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沪深300指数5月9日收盘909.17点，下跌2.49% 上证综指5月9日收盘1130.83点，下跌2.44% 深证成指5月9日收盘3031.50点，下跌3.97% 上证50指数5月9日收盘775.32点，下跌1.82% 深成B股指数5月9日收盘1905.49点，下跌6.46%

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 。
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散户 19 41 40 25 21 27 16 11 57.83 -3.61

大户 15 39 46 14 23 26 24 13 50.33 -8.76

咨询机构 16 42 42

2005.05.09

技术指标 上证（综指） 上证（180） 深证（成指）

移动平均线

MA（5） ↓1154.64 ↓2183.27 ↓3147.22
MA（10） ↓1165.70 ↓2199.02 ↓3177.12
MA（20） ↓1194.77 ↓2245.75 ↓3249.99
MA（30） ↓1196.44 ↓2247.25 ↓3238.60
MA（50） ↓1232.77 ↓2311.14 ↓3288.12
MA（60） ↓1234.92 ↓2318.54 ↑3272.45
MA（100） ↓1250.62 ↓2342.10 ↓3207.74
MA（120） ↓1266.86 ↓2369.15 ↓3211.20
MA（250） ↓1349.27 ↓2496.31 ↓3285.73

乖离率 BIAS（6） ↓-2.11 ↓-1.93 ↓-3.75

BIAS（12） ↑-1.01 ↑-0.79 ↓-1.11

MACD线
DEA（9） ↓-21.73 ↓-35.32 ↓-39.79

DIF（12，26） ↓-17.59 ↓-29.43 ↓-22.16
相对强弱

指标

RSI（6） ↓26.08 ↓26.92 ↓19.39

RSI（12） ↓32.32 ↓33.50 ↓29.13
慢速随机

指标

%K（9，3） ↑20.42 ↑22.71 ↓20.16

%D（3） ↑20.55 ↓22.79 ↓21.35

心理线 PSY（12） ↓25.00 ↓25.00 ↓25.00

MA（6） ↓26.39 ↓26.39 ↓26.39

技术指标 上证（综指） 上证（180） 深证（成指）

动向指标

（DMI）

+DI（7） ↓5.56 ↓6.54 ↓8.57

-DI（7） ↓40.14 ↑35.84 ↑43.46

ADX ↑50.86 ↑44.31 ↑36.82

ADXR ↑41.41 ↑37.28 ↑33.59

人气指标
意愿指标

BR（26） ↓144.34 ↓155.13 ↓153.05

AR（26） ↓168.30 ↓181.38 ↓166.94

威廉指数
%W（10） ↑99.41 ↓100.00 ↓99.66

%W（20） ↑99.66 ↓100.00 ↓99.78

随机指标
%K（9，3） ↓17.75 ↓19.76 ↓15.91

%D（3） ↑20.42 ↑22.71 ↓20.16

%J（3） ↓12.41 ↓13.87 ↓7.40

动量指标
MOM（12） ↓-103.50 ↓-165.23 ↓-293.44

MA（6） ↓-80.98 ↓-131.09 ↓-201.44

超买超卖
指标 ROC（12） ↓-8.38 ↓-7.16 ↓-8.82

常用技术分析指标数值表（2005年 5月 9日） 长城证券北京知春路营业部提供

华鼎多空民意调查
（2005年5月9日）

数据观察

技术解盘

观 潮

弱势调整

□天一证券 张冬云

从超短线技术指标看 ，KDJ指标中的K
线、D线与J线在20值附近的低位弱势区域形
成“死叉”，预示着短线市场有延续弱势调整
行情的要求； 多空动能指标DMI中代表市场
多方力量的+DI线继续在代表市场空方力
量-DI线的正下方运行，表明目前市场空方较
多方力量对比依然占据显著优势， 这无疑不
利于短线大盘走出及时止跌回稳行情。

布林线指标BOLL张口幅度开始呈现显
著扩张态势， 不过由于近期股指持续沿着
BOLL通道下轨运行，因此，尽管短线股指有
惯性下跌动能，但股指回调至BOLL通道下轨
下方运行之后， 大盘将随时面临展开报复性
反弹行情的机遇。 综合来看，预计短线大盘仍
将延续弱势调整行情， 但股指进一步下探空
间将会相对有限。

进步与缺陷
□万联证券 丁守军

“千呼万唤始出来，犹抱琵琶半遮面”，用
这句话来形容股权分置的改革进程最形象不

过。 在经历长时间的理论探讨和实践的博弈
演变之后， 我们终于欣喜地等来了解决股权
分置大门的开启之机。

面对这样一个复杂和存在争议的重大问

题，苛求完美是不现实的，开始就是进步。 而
完美与缺陷总是并存。 无论改革方案中是否
存在瑕疵，我们都应该抱以宽容之心。 而且，
就改革方案本身而言， 将流通方案的选择权
交给流通股股东去表决、交给市场来决定，实
质上是一个具有重大历史意义的进步， 是管
理者在市场化改革进程中的一个重大超越，
一次自我升华， 具有着非凡的政治和制度意
义。 尽管我们已经为走到今天这一步付出了
惨痛的代价， 但我们仍然要为能够实现这样
一个跨越而喝彩。 经历这样一个跨越之后，我
们相信即便问题没有完全解决， 但我们已经
开始迈上了加快解决问题的道路， 它也将减
少我们可能再进一步遭受的损失。

就短期和个体而言，市场将有可能进入一
个阶段性的活跃期。而这一点将给我们的进一
步改革赢得时间，减少损失。 这种阶段性的活
跃主要来自变革的几个方面：第一，流通方案
的表决权交给市场来决定，这将导致管理层提
出的保护投资者的原则变成可实践的现实，市
场将会推动试点公司形成市场可接受的个性

化方案，这种个体方案在短期内将给流通股股
东带来增加的利益；第二，在试点进程中，由于
可能存在的试点成功会带来预期收益增加的

示范效应，这将导致投资的重心进一步扩散至
非试点的公司，短期内会增加市场的整体吸引
力；第三，市场期待心理的释放。 由于期盼股权
分置改革启动已久，市场通过下跌积蓄了较为
强烈的反弹力量， 当这种变革着实来临之际，
并且当试点变革过程中确实存在相对好的价

格机会之时，那么，一种较为乐观的市场情绪
在短期内将会被逐步培养起来。

但是， 这种阶段性的活跃能否真正转化

为一个较为长期的上扬趋势，对此，我们还有
几点疑问：第一，个体试点可能成功在某种程
度上得益于整个市场的定价模式仍然沿用股

权分置背景下的潜规则， 实质上是局部占了
整体的便当。 但是当绝大多数公司开始进行
全流通改革时，原有的潜规则将无法再适用，
这种局部占整体的便当将会消失， 市场将会
形成新的定价规则， 从而导致流通股股东所
能获得增加的收益变少或消失， 因此而增加
的市场吸引力将会减弱。

第二， 在一段时间内锁定流通期和流通
比例确实弱化了扩容的压力， 但是当大面积
推广到来时， 整体市场的扩容压力并不会因
为个体扩容的控制而减轻， 实质上这种个体
控制的安排只是将市场压力推迟了， 当然这
种时间转换给我们赢得了解决这种市场压力

的时间，也就是提高和改善上市公司的质量。
真正消化市场压力的唯一途径只能是良好的

上市公司的质量。
第三， 良好上市公司的产生除了根源于

这些公司的自身禀赋，如产品、技术、管理、研
究、垄断等，最重要的基础在于公司有着一个
完善的治理结构，这是一个长治久安的前提，
但是我们现在最缺的就是这个前提和基础而

不是那些禀赋，没有这样一个前提，我们现在
所拥有的这些禀赋始终存在瑕疵， 难以给人
以持续的信赖。 但是锁定流通期和流通比例
的限制性规定将这样一个市场期待给予了一

个很大的折扣，这不能不说是一个遗憾。 股份
唯有彻底实现真正意义上的全面流通才能够

带来一个良好的公司治理结构的基础。 不过，
有了开始就是进步，在短期内，虽然因为技术
的要求难以达到全面流通的目的， 但是从长
期看，我们最终将会达到这个结果，建立起完
善的公司治理结构所要求的基础环境， 那么
我们将从根本上建立起面对扩容的信心，而
不是担心它所带来的压力。

无论怎样，车轮已经启动，我们在向前走，
虽然还有些遮掩，但是我们相信人类的理性和
智慧之光会让我们渐进完善，沿着这个已经开
启的路径走下去，并且会越走越快和越好。

□中国科技证券 李世彤

5.11 - 16亿

宝钢股份向老股东优先配售的16亿股A股
周一上市流通，虽然该股一季度业绩摊薄后仍
达0.18元，但并未对股价形成支撑。该股盘中最
低下探5.11元， 已经跌破5.12元的增发价，至
此，该股老股东已经全部被套。 无论上市公司
与承销商对该股如何估值，股价的走势已经反
映出该股的增发并未能经受住投资者的检验。

+6.04%

股权分置试点方案的推出， 明显与申华
控股等“三无”板块毫无关系，但该股在周一
仍然逆市上涨6.04%。以该股2004年年报0.003
元的业绩以及目前1.93元的股价，基本面不佳
已无需分析，似乎是获得了短线资金的偏好，
该股的上涨理由恐怕只能和最不该有关的股

权分置密切相关了。

-9.97% VS 2.89

沪深股市询价制第一股华电国际周一跌

停，目前股价2.89元，超过发行价2.52元不足
20%。 该股上市之初高开高走的风光早已难
现， 虽然目前无法判断首日介入该股的资金
主体，但该资金的亏损已无需怀疑。 而华电国
际的表现也必将影响后续新股的走势， 前期
新股上市首日的投机性炒作将不会延续。

-10.00%

对二线蓝筹股的龙头中集集团而言，虽
然前期持股主体对其走势预期曾有一定分

歧， 但周一该股的跌停尚是近几年来的第一
次。 该股以前的业绩也许不必怀疑，但该股的
后续发展潜力却值得商榷。 从以往的大牛股
分析，业绩出现高速增长的同时，行业拐点出
现的概率都比较大， 反而是稳健发展的企业
有望得到长期的持续。 周一中集跌停也表明
了部分机构对其看空的态度已经十分坚决。

三板 顺势下跌
周一28只可转让的股份， 除两只B股没有

成交外，七涨三平十六跌。 建北5、广建5等绩优
板块近期持续反弹， 而粤金曼3等主板退市板
块则丝毫没有止跌的意思。 投资者可以发现，
周一的可转让总数已经从原先的31只再次减
少为28只，环保1、鑫光1、银化1都是因为无法
公布定期报告而“晋升”为一次品种，这也意味
着它们基本上失去了重新整合的机会。

由于解决股权分置基本与三板市场无关，三
板市场也没有停止过非流通股的转让 （尽管还没
有成功案例），所以三板市场暂时还没有特别的利
好期待。在主板市场价值中枢急剧下移的压力下，
三板投资者只能继续忍耐。 （光大证券 张卫进）

市场扫描

市场再创新低 恐慌孕育生机
□海通证券 吴一萍

节后第一个交易日大盘再创新低，此前备
受关注且被寄予利好期望的试点行情还会不

会出现？ 市场以利空的态度来对待试点推出是
一种理性的反应吗？

政策利好缘何变成市场利空

股权分置从市场焦点转变为管理层关注的

焦点经历了一个较长的过程，在这个过程中，市
场对股权分置的预期也从一开始的利好逐步变

得模糊，但对于短期内“试点行情”的期待还是比
较明确的， 即试点个股的短线利好刺激是肯定
的。 但市场根本不领情的表现却让人费解，试点
推出当日大盘便走出了改写新低的行情。 让我
们来对这种利好变利空的原因作一简单梳理。

其一，昨日市场表现是对于试点公司传闻
方案的不满意。 四家试点公司的方案虽然尚未
正式公布但已广泛流传，非流通股股东为获得
流通权愿意向流通股股东支付的成本远远低

于市场预期，想像中的利好、起码试点公司是利
好没有得到兑现，这对市场情绪形成较大打击。
在这种情绪变化下，用脚投票来表达对预期的
失望是一种宣泄。

其二，是对变相扩容的担忧。 从短期来看，
股份全部流通给市场带来的实际压力并不大，
而且有获得流通权之后一年内只能出售5%、两
年内10%的限制，但是从长期来看，市场毕竟存
在一定程度的变相扩容压力。 我们假设一年之
后减持5%，约165亿股非流通股将获得流通权，
以目前市场均价计算需要的资金约700亿元，并
假设扩股送股这种补偿导致的“自然除权”效应

使目前的股票价格下降20%-30%，那么减持所
需要的承接资金也将达到548-633亿元， 这样
一笔资金需求对于目前的弱势市场来说是不

小的数字。
其三，消息面真空的不确定性也引发了市

场恐惧。 市场对于消息预期非常不明确，只能
够感觉到管理层下决心要解决股权分置问题，
但究竟政策指挥棒会朝哪个方向走还是模糊

的。 而且消息面变化突如其来更增加了这种预
期的不明朗，选择先退避观望的投资者，明显是
出于谨慎的操作策略。

过度恐慌预示机会来临

归结起来，这些导致政策利好变为市场利
空的原因，还是对政策的不信任。 这种与政策
预期背道而驰的现象或者说政策出手遭遇棉

花团的感觉，是一种非理性的过度表现，虽然
政策呵护市场的愿望和实际效果有一定背离，
但这不能否定政策面的大方向。 长期的下跌已
经严重挫伤了市场信心，市场对于发泄的不满
意也越来越只限于用脚投票这一种手段，新低
也就在这种尴尬的情况下屡屡出现。

但是 ，笔者认为这种过度恐慌实际上却
预示着机会的来临 。 首先 ，心态恐慌或者说
对管理层缺乏信心只是暂时的 ，管理层可能
采取更大的政策刺激来平抑市场的过激反

映 ，单纯从政策方面考量 ，市场前景也是值
得期待的。

其次，“新老划断”实际上暗示扩容步伐的
放慢，如果将“新老划断”理解为在没有全部解
决好存量非流通股问题之前不增添新的历史

遗留问题的话，那么在试点推出之后，应该还

会有一段时间才会在全体上市公司中推广，这
段时间内应该不会有新股IPO的压力， 市场先
前对新股扩容的担忧、特别是对大盘股扩容的
担忧就应该明显减弱。

第三，股价结构调整已成定局。 即便是在
全流通的状况下，个股也是按质论价，估值体系
的重新打造会让目前的价值投资理念重新更

新，质优的公司会得到合理的定价。 而非流通
股股东为取得流通权而支付的对价或是说成

本，取决于流通股股东和非流通股股东的谈判
和沟通，对于议价能力强的流通股股东如基金、
保险、社保等，它们持有的股票可能会获得比较
好的补偿，从而拉开新一轮股价结构调整的大
幕。 而目前这种泥沙俱下式的下跌事实上造就
了相应的投资机会，也就是说，现在正是拣拾泥
沼中的金矿的时候。

B股 加速探底
周一深沪B股市场出现单边下跌走势，

沪B指数下跌5.05%，深证B指数下跌5.4%，两
个市场均创近期最大单日跌幅。 个股大面积
下跌， 特别是深市绩优成长龙头股中集B险
些跌停，给投资者信心造成较大打击。 周一B
股遭到集中抛压主要有三方面原因：第一，B
股投资者不会享有股权分置试点可能的补

偿；第二，股权分置方案出台加速了股价结构
性调整， 高估的股票估值将会逐步回落到合
理价位；第三，中集B大跌宣告绩优成长股将
进入一个较长时间的整理阶段。笔者认为，在
A股市场没有明显止跌情况下，B股市场短期
看淡。 （天证咨询 王娟）

制图：徐海洋

简评： 昨日市场大跌并改写近六年新低
记录，这样的走势使市场信心遭到重大打击，
表现在调查结果上， 昨日各类市场参与者看
多的比例均将至20%以下的低位水平，而看跌
和看平的观点均达到或超过了40%的比例。从
仓位值来看，大户和散户有进一步减仓动作，
目前两者仓位值均明显低于60%。 （徐）

热门话题

破题遇冷场

新低待反弹 ？
□主持人 徐海洋

嘉 宾 北京首放

西南证券 张刚

暴跌走势如何理解？

主持人：节后首个交易日大盘重挫，创出
了1999年5月21日以来的新低，并创出去年10
月15日以来的单日最大跌幅。 此前市场一直
寄望于依靠解决股权分置来扭转颓势， 当我
们在这个问题上迈出实质性一步的时候，如
何理解市场的暴跌走势？

西南证券 张刚：由于此前管理层曾多次
表示将进行试点，市场对此并不感到新奇，而
对于能否达到确保中小股东权益的目的持谨

慎态度。 而从流传的试点公司的方案中，有优
厚补偿的不多，也令市场感到失望，试点公司
的具体方案和能否顺利通过实施， 都存在不
确定性。 即便认为是利好的投资者也不敢贸
然做多，而认为是利空的投资者则选择离场，
对市场形成一定压力。 另外，自2001年6月以
来市场积弱已久，短期内难以彻底恢复人气。
不过， 在宝钢股份部分增发股份上市和包头
铝业首发上市的情况下， 沪深两市成交金额
缩减至今年3月30日以来的最低水平，说明市
场虽有减持行为，但力度并不大，目前持股静
观试点进程成为多数投资者的共识。 后续四
家公司的具体方案和表决情况， 则将对市场
走势产生重要影响。

北京首放： 节后第一个交易日大盘跳
水并创出调整新低的原因是多方面的 ，但
主要有以下四个方面： 首先是四家试点公
司行业差别较大，缺乏统一原则和代表性；
其次是市场对扩容的担忧， 在股权分置遗
留问题尚未解决的情况下， 相关部门也未
对扩容问题做出明确表态， 扩容问题也对
市场产生了较大的负面影响； 再次是绩差
股板块持续跳水， 周一两市跌停或基本跌
停的股票数量高达70余家， 这也是导致股
指加速下跌的主要因素。 最后是指标股和
基金重仓股也开始大跌， 周一一个显著特
点是前期走势较好的部分指标股和基金重

仓龙头股也加入大跌行列， 中集集团还出
现跌停，它们负面影响也是巨大的。

再创新低有无反弹？

主持人： 如果我们认可昨日市场大跌包
含了一定的非理性成分， 那么在政策面呵护
下的绝对低位，市场会否迎来反弹，并将近年
的市场低点定格在1130？

北京首放：从三个方面考虑 ，新低后大
盘出现阶段性反弹机会较大。 首先，从板块
轮跌情况来看， 自4月14日以来， 绩差股板
块、 科技股板块成为市场主要的打压对象，
这一现象一直延续到节后第一个交易日。但
盘面显示， 这些股票的做空动力几近衰竭，
其明显标志是许多跌停的股票卖单很少，有
的只有几百手甚至几十手， 比如宝光药业、
科苑集团、亿安科技、吉林化工等，这预示以
上两大主要做空板块面临超跌反弹机会，起
码从短期来看是这样；其次，根据以往反弹
底部形成前的情况来看， 在底部来临之前，
逆势中表现最为强劲的个股往往会出现大

幅补跌。 这类个股一般有两类，一是指标股
和基金重仓蓝筹股，一类是次新股。 从周一
盘面来看，不论是指标股、基金重仓蓝筹股
还是以中小板为主的次新股都出现了大幅

下跌，这也预示反弹机会的临近；最后，从试
点效果分析，由于市场传闻的四家试点方案
影响了市场信心和做多积极性，随着后续方
案的进一步修正和完善，一旦试点股票树立
良好的财富示范效应，势必会较大激发市场
信心，资金入市积极性也会大大提高，从而
导致股指走好反弹。

西南证券 张刚：股指自4月14日以来持
续下跌，并留下了两个跳空缺口，期间没有
任何像样的反弹，周一创新低的长阴则有展
开第二轮下跌的趋势。但由于节前的反弹空
间并不大，目前市场的技术指标再度处于严
重超卖位置，市场进一步下跌的空间十分有
限。 从历史上看，大盘创出时间跨度较大的
新低则存在反弹的契机。 1047点附近的前期
底部有望成为大盘强有力的支撑位，此位置

是1999年“5.19”行情的起点。 大盘若接近此
位置，会有较多绩优类上市公司的市盈率处
于10倍以下，可视为理想的建仓点。 目前投
资者需要重点关注沪深两市的成交额变化，
来调整投资策略。市场缩量则有持续阴跌的
可能， 成交量放大至120亿元以上则意味着
反弹的开始。

“试点行情”怎样参与？

主持人：从昨天的市场表现来看，走势强
劲的个股主要是围绕试点公司挖掘的全流通

概念股，如没有减持压力的“三无”概念股和
部分高校概念股出现整体上涨， 这样的行情
有无参与价值？ 投资者该如何参与？

北京首放：由于试点公司清华同方传闻
推出10送10方案， 引发清华系股票为主的
高校板块走强 ，比如清华紫光 、诚志股份 、
泰豪科技等， 这表明试点行情仍是资金运
作的重点， 试点概念股以及由此引发的绩
优蓝筹股将成为相当一段时间内的主流热

点，基于这样的判断，可制定不同的操作策
略，就短线而言，在试点公司具体方案尚未
出台之前，减持概念股有望反复活跃，主要
关注非流通股份比例低或为零的超跌低价

股。 就中长期而言，只有业绩优良、成长性
良好的股票减持后市盈率才会大大降低 ，
才会吸引大资金介入， 重点关注绩优蓝筹
仍是重要的投资策略。

西南证券 张刚：周一涨幅居前的股票多
为试点题材，主要分为三类：以清华紫光为代
表的高校股；曾有过试点传闻的吉林敖东、三
九医药等；被问题机构染指的天山股份、哈药
集团。 另外，还有属于三无概念的申化控股、
飞乐音响等。 这些显示出游资炒作的盲目性，
和市场不同意见之间的矛盾。 将清华同方引
伸至整个高校板块，显然牵强，而属于三无概
念的公司多数业绩一般，并无投资价值。 由于
解决股权分置的主动权在于公司大股东，市
场对于相关题材的挖掘存在难度。 在方案还
不明朗的情况下， 游资对部分股票进行盲目
炒作有过高的投机性，不宜参与。


