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股
"

股存在机会 部分蓝筹估值合理

市场正酝酿结构性行情
!

中证投资 徐辉

伴随着国内外金融市场的

动荡!

!

股近期再度出现恐慌的

氛围" 股价的持续大幅震荡已经

对市场信心产生了很大的冲击!

但在坚定看好中国经济的大背景

下! 这些现象的出现可能表明市

场已经开始触及调整的底部区

域"展望今年的投资环境!我们认

为! 未来一段时间!

"

股和
#

股的

表现会相对较好! 一些蓝筹
!

股

有望出现较好的反弹走势! 但这

一行情必然是结构性的行情"

首先!从一些产业资本的动

向来看!

#

股和
"

股的机会比较明

显" 在
#

股市场上!国美电器#世

贸地产#中信泰富等多家上市公

司股份被大股东回购$ 在
"

股市

场!小天鹅
"

#中集
"

分别被美的#

中远大笔购进" 这两家公司
"

股

股份被大量买进!有出于产业整

合#产业控制的要求!也表明了

相关
"

股的股价在这些产业资本

看来是低估的!至少并不昂贵"

其次! 部分行业的
!

股股票

估值基本合理" 部分大盘蓝筹股

的
!

股#

#

股开始逐渐解禁! 中国

人寿#中国平安#招商银行等股票

的
!$#

差价降至
%&!

左右!投资者

在
!

股市场就可以介入股价相对

低廉#发展前景很好的上市公司!

从这一意义上!笔者认为
!

股市场

大盘蓝筹股已基本见底"当然!中

石油 # 中石化的
!$#

差价仍在

%&&!

以上!地产股的
!

#

"

股!

!

#

#

股估值差异也相当大" 从这一角

度来看!我们认为!部分金融股的

估值水平已经比较合理!但地产#

石油等行业的估值水平仍有较大

不确定性"

第三!地产行业的调整会制

约银行股的反弹高度和力度"我

们认为!地产业的风险仍可能向

银行业过渡!对地产业的中期前

景我们仍持谨慎态度!此次地产

业的调整过程!可能难以在半年

内结束!而在此之前出现的地产

股反弹!大多可视之为技术性的

反弹 " 从
'&&(

年的信贷政策来

看!与地产业关联紧密的银行个

贷业务增幅也可能出现相应变

化!这对银行类上市公司
&(

年的

业绩会造成一定的影响" 此外!

商业银行严控地产发展商贷款!

一方面会加速地产业的调整!另

一方面也会对银行本身的贷款

业务形成一定影响" 当然!从目

前来看!多数商业银行得益于所

得税的改革#贷款增量的稳定以

及中间业务的高速发展!在
&(

年

依然有望保持
)&!

或更高的盈

利增长" 但地产业的调整始终会

对银行股出现更大幅度反弹形

成制约!从而影响市场整体的反

弹力度"

最后!中小板是当前市场风

险最大的板块"从估值角度看!中

小板市场的估值已经很高! 存在

大幅下跌的风险!我们认为!创业

板的推出之日可能就是中小板见

顶之时" 中小板公司股票的大幅

高估会成为未来市场新的不稳定

因素! 但由于该类公司占市场整

体权重并不大! 其潜在的下跌也

难以造成市场太大的波动"
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昨日市场走势一览
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昨日市场概览

两市前十大流通市值股市场表现
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最新价

（元）

涨跌幅

（
2

）

成交额

（亿元）

换手率

（
3

）

流通市值

（亿元）

中国平安
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民生银行
!+#"' )&#+% "#+& &#'% !"!,#&'

兴业银行
'%#&* )+#*" !&#'$ &#(" !'",#'*

万科
/ +&#*! )!#*$ $#(* &#*& !++%#'%

中国石化
!%#'% )+#(* !+#"( !#&, !+!*#(,

浦发银行
''#(( !#%! (#(% &#," !!$%#*,

中国神华
"+#&+ '#$+ +'#!" +#%( $',#',

中国联通
$#,$ (#%' +'#%" +#(" $&$#!'

名称
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（
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（
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）

成交金额

（亿元）

中国铁建
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中煤能源
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中国石油
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总市值 变化幅度 流通市值 变化幅度

沪市
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两市合计
+"$!'*#&" )+#,!- *"'&+#'* )+#*&-
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月
!+

日相比

中小板补跌明显
!

联合证券 王慧

周四中小板
%&&

指数低开后

直接跌破半年线支撑!盘中最低

探至
011',-1

点! 尾盘略有回稳!

收盘报
00(),/)

点 ! 跌幅达到

),(2.

!全天成交
/'

亿元!量能较

上一交易日略有放大"

从盘面看 !天马股份 #獐子

岛等中高价股的补跌成为带动

指数下跌的主要动力" 在获利盘

和恐慌盘双重打压下 ! 精工科

技#华帝股份等前期强势股跌幅

较大 !天奇股份 #华星化工等基

金重仓股也加入补跌行列!苏宁

电器一度封住跌停" 而部分次新

股表现较强! 东华能源涨停!独

一味# 拓日新能等涨幅居前!超

跌反弹迹象明显"

昨日中小板市场跌幅明显

高于主板市场!补跌动能进一步

释放 ! 短期将维持弱势震荡格

局! 建议投资者控制好仓位!保

持观望为佳"

沪深
!

指齐创新低
!

华泰证券 陈慧琴

周四沪深
"

股跟随
!

股低迷

走势继续大幅下跌! 两市
"

股指

数双双创出调整以来新低" 沪
"

指数最低探至
'(0,21

点!是
&/

年
(

月以来最低点位 ! 尾盘收于

'2&,)&

点!跌幅为
','1!

" 深
"

指

数开盘后一路下行 ! 在创出

0(%,-1

点新低后!受权重股万科
"

和中集
"

超跌反弹的影响!深证
"

指小幅回升!最终收于
0(%,-1

点!

下跌
%,//!

"

从技术上看!两市
"

股短期内

都有进一步下跌寻求底部支撑的

需求" 沪
"

指周四收出一根小阴

线! 短期均线走向已从横盘改为

向下!显示沪
"

市场正处在弱势整

理当中!而深证
"

指收出一根有长

下影线的小阳线! 成交量较上一

个交易日温和放大! 短期内仍有

继续震荡探底的过程! 建议投资

者谨慎操作!适当控制仓位"

昨日各大 指数市 场表现沪深 )&&上证综指深证成指深证综指上证 0&上证新综 指上证基金 指数1%2(,2-)2/%,'-%)21),%-%'1(,%2)%%%,(1))/&,0011'/,-13',0/3',1)3',('3),)&3%,-/3',1'3),'0中小板 %&&上证 %(&深证 %&&深证新指 数沪 "指深 "指上证国债 指数00(),/)2'2-,'21(21,1101%1,2)'2&,)&0(%,-1%%',0'3),(23',)-3),%%3),1'3','13%,//3&,&/

%4&%表格&常用技术指标%4&%表格&新浪财经中证报多空调查%4&%表格&昨日市场走势
%4&%表格&昨日市场概览表格

短线反弹难改中线忧虑
!

海通证券 吴一萍

从昨日沪综指#深综指以及

中小板综指的走势来看!周四沪

市跌幅要明显小于深市!更是小

于中小板市场"之所以出现这样

的盘面信号!是因为大盘蓝筹股

经过前期急速下跌后!期间没有

出现象样的反弹!进一步杀跌的

动能开始减弱" 但是!前期表现

优异的中小盘题材股在获利盘

的打压下开始纷纷补跌!昨日跌

幅靠前的几乎全是前期的热点

板块个股"

这一信号的出现说明两个

方面的问题值得我们重视' 一是

市场信心的松动开始从大盘股向

小盘股转移" 我们姑且简单地将

大盘股和小盘股区分开! 分别为

长线价值型投资者和短线投机资

金操作的对象! 将大盘股视为基

金等机构投资者的阵地! 长线资

金从这些大市值股票上撤离的信

号在一开始就显露得比较明显!

而且很可能持续下去! 不过短期

内杀跌的力量告一段落" 但这种

长线资金信心松动的迹象开始有

所蔓延! 如果小盘股的补跌持续

的话! 那么这种信号将是短线投

机资金逐步离场的起点" 进一步

观察小盘股群体是否能够维持住

人气是一个关键性因素! 除了前

期热点板块能否卷土重来之外!

新热点能否凝聚形成也是值得重

点留意和观察的"

另一个问题就是大盘股开

始显露出来的这种抗跌能否持

续"以银行股为代表的蓝筹股在

周四显露出一定的抗跌性!这种

抗跌性在短期内可能酝酿成为

一股做多的力量!但大盘能否就

此出现止跌反转还有很大的疑

问"因此!在这种预期下!反弹的

时间和高度可能不容乐观"当前

市场除了继续受到扩容的压力

外! 还有来自于外围市场的压

力!

#

股和
!

股目前已经进入了

反复杀跌#估值体系紊乱的恶性

循环!这对于大盘蓝筹股的信心

恢复极为不利"

我们认为!超跌后的反弹可

能以大盘蓝筹股特别是金融股

为领头羊来展开!反弹的速度较

快!但高度可能比较有限!股指

在
1)&&311&&

点一线的压力仍然

较大!而且在反弹中!大盘股和

小盘股很可能出现 (跷跷板)效

应"我们建议投资者近期可关注

以下三个板块! 一是金融股板

块! 金融股跌幅已经较深!

!$#

溢价率比较低!重新获得估值支

撑的可能性较大!有望成为反弹

行情中的领头羊"二是次新股中

当前股价接近发行价的板块!这

个板块有可能成为场外资金抄

底的主要选择"第三是前期已经

持续活跃的农业#创投#本地股

等概念题材板块!这些题材股在

调整幅度较深后能否再度崛起!

值得投资者关注"

加速探底中挖掘热点
!

银泰证券

相对于上周小幅震荡盘整

的走势!本周前四天大盘明显加

速下跌!周四更是直接跌破
1&&&

点这一重要心理关口"当前市场

中机构持续减仓的迹象非常明

显!金融#地产等权重股仍有继

续下跌的可能!因此即便后市有

所反弹!大盘也可能继续震荡下

跌寻求新的底部支撑 " 我们认

为! 一旦市场出现这种走势!市

场人气极其低迷!恐慌盘也开始

纷纷涌出!那么这种急跌有可能

会缩短探明底部的时间!加速探

底后可能出现建仓机会!投资者

可注意挖掘后期行情中潜在的

热点"

大盘在
1&&&

点附近出现急

跌是之前各种因素累积叠加的

作用"次贷危机#再融资预期#解

禁股套现压力等三大利空聚集!

直接导致目前市场悲观谨慎气

氛浓厚"

'

月份存款剧增
%))0%

亿

元! 同比多增加了
(&10

亿元!市

场资金的减少不利于大盘的止

跌企稳!因此每次反弹总是伴随

着新的下跌!股指屡创新低"

通过以上分析!我们建议投

资者在目前市况下必须控制好

仓位!避开受不利因素影响的行

业与企业!寻找一些安全性高的

投资品种"由于投资受到从紧调

控政策的制约!贸易顺差大幅下

降!而通过刺激内需来拉动国民

经济持续健康发展!因此业绩预

期稳定的消费行业或上市公司

将面临一定的机会!可能成为今

年股市中比较持久的市场热点"

有关数据显示!全国社会消费品

零售总额名义同比增速
'&,'.

!

其中(吃)相关项消费中粮油类

和肉禽蛋类!(用)相关项消费中

金银珠宝类和汽车类等!同比大

幅增长!显示与居民收入增加相

关的消费结构改变仍然在继续!

而石油及制品类产品消费同比

涨幅也超过
1&.

" 因此!伴随着

居民收入继续保持较快增长!通

讯#奥运#原油#有色金属#化肥#

农药#煤炭#新能源#农产品等防

御通胀型的品种有望出现投资

机会"

此外!

!$#

股溢价差进一步

缩小也是一种趋势!有利于提升

!

股的投资价值"例如中国铁建#

中国中铁#中国平安#海螺水泥

等!已出现明显的倒差!有可能

引发短期的个股反弹行情!建议

短线投资者可关注这部分品种"

深市流通市值一日减少
"#"$%

! ! ! !

点评：沪深两市的持续走低使得市值继续大幅蒸发"昨日权重

股有所企稳"但部分中小市值股则继续补跌"因此深市总市值和流

通市值的减幅明显大于沪市" 深市流通市值一日减幅达到
#0#1

"两

市总市值合计也已经不足
!2

万亿元( （王磊）

! ! ! !

点评：资金流向方面与前日的特征几乎相同"即)中*字头公司

占据绝大多数位置"昨日又有
%

只)中*字头公司进入资金流向前
3"

位"而其他
!

只个股宝钢股份和招商银行也是大盘股"这表明多空双

方在大盘股中的分歧进一步加大( 不过个股
4

涨
2

跌"分化走势也说

明部分抄底资金开始介入市场(

在换手率方面"前几日换手下降的中小板个股的活跃程度略有

抬头"有
#

只个股进入换手率前
3"

位"且都是上涨的"东华能源还是

以涨停报收"独一味的上涨幅度也达到了
50231

( 此外"东方银星的

涨停和中原环保的跌停则继续表明资金态度的摇摆( 值得注意的

是"乐凯胶片尽管下跌
!!0$21

"但其股改对价是
3"

送
#

"所以理论上

昨日股价是上涨的( （王磊）

! ! ! !

点评：尽管大盘依旧下跌"但昨日
3"

大流通市值股出现分化走

势"银行股走势转强"其中招商银行+浦发银行都有不同幅度的上

涨"不过中信证券的跌幅依旧偏大"达到了
$0"61

"是
3"

大流通股中

跌幅最大的( 而中国联通昨日下午大涨"最终上涨
504#1

"其也凭借

单日上涨而将中国石油挤出了
3"

大流通股行列( %王磊&

宏观面支撑作用日趋减弱

弱势调整格局仍将延续
!

国都证券 张翔

昨日上证综指低开后震荡下

行!早盘跌破
1&&&

点这一重要心理

关口! 午盘后甚至一度逼近
)2&&

点! 随后部分权重股止跌回升!带

动大盘出现回稳态势!显示出
)2&&

点附近仍有一定支撑力度"本周的

四个交易日!上证综指累计跌幅达

到
/,/.

!短线看大盘在持续下跌后

有止跌回稳的需要!预计周五将出

现小幅震荡走势"但考虑到目前市

场在宏观面和资金面均面临较大

压力! 市场人气也受到沉重打击!

我们预计未来一段时间大盘仍难

以摆脱弱势震荡的格局"

宏观经济是市场最为根本的

支撑!目前来看!持续高企的通胀

水平超出预期!宏观经济增速可能

放缓"

&(

年一#二月份
456

连续创新

高!虽然是受到南方雪灾及春节这

些短期因素影响!但成本推动型的

通胀很难通过人为手段加以控制"

原油价格已稳稳地站在百元美元

上方!而且继续上涨的趋势没有改

变!对于中国这样一个能源进口依

赖型!而且能源定价机制仍未完全

市场化的经济体来说!受成本上升

的冲击十分明显"在一季度可能亏

损的预期下!中国石化的股价已经

跌至
%1

元左右!中国石油周四也再

次刷新股价新低!这反映出持续不

断上涨的国际能源价格已经对中

国经济的发展形成了拖累"与此同

时!国内物价上涨的动力也难以遏

制!劳动力成本恢复性上升!农产

品价格在成本推动与需求旺盛因

素下持续上涨"在国家大部制改革

下环保部门升格为部级!显示出国

家对于企业节能减排#防止污染等

方面的管理力度!企业因此增加的

环保等方面的这部分成本!也必然

纳入到企业的内部核算"

在各种因素的综合作用下!

市场人士普遍预计今年全年的

456

将维持较高水平!管理层实施

行政调控的可能性也比较大" 在

这一背景下! 未充分掌握上游原

材料的绝大多数制造业企业将面

临成本的不断上升! 盈利水平受

到挤压! 部分下游企业可能因产

品竞争激烈而无法转嫁成本!火

电#运输#炼油等企业也可能因行

政管制而无法提价"

如此看来! 企业面临的宏观

不利因素是多方面的! 不仅有美

国次贷危机对出口部门的冲击!

而且有国内宏观紧缩政策的持

续!以及物价的高企"生产资料价

格的普遍上涨如何影响企业盈利

水平! 出口型企业的业绩增速是

否明显下滑! 宏观紧缩政策对银

行#地产等行业的冲击有多大!这

些问题仍需要时间来明晰" 在这

些不确定性因素充分明朗之前!

市场向上的动力难以积聚"

从市场层面来看! 目前市场

的预期也并不乐观"首先是权重股

普遍呈现破位走势!基金阵营的分

化已使得权重股纷纷被减持"以比

较有代表性的金融股中信证券为

例!机构账户对该股的持有比例不

断降低!这可能表明部分主流资金

的倾向"其次!在
&-

#

&/

这两年的牛

市行情中!基民队伍已得到了比较

充分的发掘!如今即使接连发行新

基金!也很难吸引更多的投资者入

市!尤其是当前市场的赚钱效应已

不复存在" 第三!从今年年底一直

到
'&&2

年! 市场将经历大规模的

限售股解禁压力!这一压力即使是

存在于预期中没有对市场形成现

实压力!也将始终制约市场的向上

动力" 对场内的活跃资金来说!与

其在主板市场上承接大小非的抛

压! 倒不如参与即将设立的创业

板! 以及未来可能推出的股指期

货" 这些因素都制约了大盘的反

弹!因此短期市场的弱势调整格局

难以改变"

%&大流通市 值点评
尽管大盘 依旧下 跌 !但昨 日 %&大流通 市值股 出现分 化走势 !银行股走 势转强 !其中招 商银行 #浦 发银行 都有不 同幅度 的上涨 !不 过中信 证券的 跌幅依 旧偏大 !达 到了 0,&2.!是 %&大流通 股中跌幅 最大的 " 而中国 联通昨 日下午大 涨 !最终 上涨 /,1).!其 也凭借 单日上涨 而将中 国石油 挤出了 %&大 流通股 行列 " *王 磊 +

资金流向 和换手 点评
资金流向 方面与 前日的 特征几乎 相同 !即 (中 )字头 公司占 据绝大多 数位置 !昨日又 有 (只 (中 )字 头公司 进入资 金流向 前 %&位 !而其 他 '只个 股宝钢 股份和 招商银行 也是大 盘股 !这 表明多空 双方在 大盘股 中的分 歧进一步 加大 " 不 过个股 1涨 -跌 !分 化走势也 说明部 分超底 资金开始 介入市 场 "

在换手率 方面 !前 几日换 手下降的 中小板 个股的 活跃程 度略有抬 头 !有 )只 个股进 入换手率 前 %&位 !且 都是上 涨的 !东 华能源还 是以涨 停报收 !独一味 的上涨幅 度也达 到了 /,-%." 此 外 !东方银 星的涨 停和中 原环保 的跌停则 继续表 明资金 态度的 摇摆 " 值得 注意的 是 !乐凯 胶片尽管 下跌 '',0-.!但 其股改 对价是 %&送 )!所以理 论上昨 日股价 是上涨 的 " *王磊 +

两市总市 值流通 市值点 评
深市流通 市值一 日减少 ),)&.

点评 '沪深 两市的 持续走 低使得市 值继续 大幅蒸 发 !昨日 权重股有 所企稳 !但部分 中小市值 股则继 续补跌 !因此深 市总市值 和流通 市值的 减幅明 显大于沪 市 !深市 流通市 值一日减 幅达到 ),).!两市总 市值合 计也已经 不足 '-万 亿元 " *王 磊 +


