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上证指数：
开盘：2295.07 最高：2298.95 最低：2280.95
收盘：2289.79 涨跌：-16.07 成交：552.99亿元
上涨：217家 下跌：715家 平盘：51家

深成指数：
开盘：9800.87 最高：9875.25 最低：9773.66
收盘：9790.20 涨跌：-59.57 成交：571.49亿元
上涨：476家 下跌：953家 平盘：84家

6月12日沪深指数
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反复无常是拐点区域基本特征

国元视点

银行股止跌下或反抽有望

周二两市双双低开，其中沪

指运行在2300点下方，地产股继

续领涨，截至收盘，沪指报收于

2289点，成交有所萎缩。就后市

看，由于杀跌品种银行板块有企

稳现象，如无外力影响股指或继

续反抽三角形下轨，操作中可适

当把握小盘成长股机会。

今年的信贷投放节奏颇出预

期，继3月份破万亿之后，市场对

4 月信贷投放充满预期，宽松的

预期导致了4月市场走势不错，

但4月真实的信贷却低于预期，

就在市场为5月份信贷投放保持

悲观时，信贷数据却出现了好转，

且5月贷款投放中，代表投资的

中长期贷款有所发力，票据融资

占比回落，这意味着前期稳增长

政策出台后部分投资项目已陆续

得到资金的支持，信贷投放和货

币供应量增速这两个指标向来和

股市有着较强的相关性，此次双

双回暖对市场的影响正面毋庸置

疑。

地产股依然是市场之宠儿，

继降息对地产的利好效应后，四

大行首套房贷利率的下调无疑是

另一则利好，消息称四大行首套

房贷利率最低为85折，此外有进

一步消息称上海首套房贷利率可

能会进一步下浮到8折，地产股

不负众望在周二市场的下探中力

挽狂澜，使得指数的跌幅没有进

一步扩大，对冲了早盘银行股继

续调整带来的负面影响，但就个

股来看，操作性明显不如周一，如

果说周一是普涨，则周二是分化，

上海单边仅有 200 多只个股红

盘，且周二新上市的5只新股中

开盘即有4只破发，且深交所发

布新股上市初期异常交易监控指

引对新股上市后10个交易日的交

易 异常情况进行监控，市场炒新

的热情进一步走弱。

国元证券

近期股市对稳增长给予了太

多的乐观预期，然而，历史上看，

GDP增长与股市牛熊并没有必然

联系。像美国（1958-1978）、日本

（1963-1970），GDP 增长速度都保

持在10%左右，但股市表现并不是

最好的，大多数时间处于震荡拉

锯格局，而美国（1980-2000）、日本

（1973-1980），GDP 增长速度呈持

续下行，保持5%甚至更低，此期

间的股市均为大牛市。深究后者

出现大牛市的经济背景，有一个

共同特点就是经济转型，注重创

新引导经济增长的时期，像美国

的信息技术、日本的电子工业，都

是伴随上述牛市周期而快速发展

的。在这方面，美国股市表现得

更为突出，上世纪90年代的引领

者是微软、IBM。进入 2000 年以

来，苹果公司开始崛起，随后又有

谷歌和现在的Facebook，真可谓

“江山代有人才出”，正是因为科

技创新型领导企业不断在股市出

现，股市活力才得到持续。

GDP增长与股市牛熊没有必然联系

日前，兴业证券发布的策略

报告指出，随着政策不断调整、降

息周期开始、经济有望低位横盘，

操作窗口打开，投资者应当用理

性战胜情绪。

报告指出，当前的环境与

1996年越来越相似。1996年，经

济处于宏观调控结束之后的痛苦

转型期、海外日本衰退和东南亚

危机，国内经济不断在低位寻底，

那轮经济回落单季GDP增速的底

在 1999 年底，通胀逐步回落、并

陷入通缩，但是，股市底在 1996

年初就出现了，之后，随着资金价

格的系统性回落和风险偏好的提

升，以及积极股市政策的呵护，A

股走出牛市。当前，经济转型比

1996年更复杂，但是，资金价格系

统性下降、风险偏好的提升、A股

估值有安全边际、政策主动加力

帮助经济企稳，系统性风险不大，

可以积极立足中长线寻找机会。

报告指出，未来数月，特别是

三季度是最有可能出现“经济横

盘、通胀偏低、政策正面”的操作

窗口期。

刘伟

一家之言

兴业证券：当前环境与1996年相似

港交所延时披露的数据显

示，6月4日和6月5日，史玉柱连

续两日买入民生银行 H 股，合计

数量 2440 万股，而这距离其上一

次增持民生银行 H 股(2011 年 9

月 30 日)已经超过了 8 个月。此

外，史玉柱还玩起了金融衍生品

——他同时买入了同等数量的

民生银行的淡仓，该项淡仓类似

于与投行对赌，风险巨大但可大

幅降低买入股票的成本。

由于民生银行此前完成了

面向境外机构投资者的 H 股增

发，史玉柱的 H 股持股比例一度

由 7.43%被稀释至 5.31%，近期两

次增持后，其持股比例上升至

5.73%。 张歆

特别报道

史玉柱再度增持民生银行
本报证券读者交流QQ群：226147830

投资论坛
降息之后 A 股的弱势表现，让投资者的失望情绪再度上升，然而，5 月进出口

规模创历史新高，又给市场带来新的预期。实际上，这种反复无常正是拐点区域

的最基本特征。 张德良

反观沪深股市，成立20年以

来，期间出现过所谓几轮牛市，其

支撑动力均为传统经济增长模式

下的主题投资，像1995-1996年间

的家电股，1999-2000年的网络概

念，再到 2005-2007 年的重化工

业。笔者认为，过去20年的股市

还只是对中国改革开放经济持续

高速增长的反映，本质上属于宽

幅震荡下的重心上移，与之伴随

的是股市制度的日趋完善。当

然，直到今天，我们的股市制度依

然是最基本的制度，市场层次、交

易品种、交易手段等与国外成熟

市场还有相当大的差距。对于我

们来讲，资本市场的创新才刚刚

开始。站在经济增长与股市的关

系看，未来较长时间内，GDP增速

可能持续下行，甚至低于5%，增

速下降并不是坏事，关键在于是

否出现创新型领导产业或公司，

引导中国经济增长转型，从工业

大国向工业强国转变。乐观看，

这种转变将如期实现，基于这种

认识，始于 2008 年至今的 A 股，

将会是未来真正大牛市周期的起

点与转折点。

经济转型是牛市起点与转折点

我们还不敢肯定 2132 点就

是这一转折点的极低点。但从

估值水平与时间周期看，此点位

也符合转折点的条件。基于前

期头肩底形态最终演变为一个

失败形态，那么，短期最有可能

的是转变为大型箱形震荡，即

2250-2500 点。整体上看，当前

制约股市转强的因素主要还是

盈利压力。

5 月 份 PPI 同 比 继 续 下 降

1.4%，也从另一侧面佐证了这一

盈利压力。至于资金层面还是较

为乐观的，下半年将会继续迎来

一系列稳增长的政策措施出台，

包括准备金率、利率等都有进一

步下降的空间，银行信贷规模也

会不断扩大。但此轮经济扩张将

不同于以前，重在调整结构，重在

引导民间资本的参与。

沪指2132点符合转折点条件


