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国元视点

反弹趋势明显受阻
周二股指受利空消息深幅调整，上证综指击

穿2200点整数关口，报收于2184点，两市共成交

1728亿元。股指收盘在年线下方，阴线实体较

长，短期反弹趋势明显受阻，预计后市会围绕年

线震荡整理，等待方向性的选择。

排除周边局势影响外，内在经济增长乏力是

调整主要因素。周二公布4月汇丰制造业PMI

预览值为50.5，比3月份下降1.1个百分点，创两

个月来新低，让投资者大跌眼镜。此前公布的

数据显示3月份PMI大幅上行，投资者普遍预

期4、5月份开工旺季经济有望进入较快增长势

头，实际情况估计比我们预想的要糟糕。从侧

面也说明，“弱”复苏的“弱”非常鲜明，在没有强

力刺激政策的环境下，经济“弱”势特征还将延

续。从一季度的发用电量、出口、投资、消费、

PPI 等宏观数据看，均处于近几年来的低位水

平，股市很难出现整体趋势性机会。去年下半

年发改委批复了大批基建项目，进而拉动经济

出现年底翘尾现象，随着拉动效果的逐渐减弱，

经济自然放缓脚步。本年度经济工作的重点在

于防范风险，尤其是地方债务平台的风险控制，

目前已经进入地方债务摸底阶段，预计后续会

有更多监控举措，这将直接影响到地方政府的

投融资规模，投资下滑或是中长期趋势。另外，

上周公布了国家下半年工作重点，其中重点投

资领域仅仅涉及三方面：城市道路、轨道交通、

环保。可见，下半年无论地方还是中央，对于投

资会相当谨慎。 国元证券
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空方孤注一掷砸盘为哪般？
经过种种重大利空打压锻造出来的底部将更加结实

周二大盘在多重利空打压下单边

下跌，上证指数收盘再度跌破年线，深

成指也跌破本月整理平台，使得短线

攻击形态遭到破坏。短线需要时间再

度修复技术形态。

引发周二大盘杀跌的原因，一是

中国4月汇丰制造业PMI预览值降至

50.5，创2月份以来新低；二是证监会

紧急部署券商自查债券业务部门防范

代持风险引发机构恐慌；三是从24日

起广州将全面执行商品房住宅预售价

格网上申报制度；四是股指上冲遭遇30

日线下行反压。本人认为，所有这些只

不过是空头用来打压指数的借口。大

盘在经历二个多月的调整之后，已经引

起空头的恐慌，因为一旦股指向上突破

30日线压制，那么上涨趋势就将会逐步

形成。因此空头周二借多种利空刻意

打压，有孤注一掷的味道。从本轮调整

走势看，股指之前遭遇过二次30日线

反压回落，一次比一次调整时间短。周

二是股指第三次遭遇30日线反压回

落，杀跌持续时间应该更短。不出意外

的话，本周后半周就可能会企稳。周二

空头打压股指的主要做空品种是金融

地产权重指标股，但金融地产权重指标

上周五却是多头上攻的杀手锏。这说

明空头依靠金融地产权重指标股做空

指数并不稳固，多头以后同样可以反过

来利用权重指标股护盘。因为对于超

级大盘股来说，很难由空头或多头一直

把持。而从近期管理层通过大力引资

动作来看，显然在目前位置有明显的护

盘意图，从而为未来的IPO重启营造多

头环境。

上周五股指大涨，使得短线波段

筑底意图较为明显。目前周线技术形

态仍处于波段底部位置，30周线位置

将是多空必须争夺的重要技术位。同

时月线技术形态也处于二次回落筑底

状态。因此只要多头守住2175点一

线，那么波段筑底无论中期还是长期

形态仍会得以保持。相反经过种种重

大利空打压锻造出来的底部将更加结

实。 淘金客

专家论坛

针对昨日大盘暴跌原因，英大证券研究

所所长李大霄认为下跌是一个反复，没有必

要恐慌，只要经济在复苏，股市就没有问题。

李大霄表示，大盘下跌是PMI很差产生

的影响。但是广交会好于预期，3 月信贷好

于预期；政府换届，新领导二季度马上就要

展开工作，预期会有稳定经济增长的措施出

台，比如说城镇化的力度加强等,所以后市依

然看好。

李大霄认为，今年蓝筹股的机会还是大

于风险，那些高估值的股票并不看好。股市

大盘的反转已经在2012年完成了，对于蓝筹

股来说，真正的底不是1949点，而是2132点，

因为蓝筹股在那时候已经见底了。 东财

英大证券研究所所长李大霄：

大跌只是反复 机会在蓝筹股

一家之言

近日有媒体报道称证监会外管局

开闸 QFII 和 RQFII 产品申报以及

MSCI 新兴市场指数拟加入 A 股权

重。我们估计被动投资MSCI新兴市

场ETF的规模不超过1000亿美金，如

果其中有10%投向内地，并不会对A股

市场产生实质性冲击。同时，以韩国、

台湾地区引入海外投资者的经验来看，

海外投资者占比提高会加速当地市场

估值与海外市场接轨，在外商投资者占

比高的市场上，如果企业盈利没有明显

的优势，本地市场很难存在长时间的估

值溢价。目前内地蓝筹股的估值水平

基本与H股市场接轨，小市值股票估值

与海外差异巨大。如果加入MSCI或

者FTSE新兴市场指数，对于市场的冲

击并不一定是正面的。

我们维持前期的判断，预期上证

综指的波动区间为 2000～2300 点。

建议配置低估值蓝筹股，包括百货、汽

车、地产、家电、银行等行业。医药、军

工、环保、移动互联网短期估值过高，

需要调整整固，长期我们依然看好。

安信证券 程定华 诸海滨 范妍

上证综指将在2000～2300点区间波动

投资论坛

投资者不只是怕 IPO，怕再融资，

而且还怕大小非。

对于 IPO 的“怕”是有目共睹的，

投资者对其处于一种谈虎色变的地

步。这种情况的出现是不难理解的。

毕竟国内企业希望上市融资的数量过

于庞大，压得市场喘不过气来。如今

年初排队上市的企业接近900余家，成

为一个巨大的IPO“堰塞湖”。

对于再融资的“怕”在于再融资的

抽血无止境，人性中的贪婪在再融资中

得到了淋漓尽致的表现。一方面是上

市公司数量众多，一家公司哪怕只是很

正常地进行一次再融资，那金额汇总在

一起就是一个很吓人的数字。另一方

面是上市公司的贪婪，不只是缺钱向投

资者再融资，就是有钱，钱多得没处花

了，也要向投资者要钱。此外，再融资

制度的不完善，也让上市公司可以随意

地向投资者狮子大开口，也不管上市公

司给投资者提供了多少投资回报。

第三怕是大小非，这同样是中国

股市的一个顽症，甚至是癌症。在上

市公司的股本结构中，首发流通股的

比例只有25%，大盘股首发流通股的比

例甚至只有10%，这不仅意味着人为地

提高了 IPO 发行价格，更意味着股市

面临着源源不断的大小非套现。至于

大小非套现之后，上市公司也就变成

了无妈的孩子，业绩变脸、ST 处理，甚

至退市。因此，对于大小非，同样也是

一个让投资者乃至整个市场头疼的事

情。 皮海洲

投资者有“三怕”
怕IPO，怕再融资，怕大小非


