
“上三破二”魔咒困扰新股

5

月

5

日，

3

只创业板新股首发上

市，其中亿通科技首日上涨

14.33%

，易

华录和佳讯飞鸿却黯然下跌

9.06%

和

9.86%

，再度呈现“上三破二”的格局。

“上三破二” 似乎已经成为一道

魔咒，持续困扰着首发上市的新股。

3

月

22

日科斯伍德、佳士科技和福安药

业

3

只创业板新股首发上市， 不幸有

两只出现首日破发，由此拉开了近期

新股“上三破二”的序幕。

此后，“上三破二” 犹如一道魔

咒，在持续压制新股的同时，也时刻

牵动着打新投资者敏感的神经。 在

“上三破二” 魔咒影响下，

4

月

21

日、

4

月

22

日和

5

月

5

日分别有

3

只新股同时

首发上市，但都无一例外地沦为“上

三破二”魔咒的牺牲品。

除此以外，

4

月

7

日、

4

月

12

日和

4

月

28

日又分别有

4

只新股同时首发上

市，也无一例外地呈现“上四破三”的

凄惨格局，俨然是“上三破二”魔咒的

翻版。

从总体上看，自

3

月

22

日“上三破

二”魔咒发威以来，新股似乎基本上落

入其怪圈中而不能自拔。 统计显示，

3

月

22

日以来首发上市的新股合计为

35

只，其中首日破发数量高达

21

只，占比

为

60%

，与“上三破二”如出一辙。

研究人士指出，在“上三破二”魔咒

影响下，前期基本可认为是无风险的网

上打新收益已荡然无存， 不少重仓参

与打新的投资者更是伤痕累累。 随着

参与打新和炒新的投资者队伍缩减，

打新市场或将出现变局。（孙见友）

■资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额 单位：万元

股票代码 股票简称

收盘价

（元）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

涨跌幅

（

％

）

６００７３６

苏州高新

８．５７ ４４３６７．６５ ２９４２１．９４ １４９４５．７２ ８．２１

６０１２８８

农业银行

２．９３ ５８１１９．２３ ５１１４７．６０ ６９７１．６３ ２．４５

６００７４３

华远地产

５．８４ ３３２６０．６２ ２６７６２．０１ ６４９８．６１ ９．９８

６０００１６

民生银行

６．０３ １２１４８０．１４ １１５１１７．５９ ６３６２．５５ －２．４３

０００４２３

东阿阿胶

４７．３８ ２８６９３．８５ ２３５２０．３３ ５１７３．５１ ３．１１

６０１００６

大秦铁路

９．０２ ５３２４１．７６ ４８４８３．９８ ４７５７．７７ －１．４２

６０１９８８

中国银行

３．４１ １４３０５．０１ ９６３１．２８ ４６７３．７３ １．１９

６０１８０１

皖新传媒

１５．７３ ２４８２１．４６ ２０６５８．８５ ４１６２．６１ －１．０１

６００７３７

中粮屯河

１２．２９ ２８１７４．３５ ２４１６４．１４ ４０１０．２２ ５．４０

６００２７１

航天信息

２３．３８ １３７９２．０７ ９８８１．２３ ３９１０．８４ ４．２４

业绩不给力

小盘股难负估值之重

□本报实习记者 曹阳

近期中小板与创业板指数均破位下跌，估值水平偏高以及

上市公司一季报业绩远低于预期是主要原因。 不过，小盘股中

具有业绩支撑的品种仍然逆市取得了一定程度的正收益。 可

见，在当前市场愈加理性的背景下，只有真正在业绩上实现高

增长的个股才能够获得投资者的青睐。

一季度高增长未兑现

从估值的角度来看，在新兴市场中，成长性较强的小盘股

估值水平往往较大盘股更高。 我们姑且不论小盘股相对蓝筹股

估值溢价的依据是否充分，但毫无疑问的是，相对较高的估值

水平是建立在市场预期小盘股将维持高速成长的基础之上的。

投资者始终期望着在中小板和创业板上市公司中不断涌现

出像苏宁电器和万科这样的成功者。 不过，在美好的期望面前，

现实往往是残酷的。 随着中小板和创业板上市公司一季报的陆

续公布，小盘股给投资者带来更多的是失望。 根据

wind

统计，在

所有

779

家中小板和创业板上市公司中，一季度净利润实现同比

增长的公司个数为

592

家，其中，中小板整体净利润同比增长率

为

27.85%

，而创业板整体净利润同比增长率为

37.24%

。 尽管与

以沪深

300

成份股为代表的蓝筹股相比， 小盘股的业绩增幅较

好，但与市场之前所预期的业绩高速增长仍有不小差距。

截至

5

月

5

日， 沪深

300

成份股一季度整体净利润增长率维

持在

23.72%

，但沪深

300

整体的市盈率（

TTM

）仅为

14.40

倍，而中

小板与创业板的整体市盈率（

TTM

）分别达到了

39.97

倍和

53.13

倍。 如果用

PEG

指标来衡量三者估值水平的话，沪深

300

成份股

的

PEG

为

0.61

， 而中小板和创业板的

PEG

指标分别为

1.44

和

1.43

。 显然，相较于大盘蓝筹股，小盘股被明显高估了，而这种

小盘股较大盘股明显的估值溢价是否合理仍然值得探讨。 一方

面，从风险溢价的角度来看，成熟企业的经营性风险明显较中

小企业更低，因此，本应享受估值溢价的应该是蓝筹股，而不是

小盘股。 另一方面，相对的高估值可以通过上市公司持续的业

绩高增长来消化，但从今年一季度的业绩表现来看，小盘股的

高估值已经成为了不折不扣的“泡沫”。

考虑到当前市场资金面趋紧的现状，蓝筹股没有“泡沫”并

不代表着其股价一定会上涨，但小盘股需要“挤泡沫”却已成为

市场共识。

是金子才会发光

在这轮小盘股“挤泡沫”的过程中，并非所有的中小板和创

业板个股都难逃下跌厄运。 今年以来， 中小板综指累计下跌

10.16%

，创业板指数则累计下跌了

19.61%

。不过，在所有的中小

板和创业板个股中，仍然有

132

只个股逆势上涨。 其中，年内涨

幅超过

20%

的个股达到了

30

只。

除个别题材股外，在中小板和创业板中涨幅居前的个股呈

现出两个特点：其一，业绩增长符合预期。 从一季报看，前期股

价表现良好的小盘股一季度净利润同比增长率至少实现正增

长，甚至大幅增长。其二，估值基本合理。根据统计，今年以来实

现上涨的所有小盘股一季度业绩增幅平均为

135.74%

， 平均市

盈率（

TTM

）为

39.95

倍。这表明小盘股较高的成长性基本消化了

较高的个股估值水平。

由于一季度业绩未达预期，

4

月份小盘股呈现出泥沙俱下的

局面，部分成长性较为确定、估值水平较低的个股也受到牵连。

根据统计，截至

5

月

5

日，在所有中小板和创业板个股中，市盈率

（

TTM

）低于

25

倍的个股数目已经达到

32

只。一方面，这表明市场

对小盘股高估值溢价的忍耐性不断下降， 小盘股的估值中枢正

在不断下移；另一方面，市场前期对中小板和创业板个股的杀跌

很可能也错杀了相当一部分质地优良且估值合理的个股。

值得注意的是，当前券商机构对后市观点较为趋同，普遍

将低估值周期蓝筹股作为配置重点，而基金的小盘股持仓水平

也处于下降趋势中。 从这个角度来看，部分受益于“十二五”规

划政策、中期成长性较为确定且估值合理的小盘股，其“挤泡

沫”的过程可能已接近尾声。 但无论如何，在泡沫褪去之时，只

有真正的成长股才会彰显出长期的投资价值。
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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。

投资者多空调查整体市场资金流向统计个股资金流向统计

一季报诊断报告：惊喜不大 惊险连连

□本报记者 贺辉红

2011

年一季报已经公布完毕。

很多人或许试图从中找到一些投

资线索， 但至少从行业层面来看，

没有几个行业报出让人惊喜的业

绩，几个核心板块透露的预期也是

乏善可陈。 而从风格来看，从今年

一季报统计出的成长性指标却又

让人惊出一身冷汗，因为这些指标

的走势与

2008

年一季度有着惊人

的相似性，而当年股市的下跌幅度

也是非常之惊人。 分析人士认为，

如果单从一季报来看，

PMI

指数可

能会继续低位运行，经济增速放缓

会拖累整个大市。

成长几乎全面减速

原本以为， 进入

2011

年这个

十二五规划开局之年， 上市公司

的表现多少会给市场带来些许激

励。 目前来看，这个预期显然已经

落空。 股市炒的是预期，专业的说

法是成长性。 一季报透露出的信

息却是成长性这一关键指标的全

面回落。

根据

Wind

资讯数据， 从营业

总收入合计同比增长率来看，全

部

A

股 一 季 度 的 同 比 增 长 为

46.51%

， 而 今 年 一 季 度 只 有

27.66%

，下降近

20

个百分点；再分

拆来看，上证

50

这一

A

股市场的核

心板块去年一季度营业总收入合

计同比增长

52.48%

， 今年一季度

只有

30.37%

， 下降幅度近

22

个百

分点；沪深

300

同类指标下降幅度

也近

21

个百分点。 而

A

股市场曾经

的成长标杆中小板这个指标也有

明显下降，去年一季度是

36.82%

，

今年只有

29.68%

， 这也是近五年

来第二低的数据， 仅次于

2009

年

一季度。

再来看利润总额的同比增长

率情况，同样如此。 今年一季度，

整个

A

股市场利润总额同比增长

率由去年的

58.62%

降至今年的

25.58%

，下降了近

33

个百分点。 上

证

50

同类指标下降近

22

个百分

点， 沪深

300

下降近

28

个百分点，

中小板则下降近

34

个百分点。 净

资产收益率同比增长率指标同样

如此，整个

A

股去年一季度的净资

产收益率同比增长率达

38.74%

，

今年却下降到

4.42%

。

唯一让人有些安慰的是创业

板。 其营业总收入合计同比增长

率、利润总额合计同比增长率、净

资产收益率同比增长率三项指标

都高于去年一季度。 但幅度并不

大，特别是利润总额同比增长率，

仅高出约

7

个百分点。

上述指标的分布和趋势与

2008

年有些相似， 当年一季度整

个

A

股、上证

50

、沪深

300

的成长性

指标都全面回落， 只有中小企业

板成长性独立支撑。 分析人士认

为， 成长性指标的全面回落可能

与两方面因素有关。 一是

2009

年

一季度的数据并不好看，

2010

年

一季度数据会有翘尾因素， 表现

抢眼， 而今年一季度数据不存在

类似因素； 二是随着通胀预期的

强化，国内宏观调控趋于严厉，一

些上市公司开始受到相应影响，

这一点可以从

PMI

指数持续在

50

附近运行看出来。

核心板块难有太好预期

在中小型上市公司公布的一

季报未表现出太好的成长性之

后，市场曾认为，大盘核心蓝筹股

或许可以给予市场一些支撑，甚

至封堵市场的下跌空间。 然而从

一季度及随后这些行业的发展趋

势来看， 给市场的正面预期也并

不多。

首先从银行业看， 据研究机

构统计， 银行业一季度的成本控

制要好于预期， 其盈利同比增长

达到了

33%

， 高于营业收入增速

30%

。而且银行业收入结构也发生

了较大变化， 今年一季度

14

家上

市银行手续费及佣金净收入占营

业收入的比重提高到了

20%

以上。

但正因为一季度的成长处于较低

水平，随着宏观调控的深入，一些

机构认为， 今年后三个季度银行

业的营业收入可能会保持稳定增

长， 但全年净利润增速可能会小

幅回落。

其次从住和行两大消费类板

块来看， 市场对房地产和汽车板

块的预期较为悲观。 房地产方面，

今年一季度， 该行业上市公司营

业收入和利润总额同比增速均大

幅下降， 重点地产企业的现金比

例降至较低水平， 存货水平则在

一季度继续大幅增加， 高达

7670

亿元。 未来， 地产调控还可能加

码。 有机构认为，房地产业的潜在

风险要高于

2008

年。 汽车方面，一

季度国产汽车生产和销售量同比

大幅回落， 回落幅度皆超过

60

个

百分点。 在销售恶性竞争、经营盈

利减少以及出口市场疲软等重压

下，未来产销情况不容乐观。

从“两桶油”的情况来看，进

入

2011

年后， 由于中东局势动荡

和油价再次向上突破， 所以当季

业绩同比增长率再次回升。 但扣

除非经常性损益后， 两家公司的

净利润并非一直向上增长， 而是

走出了一个

M

型。 同时，当油价到

达相对合理区间

80

美元之后，营

收大幅增长的动力明显不足，这

表现在同比增长率回落。 未来，考

虑到油价大跌的可能性并不大，

因此成品油价格将成为影响报表

的重要因素。

至于钢铁， 抛开平淡的一季

度报表，目前我国有

7

亿吨的钢材

产能， 但投资增速已经达到历史

峰值， 而且中国钢铁在原材料上

没有定价权， 整个钢铁行业的增

长前景并不被市场看好。

由此看来，整个市场的预期可

能是悲观的， 虽然这些预期还没

有完全表现在盘面上， 但这并不

代表其未来不会表现在盘面上。

有市场人士表示， 一轮行情是从

业绩恢复开始，再到业绩成长，最

后炒故事题材， 也是一个从内生

到外延的过程。 如今，这个过程可

能已经完成， 市场有展开新一轮

循环的可能。

五角度审视一季报

中游疲软 “酒商银”脱颖而出

□华泰证券研究所 黄德志

2011

年一季报已经披露完

毕，从披露情况来看，共有

2150

家

可比公司发布了一季报， 净利润

同比保持

25.44%

的增长， 但净利

润环比增速明显下滑。

2011

年一

季度环比仅增长

9.57%

，并且其中

金融企业占主导地位， 剔除银行

后可比上市公司首季收入下滑

5.24%

，而净利润环比更是大幅度

下滑了

11.56%

。 其中，有

297

家公

司

2011

年首季亏损， 比

2010

年四

季度

234

家单季亏损的亏损面扩

大了

27%

。 我们初步判断，全部

A

股上市公司一季度的盈利结构可

能发生了重大变化， 多数企业的

盈利环境恶化。

五大角度审视一季报

我们对上市公司

2011

年一季

度的业绩进行以下几方面的考量：

首先，毛利率变动。 主要考

察毛利率同比变动和毛利环比

变动。 毛利是企业利润的源泉，

一般企业毛利率是稳定的，毛利

率环比变动的情况能较好反映

企业盈利能力和竞争环境的变

化，因此我们将主要考虑毛利环

比变动情况。 其中，银行业的息

差与一般企业的毛利类似，在考

察银行业时我们将采用息差来

替代毛利。

其次，净利润变化。 主要是净

利润同比变动和净利润环比变

动。 对有季节性的行业主要考察

净利润同比变动， 对一般企业兼

顾考察净利润环比变动。

第三，营业收入变化。 在毛利

率下滑的背景下， 我们考察公司

是否能够通过扩大销售额、 以量

补价推动业绩增长。 同净利润变

化一样， 我们同样考察营业收入

的同比和环比变化。

第四，业绩增长是否同估值匹配。

我们主要考察净利润的同比变

化， 以及公司或行业

2010

年静态

估值或

2011

年动态估值， 对于成

长明显的行业， 主要考量净利润

同比变化是否超越

2011

年的动态

估值。

第五， 我们主要通过考查沪

深

300

标的股，来反映行业中代表

企业盈利能力的变动情况。

上证A股整体业绩佳

虽然

A

股

2011

年一季度收入

和利润依旧取得正增长， 但后继

表现明显乏力。 主要体现在，整体

市场毛利率无论是同比还是环比

均出现了下滑；与此同时，

2011

年

一季度相比

2010

年四季度收入环

比下滑

3.88%

。 在收入和毛利率双

下滑的背景下，全部

A

股上市公司

剔除银行后盈利恶化。

主要市场板块一季报表现的

优良次序依次为：上证

A

股、全部

A

股、深圳主板

A

股、深圳

A

股、中小

板、创业板。 上证

A

股明显优于其

他市场板块的最主要原因在于，

其集中了四个主要上游要素资源

板块———银行、 采掘、 化工和有

色。 如果从目前的盈利情况和估

值水平进行比较来看， 最具投资

价值的还是上证

A

股；而中小板和

创业板虽然近期跌幅不小， 但整

体依然不值得投资。

上中下游大扫描

从一季报的表现来看， 利润

在向上游要素资源行业和下游大

消费行业中具备垄断力的子行业

集中， 而中游制造业的盈利能力

被压缩，盈利环境需改良。

上游资源要素行业： 除钢铁

外盈利情况进一步改善。 上游资

源行业集中度提高， 并逐步开始

走向垄断， 市场集中和垄断造就

了利润。 在

2011

年一季报中，银行

利润同比增长约

33%

，贡献了

A

股

大部分利润增幅； 采掘利润同比

增长约

16%

；化工利润同比增长约

39%

； 有色利润同比增长约

30%

；

仅有缺乏铁矿石资源的钢铁利润

同比下滑了约

15%

。上游利润的快

速增长，体现了近年“国进民退”

的趋势，在现有经济格局下，该板

块盈利能力有望继续被强化。

中游制造业：毛利被普遍压

缩。 中游制造业主要包括机械、

家电、交运设备、建筑建材、电子

元器件、信息设备、纺织服装、轻

工造纸。 这些行业在高

PPI

和

CPI

的背景下，一方面需要承受上游

原材料的涨价压力，另一方面又

无法有效向下游传导价格。 部分

强势制造业，如机械和家电通过

市场集中和出口增长，以量补价

实现利润较大幅度增长；同时技

术成熟稳定、强调制造能力和成

本优势的部分子行业，如工程机

械、内燃机和制冷设备、煤炭机

械、 水泥和家具利润表现出色。

预计二季度这种状况仍将持续，

制造业的业绩受压情况短期难

以扭转。

下游终端大消费行业： 垄断

力大小定成败。 下游终端大消费

行业主要包括食品饮料、 商贸零

售、医药生物、餐饮旅游、信息服

务、公用事业、交通运输、房地产

和农林牧渔。 其中通过强势消费

品牌、排他性经营地段、政府特许

权等手段具备一定垄断力的行

业，盈利情况保持优良。 从目前来

看， 以酒类为主的强势消费品牌

拥有提价能力，业绩进一步提升；

酒类的市场占有率仍有提升空

间，营收水平有望继续扩大；同时

酒类股目前估值处于历史偏低水

平，在弱市环境下攻防皆备，可着

重考虑。 商贸零售行业总体毛利

率持平， 基本依靠收入增长推动

业绩增长

26%

。 目前主流沪深
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商贸股中仅有小商品城利润同比

出现下滑，业绩同比、环比均实现

增长商业公司的共同特征是，依

靠排他性的优质门店拥有区域性

的渠道垄断能力， 收入增长虽略

微不如预期，但胜在稳定。

优先配置“酒商银”

结合

2011

年一季报的披露情

况，我们认为，

2011

年的业绩有可

能深刻反映

2008

年后中国经济

“国进民退”的结果。 利润向上游

资源要素行业和下游强势消费渠

道日趋集中， 且这种状况短期难

以改变。 中游制造业不但面临毛

利下滑的压力， 还有可能面临库

存上升后的去库存压力， 盈利环

境恶化。

在投资上， 建议关注上游具

备垄断能力的银行、 小金属、钾

肥、化学新材料和精细化工；中游

制造业可关注较为强势的工程机

械、 内燃机和制冷设备、 煤炭机

械、白电、水泥；下游消费行业则

建议关注白酒、商贸、化学制药、

医药商业； 同时也可适当关注政

府特许经营性质和具备防守能力

的环保、燃气、水务以及港口、机

场、铁路。

结合目前市场的估值情况，

投资顺序先后偏好可考虑：酒类、

商贸、银行（建议小波段操作）、白

电、水泥、化学制药和医药商业、

工程机械、煤机、内燃机和制冷设

备、小金属（铜）、钾肥、化学新材

料和精细化工， 公用事业和交通

运输类子行业作为防守品种排在

最后。

沪深

A

股净流出资金

15.73

亿元

5

月

5

日，在钢铁、地产等板块带

动下，

A

股市场震荡走高。 上证指数

收于

2872.40

点，上涨

0.22%

；深成指

收于

12085.99

点，上涨

0.13%

。 成交

量方面， 当日沪市总成交

999.22

亿

元，深市成交

588.69

亿元，两市合计

成交

1588

亿元，较前一

交易日大幅萎缩。

从资金流向的情

况来看，沪深主力资金

均呈现净流出的状态，

不过规模明显收窄。 据

大智慧统计，

5

月

5

日沪

市

A

股 资 金 净 流 出

11.41

亿元，深市

A

股资

金净流出

4.32

亿元，两

市 资 金 合 计 净 流 出

15.73

亿元。

从行业板块来看，

大智慧

31

个行业中，

13

个行业呈现资金流入

的状态，房地产、银行

类和商业连锁行业资

金流入的情况最为明

显。 其中，房地产行业

资金净流入金额最多，

达到

3.73

亿元；同时，银

行类和商业连锁行业资金净流入金

额分别为

1.20

亿元和

1.04

亿元。 机

械、有色金属和煤炭石油行业则是

5

日资金净流出较多的行业， 其净流

出资金额分别为

6.45

亿元、

4.63

亿元

和

3.03

亿元。 （刘兴龙）

港股七连跌 三大因素制约后市

□香港智信社

4

月份美国非制造业

PMI

降至

52.8

，

大幅低于市场预期，美股回落，并显现

短期见顶迹象； 内地

A

股周四虽然收

高，但成交量大幅萎缩，抵抗式下跌或

将成为后市主基调。在“内忧外患”双重

夹击之下， 港股已连续七个交易日走

低，恒指短线将考验

23000

点支撑。

恒生指数周四低开后低位震荡，

最终收报

23261.61

点， 跌幅为

0.23%

；

大市交投低迷，仅成交

675

亿港元。 中

资股涨跌互现， 国企指数下跌

0.46%

，

红筹指数则逆市收高

0.35%

。

中资油股成为大市领跌主力，中

石油、中海油分别以

2.58%

和

2.02%

的

跌幅位居恒指成分股跌幅榜第一及第

三位。一方面，美国原油库存数据高于

预期，纽约油价持续回落至

110

美元下

方，进而对石油股形成负面冲击；另一

方面，据媒体报道，未来内地油气资源

税改革力度将有所加大， 税率有可能

从目前的

5%

提高至最高

10%

。 虽然在

增税之后， 石油石化企业的特别收益

金有可能会减征，但整体来看，该类企

业利润水平难免将受到挤压。

近日受到银监会监管新规影响而

大幅下挫的中资银行股昨日有所企

稳，恒生

H

股金融指数仅微跌

0.02%

。

瑞信发表报告指出， 银监会新的银

行业监管标准对于大型银行股影响

不大， 因为其在拨备及流动性方面

定位都较佳。 同时，该行为反映中资

银行首季业绩超出预期， 调升全年

盈利预测

1.8%-11.7%

不等， 维持行

业增持评级。

港股大市在经历了七连跌之后，

已尽显疲态， 内地一季度经济及企业

盈利增速放缓致

A

股下挫、美股初现见

顶迹象、 全球避险情绪升温令资金流

出， 以上三方面因素成为目前制约港

股走向的症结。

沪深

B

股小幅分化

周三两市低开后探底反弹， 截至收盘，

上证综指和深证成指分别上涨

0.22%

和

0.13%

。 两市

B

股小幅分化，深证

B

指收红，上

证

B

指微跌。两市超过七成个股上涨，

ST

珠江

B

领涨，华新

B

股领跌。

截至收盘，上证

B

股指数报收

301.41

点，

下跌

0.17

点，微跌

0.06%

；深证

B

股指数报收

785.48

点，上涨

2.43

点，涨幅为

0.31%

。 沪市

B

股的成交金额为

2.39

亿美元， 深市

B

股合计

成交了

1.79

亿港元， 两市

B

股成交金额均较

前一交易日有所下降。

个股方面， 当日

102

只正常交易的

B

股

中，有

82

只个股上涨，

20

只个股下跌。 其中，

ST

珠江

B

、

ST

汇丽

B

、阳晨

B

股和深物业

B

涨幅

居前， 分别上涨了

4.56%

、

4.48%

、

4.46%

和

4.45%

，中路

B

股、宝石

B

、锦港

B

股和三毛

B

股

的涨幅也都超过了

3%

； 华新

B

股和江铃

B

跌

幅居前，分别下跌了

4.17%

和

3.17%

。

市场人士指出，周四成交量的萎缩反映

投资者心态依然谨慎，市场依然只是存量资

金在进行“自救”。 目前来看，资金面最宽松

的时候已经过去。 物价虽然有所下降，但是

通胀压力依然存在， 货币紧缩预期依然强

烈。 此外，经济出现下滑苗头，一季报业绩也

低于市场预期。 在此背景下，市场难以出现

大幅反弹， 预计仍将延续震荡。 对于

B

股来

说，上周的破位下跌使其短期面临较大的风

险，操作上仍应以防御为主。 （李波）


