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快速上涨之后 两市陷入震荡

短线风险聚集 长线行情延续
大势纵横
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国元视点

对于上市公司股票长期停牌的现

象，沪深交易所均有不同的规定。深交

所要求上市公司停牌超过5个交易日后

定期发布重大事项进展，深交所也会督

促有关公司尽快复牌。今年年初上交所

发布了《上市公司重大资产重组信息披

露及停复牌业务指引》，按照要求，有关

公司无法在进入重组停牌程序后5个月

内披露重组预案的，如拟继续推进重组，

除应召开董事会审议继续停牌议案并向

交易所申请继续停牌外，还需在继续停

牌期间每月召开一次投资者说明会。

不过，从沪深交易所的规定看，对

于长期停牌的公司并没有强制复牌的

要求；而超长的停牌时间，占用了投资

者的时间成本和资金成本。

相比之下，外围市场对于效率要求

比较严格。香港的原则是怎么以尽快

复牌和注重效率为原则，就是上市公司

的股票应该尽可能的持续交易，即使必

须停牌也一定缩短停牌。

而此前根据国际证监会组织技术

委员会2002年的调查，世界交易所中的

老大哥纽交所在 2001 至 2002 年 18 个月

的时间内总共停牌 376 次，由于纽交所

的上市公司多达 2400 家，因此，平均每

家上市公司每年只停牌 0.1044 次；纳斯

达克属于大小通吃的交易所，麾下鱼龙

混杂共上市了5277家公司，在2001年至

2002 年的 16 个月中停牌 714 次，平均每

家上市公司每年停牌 0.1015 次；而伦敦

证交所对停牌的精兵简政已经渐入佳

境，2001 年 2 月至 10 月 9 个月中 2332 家

上市公司只停牌了72次，平均每家上市

公司每年停牌0.0412次。调查中的停牌

精简标兵是我国台湾证交所，2000年至

2001 这两年中，台湾证交所 559 家上市

公司仅停牌27次，平均每家上市公司停

牌0.0242次。

在连续多日的快速上涨之后，周四

沪深两市双双陷入震荡。不过震荡并

没有打消投资者的热情，两市总成交额

依然达到了万亿水平。除了量能之外，

盘面上也出现了另一个牛市特征，值得

留意。

从盘面上看，两市在经过了近一段

时间的快速上涨之后，市场上的低价股

越来越少。2元股已经被“消灭”，三元

股也只剩下了10只。在前几日股指快

速上涨过程中，这种“消灭”低价股势头

也十分猛烈。

当然低价股群体中肯定是“有好有

坏”。我们在此谈到“消灭”低价股只是

阐述当今市场的一种现象，透过此现象

不难看出，当前有大量新投资者正开户

入场，由于缺乏经验，炒作一些看似低风

险的低价股就成了他们的选择。而反过

来说，这种现象的出现也印证了市场正

处于牛市当中。我们认为，眼下政策面、

资金面、投资者的心理都利于股指的上

涨，长线行情正在延续。不过随着市场

炒作热度不断提升，短线风险也逐渐聚

集，阶段性的震荡也将随即出现。

因此，对于受益与改革转型，股价

尚未大幅快速上涨、自己又长线看好的

个股，投资者不宜盲目波段炒作，防止

震荡中踏错涨跌的节奏。而对于未来

可能出现的震荡也将为尚未完成布局

的投资者带来新的调仓换股机会，值得

留意把握。建议关注国央企改革、金融

改革、民生改革等改革方向以及一些与

改革转型密切联系的成长股。

广州万隆

特别报道

闲话股市

A股新风险：牛市别停牌

根据交易所公开公告统计，投资者

已经有了“分分钟买中重组股”的概

率。因为从1月初至今不到一个月的时

间，已有174家上市公司发布停牌公告，

甚至出现一天之内 15 个停牌公告披露

的奇观。

停牌并不是件坏事。而在去年的并

购大潮中，上市公司的停牌还被认为是

走牛的开始。不过今非昔比，在牛市鼓

风机开始大吹之际流行的都是“飞猪”，

以“牛市不赚钱就是亏钱”的逻辑，买中

“猪圈中的猪”显然并不是幸运之事。

按照近 8 个月以来市场的平均涨幅计

算，停牌股滞后大盘的涨幅高达70%，更

不用说部分热门股了。

更要命的是，曙光不知道何时出

现。按照投资者的总结，A 股的停牌是

这样的：第一次，公司有重组意向，停30

天；第二次，公司重组进入实质性阶段，

停30天；第三次，公司重组有重大突破，

停 30 天；第四次，公司重组取得较大进

展，但仍然存有不确定性，停 30 天……

然后就一直停几个月……

不过万一买中了怎么办？除了追加

资金迎头赶上之外，或者只能期盼交易

所的同志不要这么“劳模”。

对比来看，老外们就懒得多。根据

国际证监会组织技术委员会 2002 年的

调查，世界交易所中的老大哥纽交所在

2001 至 2002 年 18 个月的时间内平均每

家上市公司每年只停牌 0.1044 次；纳斯

达克平均每家上市公司每年停牌0.1015

次。当然，投资者也不需要太悲观，说

不定也能碰上西南证券这样的雷锋。

回想去年西南证券眼见着券商股日日

高涨，当机立断紧急复牌，后来连收6个

涨停板，说不定手里的上市公司也比你

更急眼呢？ 肖 丹

牛市中最痛的是什么！人家的股票在飞我的在停牌。按照多年来的经验，如
果普通投资者买中多只重组股，可被视为炒股能力堪比王亚伟，不过随着牛市的到
来，追赶当年“股神”的脚步可以变得更轻快。

强势震荡 二线蓝筹活跃

周四沪指小幅低开快速回探，有色、

煤炭、建筑早盘发力，将股指从跌势中拉

回，电力、汽车随后轮番上扬，推动沪指触

及3600点整数关囗，之后有所回落。创

业板、中小板则高位强势震荡，至尾市，沪

指收于 3582.27 点，创业板指数收于

2183.88点。

二线蓝筹的轮番动作，大大增强主板

市场的吸引力。中国中铁和中国铁建否

认合并传闻并未妨碍二级市场的炒作，短

暂休整之后盘中双涨停，带动整个建筑板

块大面积上扬；电力股迎来久违上涨，有

重组预期的中电投领涨，吉电股份、上海

电力涨停，有色板块也出现涨幅，国际金

价大涨，黄金股飙升，赤峰黄金、西部黄金

涨停。二级蓝筹低价+主题，成为新增资

金进场关注的主要方向，保险、银行等金

融股有不同程度的回落。

IPO审核节奏加快，本周12家公司上

会。进入3月份以来，发审委审核速度不

断加快。截至目前，已经连续3周保持高

压态势，前两周上会公司均达到了10家，

本周12家公司上会也是创出新高。IPO

节奏的加快将给目前强势市场起到一定

的降温作用。央行19日150亿逆回购，本

周净回笼量创1个月新低，目前银行间利

率持续居高不下，短期内或许对经济的限

制有限，但长期仍将约束融资成本的下行

和经济活力的激发，因此未来央行以量价

配合的方式引导资金下行仍有可能。

短期来看，股指持续上涨之后宽幅强

势震荡的概率将加大。震荡过程中，对于

低估值并有改革或政策预期的二线蓝筹

股可适当关注，如电力、钢铁、汽车、家电

等板块。 国元证券

激情不忘改革牛
七连阳后需整固

两会后，在肖钢主席和周小川行

长的支持鼓励下，72万新股民，以及

产业资本跑步进场，大盘走出七连

阳，指数直逼3600点，颇有激情四溢

的味道，看高指数声不绝于耳。

但是，去年12月资金牛、杠杆牛

中的热门品种又有卷土重来的架势，

不免使人有点担心。

本轮行情虽然有经济托底、无风

险收益下降、管理层鼓励做多、货币

政策趋宽松的逻辑，但区别于去年

12月行情最重要的逻辑，以及捕捉

市场最主要的矛盾，就是：肖钢主席

强调的“改革牛”，市场热点必须是紧

紧围绕改革，大牛股必然是与改革转

型相关。

对去年12月火爆的、至今形成坚

实头部的券商股、银行股、保险股、中

字头周期性大盘股，股价可以随大盘

逐步有所修复，但其致命伤是受经济

降速、政策不支持、炒作的吸金量巨

大。因此，不能让它们梅开二度唱主

角，市场不能再现“二八现象”、“一九

现象”，12万亿套牢盘不能轻易全线

解套。否则，新资金冲进去，就会招致

巨大的杀跌盘，变成换一批人套牢，行

情随时会有夭折的危险。

再说，近期大盘确实走得太快了

点，3300点上方仅收2天，3400点和

3500 点上方都仅收 1 天，就快到

3600点了。每天都放超万亿成交量

暴涨，连毫无题材概念和业绩支撑的

股(包括假冒国改股)，都因机构凭资

金炒作，连续大涨，未免让人感到害

怕。一旦主力机构拔高出货，这类股

也同样会像去年12月疯炒的大盘股

那样，陷入长时间套牢。

尽管牛市的特点是大涨、快涨，脚

步不肯停下来，但我还是认为，当前市

场最大的风险是获利盘的数量太大，

获利程度太高，一旦有风吹草动，就会

倾巢而出，造成市场剧烈跳水。故而

希望指数涨得慢一点，对3500点上方

的平台加以整固，反复收盘，在震荡中

有效清洗前期在3300～3400点13万

亿成交量中的巨大获利盘，这样，今后

才有可能冲上3800点。

纵观目前市场，筹码拿得最可放

心的是，处于低位相对低价的首批或

二批进入国资流动平台的国资改革

股，可耐心等待其基本面、股权结构、

产业转型、业绩大增的变化，收获改

革的丰硕成果。 李志林

股市中的那些停牌制度


