
广州博信 短线反弹
上周股指呈现先抑后扬态势。周线收出一

根带上影线的中阴线，表明空头再次取得了主
动权，后市股指将仍有继续下探、释放空头能
量的需求。 综观全周，目前多头能量极为有限，
空方力量不断加强将使后市股指面临较为严

峻的局面。 在没有利好政策外力的前提下，后
市股指仍有考验千点的可能。不过由于上周后

半段连续的大幅下挫，空头能量得到了一定释
放，多头随时存在反击的可能。 但投资者需要
清醒地认识到， 在目前空头占据上风的背景
下，反弹的力度将较为有限，反弹一旦结束，市
场将继续震荡下行走势。投资者需要密切留意
量能变化和盘面热点情况，毕竟反弹的力度将
决定未来股指最终的方向选择。 （周建新）
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沪深300指数7月1日收盘858.49点，周跌幅4.32% 上证综指7月1日收盘1055.59点，周跌幅4.20% 深证成指7月1日收盘2728.72点，周跌幅4.17% 上证50指数7月1日收盘748.05点，周跌幅3.08% 深证成份B股指数7月1日收盘1671.61点，周跌幅1.83%

咨询机构看市场

2005.07.01
技术指标 上证 上证（180） 深证

移动平均
线

日 周 日 周 日 周

MA（5） ↓1094.95 ↑1073.00 ↓2100.33 ↑2054.10 ↓2824.39 ↓2775.40

MA（10） ↑1098.95 ↓1095.22 ↑2108.62 ↓2084.56 ↓2834.99 ↓2884.12

MA（20） ↑1092.70 ↓1174.62 ↑2089.91 ↓2218.41 ↓2835.07 ↓3096.20

MA（30） ↓1079.05 ↓1209.48 ↓2060.39 ↓2274.58 ↓2816.66 ↓3104.94

MA（50） ↓1103.97 ↓1273.76 ↓2098.39 ↓2377.57 ↓2918.58 ↓3178.13

MA（60） ↓1124.03 ↓1314.54 ↓2130.83 ↓2440.94 ↓2985.68 ↓3227.85

MA（100） ↓1176.65 ↓1394.81 ↓2220.89 ↓2616.28 ↓3103.14 ↓3228.87

MA（120） ↓1188.15 ↓1416.20 ↓2239.03 ↓2658.05 ↓3095.81 ↑3310.99

MA（250） ↓1278.58 ↓1616.65 ↓2382.53 ↓3037.29 ↓3181.93 ↓3614.04

乖离率 BIAS（6） ↑-3.69 ↓-1.30 ↑-3.25 ↓-0.52 ↓-3.52 ↓-1.88

BIAS（12） ↑-0.61 ↑-1.94 ↑-0.61 ↑-1.35 ↓-0.69 ↑-3.30

MACD线
DEA（9） ↓-1.93 ↓-64.39 ↓2.63 ↓-105.29 ↓-24.58 ↓-126.91

DIF（12,26）↑-1.97 ↓-60.17 ↑2.48 ↓-100.59 ↓-25.79 ↓-90.48
相对强弱
指标

RSI（6） ↓28.18 ↓35.21 ↓29.89 ↓38.07 ↓28.72 ↓34.75

RSI（12） ↓38.99 ↓34.79 ↓41.05 ↓37.07 ↓38.07 ↓36.84
慢速随机
指标

%K（9,3） ↓50.24 ↑26.65 ↑53.71 ↑29.92 ↓47.55 ↓23.37

%D（3） ↑57.99 ↑23.19 ↓62.74 ↑25.36 ↑54.51 ↓22.40

技术指标 上证 上证（180） 深证

心理线

日 周 日 周 日 周

PSY（12） 41.67 ↓25.00 50 ↓25.00 41.67 ↑25.00

MA（6） ↑41.67 ↓26.39 ↑50.00 ↓26.39 ↓41.67 ↓26.39

动向指标

（DMI）

+DI（7） ↓21.36 ↓12.95 ↓22.20 ↓14.60 ↓20.60 ↓17.27

-DI（7） ↑40.94 ↓27.14 ↓39.44 ↓25.71 ↑41.71 ↓26.56

ADX ↓26.09 ↓43.53 ↑27.29 ↓39.37 ↓21.44 ↑34.33

ADXR ↓33.46 ↓41.14 ↓32.89 ↓37.71 ↓27.25 ↓31.15

人气指标
意愿指标

BR（26） ↑175.60 ↑136.06 ↑199.33 ↑144.14 ↓165.30 ↑166.22

AR（26） ↓171.80 ↑138.51 ↑191.95 ↑148.93 ↓159.18 ↑169.98

威廉指数 %W（10） ↓97.43 ↑73.21 ↓97.41 ↑65.08 ↑96.13 ↑80.43

%W（20） ↓61.29 ↑82.63 ↓53.79 ↑78.36 ↑67.66 ↑84.49

随机指标
%K（9,3） ↓32.67 ↑32.62 ↓33.77 ↑38.10 ↓31.64 ↑24.67

%D（3） ↓50.24 ↑26.65 ↓53.71 ↓29.92 ↑47.55 ↓23.37

%J（3） ↓-2.48 ↑44.56 ↓-6.10 ↑54.47 ↓-0.16 ↓27.27

动量指标 MOM（12） ↓-17.24 ↑-167.97 ↑-8.19 ↓-259.69 ↑-66.33 ↓-556.22

MA（6） ↓-8.48 ↑-188.29 ↓0.71 ↓-309.44 ↓-54.67 ↓-532.71

超买超卖指标ROC（12） ↓-1.61 ↓-13.73 ↑-0.40 ↓-11.32 ↑-2.37 ↓-16.93

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 。

常用技术分析指标数值表（2005年 7月 1日） 长城证券中关村大街营业部提供

资金供给依旧困扰市场
□申银万国 桂浩明

很多投资者都曾经对上周的股市行情寄予

希望，但是几天下来的行情变化，则使希望变成了
失望。特别是上周四和周五，沪深股市连续拉出中
阴线，使得两市收盘指数均创出自“6.8行情”以来
的新低。由于所有的短期均线都被击破，盘面形态
出现了极为被动的“M头”特征，大盘好不容易形
成的上涨格局，到此已经基本被瓦解了。

在利多频传的背景下，股市何以走出如此
疲弱的行情呢？ 从不同的角度出发，人们或许
可以找到很多不同的原因。 但其中最重要的原
因，恐怕还是增量资金供应不足所致。 从盘面
观察就可以发现，上周一沪市向上突破时，成交
金额明显超过了100亿元， 但此后迅速下降，到

上周五只有63亿元， 明显低于5天和10天均量
线。 这表明，虽然有管理层的高调表态，股权分
置改革的推进速度也明显加快，但这些并没有
对目前市场产生强烈的推动作用，尤其是无法
吸引外围增量资金大量入市。 结果，由于资金
供应达不到最起码的向上攻击的量能水平，市
场只能在短暂摸高后重新回到弱市格局之中，
并且使得股价重心再度下移。

那么，如今为什么无法实现增量资金的大
举入市呢？ 有一种观点认为，现在的股市市盈
率已经很低了，在推出股权分置改革以后，由于
流通股股东普遍获得了对价，流通股股价事实
上还将向下修正，这又将使市场市盈率进一步
回落， 实际上相当于提升了股票的投资价值。
从这个角度出发，应该说会吸引外围资金入市。

那些认为解决股权分置问题将导致大牛市的

观点，其理由之一也就在此。 但实际情况却并
不是这样。原因何在？很简单，解决股权分置问
题以后，流通股票的数量将会成倍增加，虽然还
存在一些非流通股大股东自愿锁定的现象，但
股票供应量大量增加这一点应该说是不可逆

转的。 而从资金供应方面来说，在目前可以预
期的时间段内，如果不采取某些特殊措施，资金
供应是不可能成倍增加的。 这就形成了一种强
烈的反差。

在市场无法消除这个反差的情况下，股市
自然易跌难涨。 换个角度来说，现在外围资金
实际上并不少，这从现在居高不下的国债指数
和企业债券指数上就可以看得很清楚。 对于这
些资金来说，要进入股市，前提条件之一就是消

除市场发展中的不确定性，而现在无论从什么
角度看， 股市还是各个市场中变数最大的市
场。 两类股东在对价方案上的博弈，本身就使
得改革充满了不确定性。 既然如此，何必在现
在大规模入市呢？ 从5月份以来，股市成交量一
直没有真正放大过，各种合规资金入市的渠道
似乎开了很多，但实际入市的资金却很少。 这
样一来，因股权分置改革而带来的内生性扩容
预期在不断增大，但现实的增量资金流入并不
见多，这就不能不影响市场的供求平衡。 大盘
欲涨还休，最后只能下跌，原因也就在此。

事实上，股市为资金面所困扰，并不是现
在才发生的事情。 但如果这个问题始终得不到
实质性地解决，那么其对目前市场改革进程的
负面影响是很大的，几年来的股市运行已经证

明了这点。 而事实也表明，在目前条件下要让
市场自己来实现资金供求平衡，恐怕要很长的
时间，市场为此还要支付更高的代价。 实际上，
现在所有投资者都已经为之付出了代价，而当
市场承受不了这个代价时，股权分置改革也自
然会受到不利的影响。 事情已经很清楚，现在
股市低迷，在很大程度上是受制于资金面，而且
就目前的状况来看，人们还看不到这个局面得
以改变的契机。 而只要市场供求关系依然紧
张，增量资金行动犹豫，投资者就不能不对于后
市的运行更为谨慎。

恢复信心仍需政策之手
□航空证券 李莉

看到沪综指连续跳空低开大幅下跌的极

弱走势，以及上周五120多只个股跌幅超过9%
的绿色跌幅榜，投资者不禁慨叹：拿什么拯救
你，我们的股市？！

弱市心态冲击市场

上周大跌是市场对周一新闻发布会中相

关讲话进行消化后出现的， 尚主席的本意是
想传递积极的信号， 但弱市中的投资者没有
看到实质性的利好，却嗅出了利空的味道。

首先， 尚福林明确表示在第二批试点结
束之后将全面推开股权分置改革， 短线资金
概念性炒作所必须的目标稀缺性不复存在，
市场追逐试点概念的短线炒作行为迅速降

温。 短线资金的撤离引发了市场的恐慌性抛
售，表现在盘面上就是低价股的全面下跌，上
周后两个交易日列跌幅榜前列的全部是3元
左右的低价股。

其次， 证监会仍不对试点公司方案设置
原则性限制， 对价方案最终取决于流通股股
东和非流通股股东的讨价还价。 宝钢股份拿
出了10送2.2股加权证的方案， 相比前期草案
有所改进， 而其公布对价方案复牌后的第一
个交易日高开低走， 总成交金额高达11.70亿
元，占沪市总成交额的17.29%，创该股自2001
年3月1日以来的天量， 这种走势只能说明部
分机构在借试点利好减仓。 而有了大盘蓝筹
股的方案作为参照， 其他上市公司方案明显
受到影响， 中小企业板平均10送3.5的方案明
显低于市场预期， 短线资金的追捧没有了底
气。

第三，市场闻“新”胆战，“新老划断”的
IPO发行是令场内投资者最害怕的一件事。原

因在于，经过长期的下跌，股市已失“血”过
多， 而股权分置改革将不可避免引发市场的
内部扩容，供求失衡是亟需解决的一个难题。
不管大股东如何保证获得流通权之后不马上

减持，仅是流通股股东获得的对价送股抛压，
也是市场不能承受之重， 三一重工就是一个
现实的例子。 对价方案实施之后，由谁来承接
这些多出来的股份？ 更何况，市场预期在股权
分置改革预期稳定之后， 可能会有新老划断
的全流通发行。

宏观经济运行浮现隐忧

以基金为首的机构投资者近期表现出了

明显的不作为， 一方面部分开放式基金要应
对因市场下跌而集中出现的赎回压力， 不断
减持持仓股票；另一方面，从近期公布的经济
数据来看，贷款增幅放缓、存贷差持续扩大等
现象已经引起市场的警惕， 通货紧缩的观点
已经在经济界逐渐扩散。

出于对国内经济增长放缓， 而上市公司
业绩在下半年难免出现下滑的担忧， 机构投
资策略趋于谨慎和保守， 更多的是在进行持
股结构的调整。 但是，对于未来经济的发展，
一些经济学者也持有乐观的看法。 其一，我国
经济增长虽然会减缓， 但只是对高速增长势
头的一个调整， 其未来持续稳定增长的趋势
不会改变，长期来看，中国经济的发展前景仍
然是相当乐观的。 其二，对于宏观调控可能会
引起通缩的经济现象也不必过于担忧， 发现
问题就会有相应的措施解决问题。 近期央行
停止发行长期票据的行为， 就被市场看作是
一个货币政策即将放松的信号。 我们有理由
相信，宏观调控的经济政策可能会有所改变，
而防止出现严重的通缩将是下一步的政策目

标，因此，股票市场所面临的经济政策环境可

能会更为宽松。

恢复信心是当务之急

“股权分置改革是资本市场发展当中的
一项重大改革， 需要有一个稳定的市场环
境”，这一点已经得到了市场的共识，投资者
对管理层稳定市场也寄予很大的期望。

但不断出台的利好政策对于下跌四年的

市场仅仅起到了强心针的作用， 投资者信心
仍然难以从根本上得到恢复， 尽管分析人士
再三强调A股市场已经具备投资价值，场外资
金还是千呼万唤不进来。 6月8日上涨时涌入
的资金一没底气二没实力， 仅限于将指数推
到1200点，面对再次向1000点靠拢的大盘，投
资者只能再次寄希望于有实力也有底气的国

字号“平准基金”。 在上周一的新闻发布会上，
尚福林主席对于平准基金的回答也引起了市

场乐观的猜想。
国内外的实践经验都毫无例外地证明，

影响股票市场走势的因素很多， 既包括基
本面也包括技术面的因素， 而投资者的心
理因素也是其中极为关键的因素。 一些偶
然事件的发生往往会引发投资者心理的急

剧变化， 而这种心理恐慌具有极强的传染
性，可能会导致股价非理性下跌，甚至诱发
崩盘。 在这种情况下，政府通过政策手段适
时调节和干预股市以维护投资者利益就显

得尤为重要， 其中平准基金入市不失为一
个较佳的制度抉择。 在目前任何利好政策
都无法托起投资者信心、 更无法托起沉重
大盘的非常时期， 市场只能期待平准基金
这只有力的手。 我们也有理由相信，面对持
续下跌的市场， 管理层该出手的时候就会
出手。 还是那句老话， 股市的道路是曲折
的，但前景是光明的。

天证咨询 二次探底
上周深沪两市呈加速探底走势。 笔者认为，

后市股指在1000点至1150点区间蓄势整理的可
能性较大，其一，证监会首次以国务院新闻办形
式召开记者招待会，凸现了决策层对资本市场的
关心和重视。在管理层对股权分置加大力度解决

的过程中，股指不应出现大幅下挫的局面；其二，
半年报期间业绩预警及亏损的股票将加大市场中

的个股风险，对股指上升有明显抑制作用；从技术
分析来看，股指二次反弹未能有效向上突破，后市
也将再次面临考验前期低点的可能性。 （王娟）

金证顾问 继续震荡探底
上周五盘面出现了一个新特点———超跌

低价股再次大跌。 如果说大盘股下跌对指数
影响较大的话，低价股的集体做空危害更大。
目前低价股占两市半壁江山还多， 如此大的
一个板块一起做空， 势必将大盘再度拖下一
个台阶。 而超跌低价股在弱势格局下往往是
短线投机性资金操作的重点, 其集体下跌则
表明游资开始大规模撤退， 这对市场信心的

打击是巨大的。从技术形态上分析，上证指数
已经显露出小双顶的技术形态， 并且1064点
被有效沽穿， 不仅意味着短期均线支撑的失
效，也宣告小双顶形态颈线位的打破，按照理
论跌幅测算，不排除再度考验1000点的可能。
不过经过连续4天大幅调整后，短线大盘有小
幅反弹要求， 反弹过后大盘可能继续震荡探
底。 （杨扬）

河南万国 下探千点寻支撑
上周大盘受消息面影响短线冲高后便

急速回落，股指已跌破前期调整的低点1064
点及30日均线支撑，弱势特征再现。周线中，
上周的大阴线显示市场的弱势状况依旧，短
期大盘再度下探千点的趋势基本已经确立。
从盘面热点板块来看，低价板块成为近期主
要的做空动力。 由于低价股的业绩相对较

差，而随着中报行情的开始，绩差板块的走
弱也在情理之中，但大幅普跌就有恐慌之嫌
了。另外，G三一、G金牛的连续走低，对市场
的负面影响还是比较大的。但蓝筹板块依旧
表现稳健，包括中集集团、中海发展等，探底
迹象都比较明显，市场中做多的中坚力量正
在加大，大盘探底之后有望反弹。 （李红胜）

浙江利捷 等待千点反弹
上周是6月最后一个交易周，也是上半年的

最后一个交易周， 但市场并未表现出多大的上
涨动力。 我们认为，后市大盘仍将以调整为主。

由目前的均线来看， 由于本周指数未能
站上30日均线，使得短期均线都成空头排列。
同时，指数在冲击前期高点1146点未果后，目
前很有可能构筑双头。 但指数临近千点将有
反弹机会。从近几个交易日的市场情况来看，

指数的回落距离此次短线行情的起点998点
越来越近，而从短线来看，已经连续几个交易
日出现了下跌的局面， 因此面临在1000点至
1020点的区域将会出现一定的反弹抵抗，我
们建议投资者把握住难得的反弹机会。 但从
目前的市场氛围和环境来看， 市场的弱势格
局并没有根本改变， 反弹过后市场再度下跌
甚至回首再见三位指数也完全在情理之中。

三板看板

“初生牛犊”不怕熊
□光大证券 张卫进

上周五，三板市场只有登陆不久的达尔曼1
继续着“初生牛犊”不怕熊的故事。 所有可以转
让的36只个股中，1涨7平28跌，达尔曼1涨停，多
达21只个股跌停，市场再现单边弱市。

与主板向下破位呼应的是三板市场的单

边下跌，个股大面积跌停，而原来主板市场的
“坏孩子 ”———达尔曼1却能够连续四个涨停
板。 这种走势其实是有一定原因的：一是由于

作为今年上半年唯一一只退市股，其绝对股价
定位为0.22元，比以住任何一次都低，其复牌首
日的换手基本已将确权投资者的第一次抛压

全部消化；二是确权比率低，可流通筹码不多；
三是该股离一次品种的 “顶部”———三毛钱还

有一定空间；四是其退市前可能有一些尚未完
全出逃的小主力被锁定其中，这与两年前的金
田A3有十分相似的地方。 不过我们要看到，三
板的主流跟主板一样，也是节节向下的，投资
者要看清这个趋势。 最典型的是第一低价A类
品种九州1， 上周五将市场最低价刷新为0.19
元，再从其巨大的未成交卖单来看，似乎仍然
后劲十足。

每到半年， 许多单位都要对半年的工作
进行盘点， 三板市场盘点下来却显得有些凄
惨。 在上证指数下跌不到15%的情况下，三板

市场尽管流通股数增加了3.40%，流通市值却
减少了32.11%。 我们前面论证过，目前对三板
市场的定位主要是解决退市公司的股份转让

问题，与“多层次资本市场必要组成部分 ”和
中国统一的OTC市场（即柜台转让市场）的历
史使命差距较大。 尽管如此，解决三板市场问
题还是必须以解决主板市场问题为前提 ，因
此，没有主板的走强，三板也不会有特别大的
行情。

周一是一周的开始。 由于过高的预期，上
周的“红色星期一”演变成了 “黑色一星期 ”，
我们希望本周市场与上周相反 ， “黑色星期
一”演变成“红色一星期”。 不管如何，在主板
绩差股价值中枢持续下移的情况下， 周一三
板也难有特别优异的表现，趋势未改之前，它
们还将延续“奔仙”之路。
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内 容 后市预测 仓 位

涨% 跌% 平%
满仓

%
2/3仓

%

半仓

%
1/3仓

%

空仓

%

仓位值%

与上日
比较变
化幅度%

散户 27 32 41 20 26 21 18 15 53.83 -8.24

大户 25 33 42 14 27 21 18 10 51.83 -0.32

咨询机构 18 51 31

华鼎多空民意调查（7月1日）

看多情绪与指数走势关联图
（6月20日至7月1日）

简评：上周五市场继续下跌走势，三类投
资者也依旧维持着较为悲观的态度， 其平均
看涨比例还是在23%的低位徘徊。与前一交易
日看跌情绪强烈稍有不同， 上周五三类投资
者看平的比例明显提升， 这可能与连跌四日
后的技术性反弹预期有关。 不过，咨询机构看
跌的比例依然高达51%。 在市场大跌的背景
下，散户减仓的行动较大户更加明显。

从看多情绪与市场走势关联图来看，指
数已突破近期新低， 而市场看多比例并未同
时创下新低， 这样的背离是否昭示反弹即将
到来？ （徐）

千点有强支撑
□特约撰稿 莫光亮

市场整体运行：上周股指明显走弱，沪综
指收盘下跌46.29点或4.20%。 两市A股成交额
由前周的605.11亿元微增至608.85亿元，换手
率由6.311%微增至6.414%。两市个股涨平跌家
数对比为106：7：1208， 非ST股涨跌停板次数
对比为30：92。

“6.6反弹”攻至1146点后明显回落，从技
术意义上， 其实是触及到上方1150点至1320
点的密集成交区域而受压回落。 至于非技术
原因， 还包括市场担心长江电力即将出台的
方案让利不够，游资从试点股中撤离，绩差股
因股改前景堪忧而成为新的主要做空动力。
但不少积极因素不应忽视： 政策面仍然明显
偏暖；1000点是中短期强大支撑； 近日两市A
股成交金额仍维持在100亿元之上，显示场外
资金仍保持着一定的进场速度。

即便沪综指不能在1000点上沿完成二
次探底， 有效击破998点的可能性也很小 。
一旦6.8神秘资金再度发力， 市场成交重新
放大，股指有可能再续升势甚至朝着1300点
进军。

板块资金动向：沪市6大权重股、基金重
仓30、基金增仓100、券商重仓30 、QFII重仓
20指 数 跌 幅 分 别 为 1.73% 、2.49% 、4.14% 、
4.44%、1.52%，低PE100、次低PE200、微利200、
亏损股指数跌幅分别为4.34%、5.29%、7.50%、
7.80%，中小板、科网40、小市值500指数跌幅
分别为4.47%、5.61%、7.32%。

权重股和基金重仓股整体跌幅明显小

于沪综指。 宝钢股份高居流通市值增加第1
名，但部分机构趁股改方案公布而撤离的迹
象明显。中国联通、中国石化、上海机场等位
居流通市值减少前10名。亏损、微利、小市值
板块整体走势相当衰弱。 中小板显露疲态，
仅6只个股上涨，其中中捷股份、永新股份、
新和成、七匹狼、苏泊尔等5只个股借助公布
股改方案上涨。而同样公布股改方案的伟星
股份等3只个股周收盘下跌。 由于短线整体
涨幅过大，中小板后市若要再掀行情，仍须
先经历一定的调整。股改试点股行情逐渐退
潮。上周最后2个交易日复牌的8只试点股无
一实现涨停，国投电力等在复牌当日竟然收
盘下跌。 基于没有第三批股改试点等原因，
前期参与寻宝游戏的短线资金纷纷获利撤

离试点股，等待新的机会。


