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A股

新低

今

日

关

注

●

战术关注超跌股 战略看好弱周期

●

2132得失非钻石底成色标准

●

三因素左右短期超跌反弹
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A08�/�中证研究

三原因致A股底部弃“V” 择“L”

□

本报记者 魏静

历史底的特征大多相似，

但不同阶段底部的构筑过程

“个性”十足。 分析人士认为，

沪综指

998

点及

1664

点底部

V

型反转的运行方式目前较难

复制。 在政策层面难现

2008

年

时超大规模刺激措施、经济长

期增长平台趋势性下移及经

济转型期或多或少会压制股

市的背景下，

A

股本轮底部运

行或更有可能呈“

L

”型。 当下

去猜测“底”的具体点位意义

并不大，重要的是如何在这漫

长的磨底过程打好“持久战”。

底部将现持久战，并不妨

碍做出当前市场处于底部区域

的判断。在估值底、政策底依次

确立后，市场底大概率将跟随

经济底的探明而出现。 目前来

看，去年底以来的三次降准及

两次降息，意味着货币政策进

入了新一轮放松周期，政策托

底经济的效应将逐步显现；经

济增长虽处于下行通道，但经

济短周期底部的迹象也逐步出

现，从这个角度看，当前市场的

确已大概率处于底部区域。 只

是当前的宏观政策及经济环境

与

2008

年大为不同，因而底部

的“经验论”不可能简单重复。

导致股市底部运行弃“

V

”

择“

L

”的原因主要有三点。 首

先，从政策层面看，尽管货币

宽松的新周期确立，但目前的

货币环境已发生显著变化，沪

综指

998

点及

1664

点时货币造

牛的基础不复存在。 一方面，

新增外汇占款持续高增长的

趋势出现根本性转变，

2011

年

底新增外汇占款环比连降三

个月，今年上半年也持续低位

运行， 在欧债危机反复发酵、

美国经济缓慢复苏的大背景

下，全球经济未来几年或持续

处于低速增长状态。 这将从根

本上扭转过去中国出口高增

长、高顺差的模式，进而对基

础货币投放造成很大影响。 再

加上美元趋势性走强，全球热

钱大规模回流美国市场，这或

多或少会推动热钱流出中国。

另一方面，从政策放松空间来

看，

4

万亿超大规模刺激不可

能重来，财政政策方面着力点

可能更多集中在结构性减税

及培育新兴产业上；货币政策

层面， 降准窗口一再推后，已

充分表明当前央行偏谨慎的

态度。 因而，依靠政策造牛的

想法，当前或已不合时宜。

其次， 从经济自身运行

来看， 过去十年唯数字目标

的经济增长方式正退出历史

舞台。

2012

年全年经济增长

目标定位于

7.5%

， 其实就表

明政府对经济增速的数字目

标正在淡化；再加上老龄化现

象越来越严重，劳动力供给的

逐步收缩将导致其对经济增

长的贡献降低；（下转A02版）

金融机构“稳增长” 政策建议上报

支持符合条件省级地方融资平台、基础设施和节能减排项目信贷

□

本报记者联合报道

中国证券报记者

23

日获悉，

有关部门日前上报的金融机构稳

定经济增长政策建议提出， 加大

银行业等各类金融机构对 “稳增

长”的支持力度。 权威人士表示，

有关部门建议对省级地方融资平

台、“百强县”平台项目，在符合授

信条件同时， 银行信贷应给予重

点支持，保证后续资金投入，防止

出现“半拉子”工程。

该人士表示， 该建议提出在

信贷投放上， 优先支持符合国家

政策的项目授信，重点支持铁路、

公路、机场等基础设施项目授信，

支持节能减排、“绿色信贷”，促进

银行业调整信贷结构。此外，建议

继续加大政策放松力度， 鼓励民

间资本进入金融领域。

2012

年是地方融资平台贷款

集中到期的高峰年， 平台贷问题

成为各方关注的焦点。 银行人士

表示， 在调结构及经济增速下行

背景下， 今年以来部分平台贷款

确实存在还款压力上升的风险。

应该对省级以上、 与重大在建续

建工程相关、 涉及稳增长重点项

目等平台贷， 在符合银行授信条

件基础上，给予一定程度放松，避

免造成资金断流， 引发银行不良

贷款上升，影响“稳增长”调控政

策效果。

支持节能减排、“绿色信贷”

也是金融机构支持实体经济、推

动稳增长目标实现的重要内容。

“十二五” 节能环保产业发展规

划提出节能环保产业产值年均

增长

15%

左右，到

2015

年节能环

保产业总产值达到

4.5

万亿元，

增加值占国内生产总值比重为

2%

左右， 培育一批具有国际竞

争力的节能环保大型企业集团。

这一方面需要金融机构的积极

支持，另一方面给金融机构拓展

业务、提升盈利、分散风险带来

广阔的空间。

此外，监管部门已出台相关

政策， 鼓励和引导民间资本进入

金融领域。 业界呼吁进一步降低

门槛，给民间资本“办金融”更大

的空间和自由度。

在上半年经济数据发布后及

年中经济会议召开前， 多个部门

都在梳理下半年工作重点， 针对

下半年国内外形势， 积极研究稳

增长的政策措施。 各方期待能够

对一揽子稳增长政策做出全面部

署， 为下半年经济运行和宏观调

控指明方向。

沪综指创近40个月收盘新低

欧债危机升温 欧美股市纽约油价盘中大跌

□

本报记者 申鹏 吴心韬

受经济增速下滑预期强

化，部分上市公司中期业绩不

佳等因素影响，沪深股市

23

日

继续下挫。沪综指盘中最低探

至

2135.56

点，收报

2141.40

点，

创近

40

个月收盘新低。深成指

收报

9186.02

点， 跌幅

1.58%

。

亚太股市大多下跌，恒生指数

收报

19053.47

点，较前一交易

日大跌

587.33

点， 跌幅近

3%

；

日经

225

指数和韩国综合指数

分别下跌

1.86%

和

1.84%

。

受西班牙及意大利国债

收益率大幅上涨的影响，欧美

股市盘中大跌。 截至北京时间

21

时

50

分， 英国富时

100

指数

下跌

2.47%

至

5512

点， 德国

DAX

指数下跌

3.48%

至

6400

点 ， 法 国

CAC40

指数 下跌

2.93%

至

3100

点。 此外，希腊雅

典综合股指下跌

6.73%

； 意大

利

MIB

指数下跌

3.48%

，其中银

行股领跌。西班牙

IBEX35

指数

则下跌

2.41%

。 美国道琼斯工

业指数下跌

1.85%

至

12585

点，

标普

500

指数下跌

1.58%

至

1341

点， 纳斯达克指数下跌

2.47%

至

2853

点。

大宗商品方面，纽约商品

交易所

9

月交割的轻质原油期

价下跌

3.92%

至每桶

88.20

美

元； 纽约商品交易所

8

月交割

的黄金期货价格下跌

0.62%

至

每盎司

1572.30

美元。

从

23

日

A

股盘面来看，权

重板块均显著下跌。 金融服

务、交运设备、有色金属、黑色

金属及建筑建材指数跌幅都

在

1.5%

以上，而农林牧渔指数

红盘报收。 因国际粮食期货价

格持续大幅上涨， 敦煌种业、

荃银高科、隆平高科、登海种

业、丰乐种业等个股均有较好

表现。

值得注意的是， 沪深

300

整体市盈率（

TTM

、不调整）在

经历了此轮深度回调之后，已

下跌至

10.28

倍， 创出该指数

推出以来的历史新低。放眼更

长的统计区间， 沪深

300

市盈

率从

2011

年

9

月

5

日跌破

12

倍

后， 至今已有近

11

个月时间。

这种估值长时间维持低位的

情况在该指数历史上从未出

现过。

分析人士指出，尽管市场

整体估值很低， 但并不安全，

由于宏观经济减速影响到上

市公司的盈利状况，不少个股

出现业绩下滑而被动提升市

盈率的情况，投资者需要警惕

“低市盈率陷阱”。

■

今日视点 Comment

沪深300市盈率创新低 结构性行情持续
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欧元对人民币汇价创近10年新低

□

本报记者 王辉

在

20

日欧元对美元汇价大

幅下挫的背景下，

23

日国内银

行间外汇市场欧元对人民币中

间价跌破

7.7

关口至

7.6762

，创

欧元对人民币汇价近

10

年来的

新低。 同时，继

20

日人民币对美

元即期汇价首次触及

1%

的跌幅

限制后，

23

日人民币对美元即期

汇价与中间价最大价差达

619

基

点或

0.98%

，再次逼近“跌停”。

中国外汇交易中心周一公

布，

23

日银行间外汇市场美元、

欧元对人民币汇率的中间价分

别为：

1

美元对人民币

6.3270

元，

1

欧元对人民币

7.6762

元。 美元

对人民币汇率中间价较

20

日的

6.3112

上升

158

基点， 欧元对人

民币汇率中间价则大跌

560

基

点。 银行间外汇市场即期交易

方面， 当日美元对人民币即期

汇价最高涨至

6.3889

的近

9

个多

月新高，与中间价价差达

619

基

点或

0.98%

，全天交易结束后收

报于

6.3864

；欧元对人民币即期

汇价最低跌至

7.7233

， 收盘报

7.7295

。从

23

日人民币汇率中间

价数据来看， 在前一交易日美

元指数重新上扬至

83.50

一线的

背景下， 人民币汇率整体水平

表现出结构性强势特征。 一方

面， 人民币对美元汇率有所走

软，且面临一定贬值压力；但另

一方面， 人民币对欧元等非美

货币大幅走强。

分析人士表示，在近期人民

币贬值压力有所增强的背景下，

人民币对美元及一篮子货币的

汇率水平，整体依然保持在基本

稳定的水平。尽管与其他多数非

美货币一样面临币值走软的压

力， 但人民币对欧元等多数非

美货币仍然保持相对强势。
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新兴产业产品指导目录

正在制定
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近90只阳光私募净值
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欧元对日元创11年新低
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人民币即期汇价创9个月新低
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