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国元视点

利空引发悲观预期
市场延续震荡探底

周一，沪深两市在利空消息的影响下，低开

低走，全天多方未能组织起有效反击。地产、家

用电器板块表现相对强势，有色金属、煤炭、饮料

旅游领跌两市。对于后市，我们认为一季度经济

数据低于预期导致短期悲观情绪主导市场，弱市

格局暂难有效改变，适当控制仓位，回落中关注

有实质性业绩支撑的成长股。

消息面上利空居多，悲观预期占据上风。首

先，国家统计局发布一季度国民经济运行情况，

一季度我国GDP同比增长7.7%，比去年四季度

7.9%低0.2个百分点。此前，多家机构预测，今年

一季度GDP同比涨幅为8%左右。国务院总理李

克强近日在新一届政府首次经济形势专家和企

业负责人座谈会上表示，把更多力气用于推动经

济转型升级。我们始终认为当前经济处于弱复

苏阶段，预期差决定了A股近期震荡回落，而经

济转型需要一个过程，股市更多是以弱市震荡来

反映这一痛苦的蜕变过程，主观性豪赌牛市则会

让操作陷入被动。另外，国际市场上黄金及贵金

属的重挫对A股以有色金属为代表的资源股影

响较为负面。上周末全国新确诊11例H7N9禽

流感病例，为近期以来最高。对市场做多信心和

相关行业构成打击，我们认为深层次的问题在平

衡把握行业周期变迁和题材性炒作的时机。

技术上，沪指在年线附近盘整两周后，选择

向下挖坑符合“久盘必跌”的技术规律。2444点

以来所形成的下降通道继续有效，2250点上方成

交密集区形成重压，股指在逐渐滑落中失守2214

点年线位置，再下台阶已是必然。操作上，宜继

续控制仓位，耐心等待底部探明，回避行业景气

度下滑的板块，适当关注一季度业绩预增、符合

政策导向的成长股。 国元证券
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追根究底

GDP数据低预期 大宗商品暴跌 禽流感疫情扩散 基金88效应

四大利空砸出大盘“黑三兵”

一家之言

业内人士：大宗商品牛市已终结
对于近期大宗商品市场的全

线暴跌，业内人士认为，此轮暴跌

主要受美国经济数据不理想影

响，加上塞浦路斯的前景仍难乐

观。但更重要的是，这是国际大

宗商品市场牛市结束的信号。目

前全球经济复苏的力度仍然很

弱，而以美、日为代表的全球宽松

货币政策已经走到极致，面临退

出选择。从需求和流动性两方面

来看，大宗商品价格上涨的动力

已经用尽。 夏青

周一股指在四大利空的袭击下，

再创调整新低。最终上证收盘 2181

点，跌1.13%，整体走出下跌“黑三兵”

的不利形态。在成交量低迷缺乏热点

的背景下，股指短期难有较大起色。

因此，后市需要新的领涨热点出现，才

能带动人气激发转机。

从消息面上看，造成“黑色星期一”

的核心因素主要有四方面：一是GDP

数据低市场8%的预期；二是国际大宗

商品大幅下挫，造成有色板块跟随杀

跌；三是禽流感疫情扩散，北京、河南等

北方地区出现病例引发恐慌；四是基金

88效应再度发酵，基金平均仓位升至

87.57%，后续加仓能力匮乏。利空袭击

加上市场原本信心疲弱，最终造成了沪

指跌破2200点的困局。

我们注意到，除了量能继续低迷

外，近日来市场热点持续萎缩，至今甚

至出现两市收盘仅一股涨停的尴尬局

面。对于投资者来说，与大盘指数的

短期涨跌相比较，更重要的是热点的

存在和赚钱效应的维系，而目前无热

点、无量的局面，显然不利于操作以及

大盘转势。因此，后市股市能否出现

转机，首要的指标就是热点“轻骑兵”

的率先出现，即强势领涨热点，通过连

续的上涨激发赚钱效应，吸引资金参

与，进而推动板块轮涨和大盘反弹。

广州万隆

数据解读

国家统计局昨日公布一季度经济

数据，其中国内生产总值（GDP）同比

增长7.7%，国民经济运行总体平稳。

长城证券研究所所长向威达表示，

7.7%的GDP增速明显低于市场预期，

此外，3月份的工业增加值也较一、二

月份明显回落。

此前，一季度增速将达8%几乎是

业内机构的共识。其中，交通银行和

澳新银行预测，一季度GDP同比增长

8.1%，较去年四季度略有回升；兴业银

行也预测，一季度 GDP 同比增速约

8.1%；华创证券预测约为7.9%，与去年

四季度持平。

向威达认为，机构原本对于全年

经济增速的预期是“高开低走”，但是

一季度的数据打破了市场预期，因此

市场可能需要调整对今年经济的总体

判断，年初时，其曾提出观点，“今年全

年 CPI 增速在 3%以上、GDP 增速在

8%以下几乎没可能”，但其认为，鉴于

对一二季度经济增速的谨慎看待，目

前对于全年GDP增速高于8%的可能

性需要进一步观察。

向威达同时表示，对于二季度的

经济增速也并不感到乐观，总体来讲，

经济复苏会表现缓慢，主要靠内在波

动来推动，而对于二季度A股，也并不

会有结构性机会，将以持续震荡为主

要格局。 腾财

长城证券研究所所长向威达：

经济复苏缓慢 二季度A股将震荡为主

投资论坛

恢复新股发行究竟会不会使上证

指数再创新低？目前下结论，为时过

早。笔者认为，关键是新股发行究竟

采用什么方式。如果是暂停之前的所

谓“市场化”换汤不换药方式，那肯定

又会形成一批专门打新股的资金，资

金必然分流，投资者投资二级市场信

心必然再次下降，沪深股市熊霸全球

的格局不会改变。相反，证监会如果

吸取2009年以来新股“市场化”发行的

教训，恢复符合目前国情的“市值配

售”加“三定”方式发新股，那么效果很

可能完全不同。

所谓“市值配售”，就是优先让二级

市场投资者享受新股发行红利的方式，

让二级市场持有人按账号流通股市值

偏号摇号。新股中号以后的投资者可

以选择购买新股与否，当然这个新股的

价格是被规定的，不能高于目前流通上

市股票的平均市盈率。这种方式利大

于弊的特点一目了然。其一，一级市场

摇新股的认购大军自然消失，一部分回

流二级市场，缓解二级市场资金量不足

难题。此方式相对公平，投资者容易从

心理层面接受。沪深股市历来存在一

级市场赚钱，二级市场亏钱的特点。当

恢复市值配售方式后，被套的一级市场

投资者多少能够分享一级市场的好

处。其二，新股等待发行的“堰塞湖”最

大利空自然瓦解。这个方式的最大特

点是不怕新股排队数量多。目前几千

万账户，几十万亿流通市值的状况下，

每次市值摇号配售的新股数量就是多

达 100 家，也不够几千万账号认购的。

可以预测，只要公布这个方式来认购新

股，上证指数会不跌反涨。这个方式对

于有大量资金又不想承担二级市场风

险的机构和投资者不利，这些资金被迫

向理财市场或储蓄等领域分流。相对

来讲，这个缺陷比起对股市稳中有涨的

大目标微不足道。

综上所述，这次恢复新股发行能

否成功，关键看新股发行方式如何改

革。如果证监会对何种方式举棋不定

的话，完全应当深入市场，到广大投

资者中征求意见，以股市能稳中有涨

为主要目标，这样才能顺利恢复新股

发行。 顾铭德

恢复新股发行的关键在于改革


