可能会继续存在， 因此有
必要对两种市场现象下的投资机会做一个梳

理和认识。

自我预期特征与投资机会

目前市场形成的自我预期主要是基于对

制度变革的预期， 这种预期产生的重要条件
是指数运行趋势不断向下， 而且已经出现了
向市场认为的极端目标靠近的迹象。 而按照
通常的理解， 市场普遍预期政策面在这一阶
段出现变化的可能性在加大。 这一预期的一
个重要支撑是， 市场在最终击穿1500点区域
时，政策面曾经多次出现积极变化，并因此推
动过指数的反弹， 尽管最终未能改变下降趋
势， 但这样一种市场击破关键位置时的政策
变化特征， 以及近期有关部门的一些行为举
措， 都在很大程度上强化了市场自我预期形
成的逻辑。 应该说，这种自我预期的形成是符
合逻辑的， 也的确可以吸引一部分资金进行
政策博弈， 因为在这样一个市场即将再次打
破弱市平衡的关键阶段， 市场对于基本面的
变化是十分敏感的。

从自我预期未来的变化趋势分析， 一旦
预期成为现实， 即使不能成为确立牛熊的转

折点，也必然引发市场趋势出现重大变化，其
反弹高度可能超过现有预期。 另一方面，即使
这种自我预期未能在短期内成为事实， 如果
没有相反的不利因素，也不会迅速消失，因为
形成预期的市场状态 （即将打破弱平衡破位
下跌）是存在的，而引发预期的相关信息和氛
围也是存在的。 但是，市场的活跃和反弹如果
仅仅局限于这种基于某种信息的自我预期，
那么活跃程度和反弹高度将有很大限制，因
为当自我预期始终处于等待实现阶段时，基
于这种预期的市场信心将会不断减弱， 特别
是市场发现这种自我预期最终无法落实时，
现有的市场反弹会以很快的速度结束， 而且
原来能够勉强维持的弱平衡格局也会被很快

打破，前期低点也会失去原有的支撑作用。
在市场具有自我预期的阶段， 整个市场

所表现出的投资机会可以归纳为两个方面：
一是基于某些事件的发生会表现得非常强

劲，最近的典型是深物业的外资并购事件、浙
江医药的新药开发事件， 这些事件不仅带来
当事品种的强劲走势， 而且能够引发类似或
相关品种的活跃，但这属于典型的短线机会，
往往稍纵即逝； 二是实施送配方案的品种抢
权现象比较突出，比较典型的是华鲁恒升、烟
台万华以及鑫富股份等， 这种投资机会相对
而言更好把握， 因为这些股票普遍具有良好
的业绩和成长性预期， 实际是一种长期投资
机会的短期集中体现。

以静制动策略的实质和有效性

以静制动策略的核心实质是价值投资理

念的深化， 无论是否存在制度变革的系统性
利好，都秉承一种选择优质股票、寻求长期稳
定回报的原则，也是一种重择股收益、轻择时
收益的策略。 但2005年以来，这种策略的市场
特征有了新的变化：根据笔者统计，在股价最

高的前50只股票中， 基金持股占流通股比例
超过20%的有34只， 其平均股价在21元左右，
2005年以来的平均累计涨幅在20%左右。与此
形成鲜明对比的是，整个市场平均股价不足6
元，2005年以来更是平均下跌15%左右。 可以
说，以价值投资深化为核心的以静制动策略，
在今年1季度的典型特征是 “绩优就要高价、
涨了还能再涨”。

如果我们探询这一特征的成因， 其根本
原因是市场中几乎所有性质的存量资金，在
面对系统性风险时， 都不约而同以精选价值
型股票为手段来回避或对抗风险。 这就导致
投资这些品种的资金结构， 从原有的基金为
主转为基金类资金与非基金类资金共存的格

局， 其中非基金类资金在短期推高优质品种
价格方面可能发挥了非常重要的作用。 笔者
判断，只要市场的系统性风险不能消除，弱市
状态不得以改变， 那么这种不同性质资金共
同投资有限品种的市场格局就不会改变，而
且还会越来越显著。 但是，如果前述自我预期
最终成为现实， 整个市场的投资机会将在短
期之内迅速扩散， 非基金类资金的选择范围
也将随之迅速扩大，那么这类优质品种集中、
连续上涨的特征可能会减弱， 以静制动策略
的有效性也会越来越不显著， 特别是如果预
期中的制度变革在品种方面有所指向的话，
市场的投资重点也会有所转移。 但有一点依
然不会改变， 就是这些品种的运行中枢仍会
维持一种上移趋势， 不过会由原来的集中快
速上涨转变为缓慢稳定上涨， 甚至需要在短
期消化一定的上涨压力。

综合来看， 自我预期下的投资机会与以
静制动的投资策略在短期内可能表现出不一

致的特征，投资机会的迅速扩散（预期实现）
或进一步集中（预期落空）都可能成为短期内
市场演变的两个方向。
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沪深300指数上周收盘1003.45点，上涨1.90% 上证综指上周收盘1248.52点，上涨2.04% 深圳成指上周收盘3378.74点，上涨2.86% 上证50指数上周收盘838.06点，上涨1.84% 上证基金指数上周收盘842.13点，下跌0.44%
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散户 47 22 31 34 23 25 12 6 65.83 +4.5

大户 53 19 28 26 26 24 18 6 61.33 +2.51

咨询机构 72 11 17

华鼎多空民意调查
（2005年4月8日）

2005.04.08
技术指标 上证 上证(180) 深证

移动平均
线

日 周 日 周 日 周

MA(5) ↑1216.72 ↑1239.01 ↑2280.72 ↓2319.98 ↑3308.58 ↑3312.25

MA(10) ↑1205.61 ↑1253.69 ↑2261.29 ↑2353.25 ↑3255.74 ↑3284.40

MA(20) ↓1219.93 ↓1274.77 ↓2286.60 ↓2383.68 ↓3270.66 ↑3215.15

MA(30) ↓1246.08 ↓1303.00 ↓2331.52 ↓2429.79 ↓3305.79 ↑3246.92

MA(50) ↓1249.94 ↓1367.94 ↓2345.20 ↓2528.79 ↑3262.35 ↓3309.33

MA(60) ↓1248.50 ↓1424.44 ↓2341.25 ↓2638.35 ↑3225.52 ↓3419.99

MA(100) ↓1277.87 ↓1442.50 ↓2388.39 ↓2706.97 ↑3211.50 ↑3375.38

MA(120) ↓1285.64 ↓1444.84 ↓2400.71 ↓2708.28 ↓3218.09 ↑3307.18

MA(250) ↓1383.57 ↓1648.99 ↓2555.80 ↓3108.40 ↓3336.22 ↓3688.22

乖离率 BIAS(6) ↑2.52 ↑0.11 ↑2.47 ↑0.23 ↑2.80 ↑2.46

BIAS(12) ↑1.35 ↑-1.25 ↑1.31 ↓-1.48 ↑2.02 ↓0.73

MACD线
DEA(9) ↑-13.16 ↑-38.20 ↑-24.14 ↑-63.98 ↑5.90 ↑3.39

DIF(12，26)↑-17.66 ↑-39.53 ↑-32.60 ↑-65.18 ↑-7.31 ↑-21.63
相对强弱
指标

RSI(6) ↑68.33 ↑47.95 ↑68.33 ↑48.06 ↑76.47 ↑64.62

RSI(12) ↑56.37 ↑43.80 ↑56.32 ↑44.41 ↑64.22 ↑58.01
慢速随机
指标

%K(9，3) ↑54.41 ↓43.46 ↑53.40 ↓43.18 ↑63.17 ↑65.68

%D(3) ↑46.32 ↑44.58 ↑45.04 ↑44.65 ↑55.21 ↑65.29

技术指标 上证 上证(180) 深证

心理线

日 周 日 周 日 周

PSY(12) ↑50.00 ↑50.00 ↑50.00 ↑50.00 ↑50.00 ↑66.67

MA(6) ↑37.50 ↑36.11 ↑37.50 ↑36.11 ↑34.72 ↑52.78

动向指标

(DMI)

+DI(7) ↑31.71 ↑12.56 ↑33.35 ↓11.64 ↑36.31 ↑23.31

-DI(7) ↓15.74 ↑28.77 ↓15.23 ↑25.69 ↓12.64 ↓19.81

ADX ↑32.55 ↑30.92 ↑32.77 ↑28.94 ↑36.01 ↓23.00

ADXR ↑37.40 ↑30.68 ↑35.46 ↑28.42 ↑35.66 ↓26.05

人气指标
意愿指标

BR(26) ↑152.85 ↓148.87 ↑161.36 ↓153.90 ↑217.24 ↑200.71

AR(26) ↑174.53 ↓147.08 ↑186.34 ↑155.14 ↑244.48 ↑195.30

威廉指数 %W(10) ↓0.78 ↓48.05 ↓0.57 ↓49.08 ↓1.36 ↑18.77

%W(20) ↓39.13 ↓61.61 ↓38.85 ↓59.44 ↓20.68 ↑15.43

随机指标
%K(9，3) ↑72.16 ↑42.85 ↑71.69 ↑41.95 ↑79.55 ↑68.21

%D(3) ↑54.41 ↓43.46 ↑53.40 ↓43.18 ↑63.17 ↑65.68

%J(3) ↑107.64 ↑41.61 ↑108.27 ↑39.48 ↑112.32 ↑73.27

动量指标 MOM(12) ↑46.87 ↑3.77 ↑88.75 ↑20.05 ↑177.25 ↑361.74

MA(6) ↑-9.82 ↑-43.15 ↑-17.81 ↑-69.01 ↑31.53 ↑184.34

超买超卖指标ROC(12) ↑3.90 0.30 ↑3.94 ↑0.86 ↑5.50 ↑11.92

常用技术分析指标数值表（2005年 4月 8日） 长城证券北京知春路营业部提供

咨询机构看市场

金证顾问 是否转势尚不明朗
上周两市大盘震荡上行，沪综指周五站上

30日均线，短期内上攻态势明显。 由于市场对
近期政策性利好出台的预期越来越强烈，投资
者担心踏空行情的情结也越来越重，市场跃跃
欲试。 近期市场不但出现了浙江医药、深物业、
深纺织这样的短期暴涨个股，甚至连深发展这

样的大盘股都出现了连续涨停，市场可操作性
已经初见端倪。后市如果能有实质性利好出台
且成交量能持续放大，那么大盘将继续震荡上
行，沪综指将再度试探1300点整数关甚至前期
1328点反弹高点，但中长期下跌趋势是否已扭
转目前还不是十分明朗。 （杨扬）

宁波海顺 有望挑战半年线
首先，目前市场一直对利好有所期待，虽然

没有兑现， 但上周后半周成交量持续放大说明
此次上涨并不是赌消息那么简单， 在资金实实
在在流入的情况下， 底部确立态势已经越来越
明显。 此次流入的资金包括保险资金等中长期
稳定资金， 他们的持续介入有望给市场带来较
长时间的活跃机会。其次，一周以来市场热点频

出，先是两市本地股连续上涨，接着医药股、科
技股等都有不错表现， 尤其是在出现了周涨幅
超过40%的深物业、浙江医药等个股之后，赚钱
效应已经形成， 这对整个市场人气的刺激作用
是十分巨大的，也将坚定场外资金入市的信心。
总体来看，本周市场有望冲击半年线压力，回落
仍将是介入市场的好时机。 （楼栋）

博星投资 反复震荡盘升
短线股指连续放量盘升， 市场赚钱效应

开始显现，做多氛围得以重聚，成交量明显放
大，显示市场做多信心增强，短线大盘出现转
机。 但由于上档60日均线处套牢盘压力较重，
盘中宽幅震荡将不可避免， 预计大盘将以反
复震荡盘升为主， 同时应密切关注消息面的
变化。 近期大盘在探底1162点成功后，盘中反

弹欲望强烈， 日K线频频收出携量中阳线，显
示大盘处于相对低位区域， 在做空动能日益
枯竭的背景下， 一旦消息面有利好出台就可
能使大盘进一步走强。 在大盘出现转机的情
况下，个股轮涨在预期之中，投资者应把握好
操作节奏， 在有业绩支撑的超跌低价股中把
握波段机会。 （朱慧玲）

天证咨询 利好预期刺激反弹
本周大盘震荡上升的可能性较大， 其做

多动力主要来自于政策利好消息预期。 一方
面，超跌股经过连续大幅下跌，做空动能有所
减弱， 超跌将促使此类板块有较强的反弹动
力；另一方面，大盘蓝筹股和绩优成长股是基
金和机构投资者主要做多品种， 该类板块将

成为大盘后市向上的风向标， 特别是绩优高
价成长股的定位，将打开个股定价空间，因此
后市行情应相对比较乐观。 不过无论政策利
好消息是否出台， 此轮行情仍只能定性为反
弹，目前仍不具备反转条件，预计后市投资机
会主要在超跌股。 （王娟）

传言激励上攻

□北方证券 莫光亮

市场整体运行：上周市场先抑后扬，沪综
指收盘上涨24.95点或2.04%， 两市A股成交额
由前周的518.09亿元增至788.50亿元，换手率
由5.013%增至7.487%。两市个股涨平跌家数对
比为995：32：323， 非ST股涨跌停板次数对比
为45：3。

上周市场中流传着各种版本的利好传言，
加之工、建交行成为首批设立基金公司试点银
行、首只券商短期融资券定于本周发行、保险
机构表示看好并积极介入A股市场， 市场人气
明显提升。 不可否认，近年市场的长期低迷其
实早已孕育着驱熊迎牛的希望，但股权分置等
重大问题已非市场自身力量所能解决，由此市
场迟迟不能迎来根本性转折。 当前市场中，利
好传言对本次股指触底反弹发挥了巨大作用，
但传言中的利好政策能否近期兑现，将对本次
行情的高度及持续时间起到决定性作用。 从目
前情况看，基金群体做多并不坚决甚至态度暧
昧， 相当一批基金重仓股走势凝重或疲弱，对
后市行情将形成较大的制约。

涨幅及流通市值增加前10名

序号 股票名称 涨幅% 股票名称
市值增加

（亿元）
1 浙江医药 49.66 深发展A 16.77
2 深物业A 34.12 烟台万华 12.85
3 ＊ST龙涤 27.72 上海机场 8.02
4 深纺织A 23.56 招商银行 6.48
5 攀渝钛业 22.20 中海发展 6.37
6 深发展A 21.25 扬子石化 5.88
7 中海发展 18.71 中集集团 5.82
8 兴业聚酯 17.24 振华港机 5.23
9 仪征化纤 16.56 民生银行 4.22
10 天发石油 15.41 上港集箱 3.99

板块资金动向：基金重仓30、沪市6大权
重股、 低市盈率100指数涨幅分别为1.67%、
0.58%、1.29%， 对应样本股成交额增幅分别为
59%、31%、46%。 流通市值增加第2至第9名均
为基金重仓股， 其中中海发展以18.71%的涨
幅高居涨幅榜第7名，扬子石化、振华港机涨
幅也达到15.27%、14.75%，而上海机场、烟台万
华、振华港机、上港集箱均创出上市新高。 市
值减少前10名中，武钢股份、宝钢股份、鞍钢
新轧、上海航空、南方航空、长江电力、中兴通
讯均榜上有名。 总体看来，权重股和基金重仓
股继续演绎强者恒强、弱者愈弱的分化格局。

亏损股、小市值500、中小板指数涨幅分
别为1.37%、1.88%、4.54%， 对应样本股成交额
增幅分别为33%、29%、43%。 中小板整体表现
较为活跃，40只个股仅天奇股份下跌。 苏宁电
器、鑫富股份表现强劲，尤其是前者股价已逼
近70元大关。 在大市短期向好的前提下，具有
高送转题材或高成长性的中小板个股， 仍可
能进一步表现。

跌幅及流通市值减少前10名

序号 股票名称 涨幅% 股票名称
市值增加

（亿元）
1 ＊ST长风 －20.67 武钢股份 －6.07
2 南宁糖业 －17.29 宝钢股份 －3.57
3 ST炎黄 －14.92 中兴通讯 －3.50
4 ST金荔 －14.60 鞍钢新轧 －2.79
5 ＊ST九化 －13.82 广电电子 －2.03
6 ＊ST吉纸 －13.01 长江电力 －1.73
7 ST江纸 －12.98 上海航空 －1.47
8 巢东股份 －12.35 深赤湾A －1.39
9 ＊ST太光 －12.35 深圳机场 －1.27
10 旭光股份 －11.65 南方航空 －1.20

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 。

市场数据周评

简评：上周五大盘继续尾市拉升,沪综指
出现三连阳。 与上周四相比,周五调查样本继
续保持乐观情绪，散户、大户看涨比例均升至
50%左右，咨询机构看多比例略微下降，不过
仍达72%。 仓位值方面,散户与大户均再度增
仓，目前仓位数值均超过了60%的水平。 （徐）

制图：徐海洋

三板看板

市场人气转暖
□光大证券 张卫进

上周五三板市场也是涨势如虹， 在主板鼓

励下继续反弹。 所有可转让品种中二十二涨七
平六跌，其中涨停的有十四只，而跌停的只有三
只。 再从一周时间看，上周三板市场二十涨五
平十跌，周涨幅在10%以上的个股达到了三只，
没有跌幅超过10%的个股。 上周三板最明显的
变化是涨跌家数的对比情况，无论是周五的二
十二比六，还是全周的二十比十，均已经由前
期的单边下跌转变成了单边上扬。 再从涨跌幅
度来看，尽管仍有一次品种和个别三次品种出
现跌停，但大面积涨停的现象已经说明了市场
人气的转暖。

不过 ，从品种的分化情况看 ，三次品种
波动的剧烈程度远强于五次品种。 由于三板
市场个股的业绩情况比较透明 ，基本上是按
从好到坏的顺序 ，由五次 、三次 、一次这样排
下来的 ， 而现在三次品种成为了活跃品种 ，
说明市场的这种反弹与主板市场大盘蓝筹

股或小盘成长股不同 ，并不是由个股的业绩
情况和成长性所决定的 ，技术层面因素起的
作用更大。

与主板市场各种传言四起的情况不同，三
板市场的政策面最近一直都十分平静，并没有
任何有关三板市场的政策出台。 而从三板个股
的公告来看，除了风险提示之外，就是年报或
是年报分析报告，另外就是涉诉情况，没有任
何能够令投资者兴奋的成分。 不过，三板市场
向来是一个投机性较强的市场，由于绝对股价
不高，流通市值不大，在主板转暖的情况下，一
些投机资金利用投资者普遍感到迷惑的机会，
进行短期操作也是完全可能的。

周一作为一周的开始， 往往对一周市场起
到指示作用，在主板市场由弱转强的时候，由于
没有一次品种的拖累， 三次和五次品种很有可
能继续跟随主板向上反弹。

反弹成因决定行情未来
□西南证券 张刚

上周大盘在略作下调后，便出现了连续三
个交易日的上扬，突破了30日均线和60日均线
交汇处1258点附近的关键阻力位，成交量也显
著放大。 我们认为，升势能否延续的关键，在于
剖析促成大盘此波上涨的原因。

经济推动型？

近日发改委再次发出通知，要求各级价格
主管部门继续加强价格调控，努力保持价格总
水平的基本稳定。 同时，国家将采取有力措施
抑制钢铁产品价格过猛上涨。 另外，16家中国
大钢铁企业也将积极应对进口铁矿石价格的

上涨，此前我国曾有过制铜企业联合起来成功
压低进口铜矿石价格的先例。 国际原油价格上
周也出现了回落。 生产资料价格的上涨有望得

到抑制，从而刺激了机构的入市意愿。
假设此波升势是政府加强价格调控使市

场对企业经营前景乐观的经济推动型，涨势的
持续则需寄望于以下几点：国际原油价格的进
一步回落；国内钢铁企业联盟与国外铁矿石出
口商的谈判取得进展；4月份公布的3月份固定
资产投资增速和CPI同比涨幅出现回落。

政策预期型？

4月1日大涨是因为当日管理层召开了的
一次重要会议，而市场更出现了关于股权分置
和平准基金的传闻。 随后由于利好传闻未能兑
现，大盘出现了短暂调整，市场则戏称4月1日
长阳为“愚人节”行情。 但不久工建交行获准成
为首批设立基金公司的试点银行，实质性利好
措施引发了市场对蓝筹股的投资热情。 虽然
“银行系”基金并非以发展股票型基金为重点，

但仍可以通过债券回购市场和货币市场向其

它投资股市的机构拆出资金。
如果说2月初发动的攻势是保险资金开始

直接入市所致，那么此波上涨则应归功于市场
对“银行系”基金的期盼。 假设此波升势为利好
预期所促成的政策预期型，那么涨势的延续则
跟政策面密切相关。 市场出现的一些利好传闻
如果长时间无法兑现，或者没有相应的实质性
措施出台， 将会逐步削弱投资者的入市积极
性。 单靠以利好传闻为主导的“周五涨势”，至
多能够使大盘以震荡整理来抑制可能的下跌，
但不会进一步向上取得战果。

技术主导型？

我国股市历来有不破不立的惯例。 2003年
1月初启动的升势， 便是在上证综合指数跌破
2002年1月初的底部三个交易日后形成的 ；

2003年11月中旬开始的一波升势，则是在同年
1月初形成的底部被跌破以后形成的；另外，去
年的“9.14”行情和今年2月初形成的一波升势
都是在跌破前期底部创出新低后不久爆发的；
近期市场上涨则是在股指跌破2月初的底部，
创出1999年5月24日以来新低后出现的， 显然
又是不破不立的惯例发挥了作用。

另外，市场对于前期缺口支撑的有效性给
予了很高期望，吸引抄底资金进场。 1999年的
“5.19”行情在启动初期出现了连续跳空上扬的
走势，使上证综指在1109-1113点和1147-1152
点连续形成了两个突破型跳空缺口。 今年3月
31日的新低1162点，距离五年多的缺口已经十
分接近。这两个突破缺口不仅距离目前的时间
跨度较大，而且是1999年5月中旬至2001年6月
大牛市的启动初期。市场对其支撑的有效性普
遍抱有较高期望，以致刚刚接近此位置便开始

有抄底资金进场。
假设此波升势是在不破不立、缺口支撑作

用下的技术主导型，那么涨势若要持续则需关
注两点：成交金额变化和半年线得失。 大盘若
要维持升势， 日均成交金额必须要处于120-
170亿元的水平。 过低则会处于弱势格局，过高
则有见顶之嫌。 半年线曾分别在2004年9月下
旬、2004年11月下旬、 今年2月下旬和3月上旬
抑制了大盘的升势。 如果此次反弹股指能够站
稳1285点附近的半年线，维持时间在五个交易
日以上，则可认为实现了有效突破，升势有望
延续较长时间。

此波升势延续的关键在于政策面、经济状
况、技术角度能否给涨势以必要支撑，投资者
需要从多个角度对此波升势加以判断。 目前
看， 此波上涨至少具备形成中期行情的条件，
值得乐观期待。

数据来源：北方证券研究所、Wind


