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三次挖“坑”的透视及应对之策

责编 王贤松 组版 阮怀霞 校对 李文静

近期市场始终处于下跌—反弹—下跌的

调整之中，市场不仅存在较大的系统性风险，

而且个股的非系统性风险也不时显现，随着市

场赚钱效应的不断递减，赔钱效应却在不断显

现。历史的经验已经告诉我们，在调整市道之

中，应以控制风险为上。

不断的紧缩政策和通胀预期应是近期沪

深股市调整的主因，对于后续行情的演绎，本

栏的观点是调整意犹未尽。调整意犹未尽的

理由主要有以下两点：一是近期市场的利空消

息仍有待进一步释放并消化。央行上周宣布

上调法定准备金率后，本周国家统计局又公布

了 2010 年 CPI 等宏观经济指标，2010 年 GDP

同比增速10.3%，增速较上年加快1.1%，CPI同

比增长 3.3%，这表明 2010 年中国经济有所过

热，通胀的压力是明显的。尽管去年12月份的

CPI4.6%较11月份有所回落，但考虑到春节和

寒冬季节因素，今年一季度CPI仍可能会创新

高，因此，不排除近期继续加息的可能，因此，

近期的市场仍有待进一步消化利空因素，当利

空消息兑现之时可能才是市场利空出尽是利

好的转折之时。二是技术面提示大盘已显示

中期空头市场的市场特征。从均线系统来看，

中短期均线系统5日、10日、20日以及中期均

线系统5周、10周、20周均呈现典型的空头排

列状，市场仍有进一步调整的要求。

既然大盘仍有调整的要求，那么在调整的

市道中，最好的策略就是多看少动，轻仓控制

风险，尤其要控制个股的非系统性风险。观望

也是一种投资策略。 袁家春

利空传闻袭市
大盘跌势难免

股市有风险 投资需谨慎

货币政策不确定性下的规避风险需要
今年，内外货币政策出现了一系列

矛盾：发达国家是“量化宽松”，中国则是

“回归常态”、“稳健”；发达国家实行的是

零利率和超低利率，中国则是两次加息

和还有强烈的加息预期；发达国家的主

要任务是扭转通缩、复苏经济，中国的主

要任务则是抑制通胀；发达国家的货币

呈贬值趋势，中国的货币则面临强大的

升值压力。在这种情况下，新年以来，市

场首先强烈感受到的是：提准、加息、资

金收紧的压力和诸多的不确定性，因此，

不管对错，先选择往下做再说，以规避系

统性风险，寻求指数相对安全的生存空

间。

名家·看盘

据统计，在过去20年中，春节前一周

大盘上涨的概率为85%，春节前两周大盘

上涨的概率为55%；春节后一周大盘上涨

的概率为60%，而春节后两周大盘上涨的

概率为50%,总体上看，春节前后一周，大

盘上涨的概率相对较高。

实证研究表明，我国股市存在较为明

显的“春节效应”（行为金融理论的“日历

效应”），在节前或节后存在超常回报的概

率较高等。由于目前距离2011年春节仅

剩下7个交易日，在“春节效应”预期影响

下，春节前的市场机会值得大家积极把

握。 广州万隆

让历史告诉未来

春节效应有望显现 上涨概率高达85%
有此一说

打开上证日K线图可以清晰地看到，在一个月不到的时间里，出现了三次挖“坑”：去年12月29日沪指挖

到2721点，今年1月18日挖到2683点，1月21日挖到2667点。为何在2010年GDP10.3%、CPI3.3%如此理想

的“高增长、低通胀”的经济数据下，以及上市公司业绩创历史新高（约0.50元）、市场平均市盈率在20倍以下

的情况下，市场主力如此频繁地挖“坑”，而且一次比一次挖得深？这是多数投资者感到十分困惑的问题。

高速扩容压力下的自我“防身”需要
2010 年，在经济增长仅 1~2%的美

国、欧洲股市都创出两年半新高、经济疲

软的日本，以及香港、台湾地区股市都暴

涨50%的情况下，唯独沪深股市，由于罕

见的高速扩容（融资9400亿元），总量超

过了2007年大牛市的规模，遂使股市付

出了下跌470点、居全球跌幅第二的代

价。人们原本以为，2011年扩容数量会

有所收敛，给市场一个休养生息的机

会。但新年刚过，证监会在今年的八项

工作要点中仍然强调：“要进一步加大直

接融资比例”、“发展新三板”、“积极做好

国际板的各项准备”。人们顿然醒悟，在

这种扩容压力下，去年年底30家机构预

测2011年的平均高点3800点，甚至4000

点、4500点的预言，简直是天方夜谭，能

达到去年11月的高点3200点就算上上

大吉了。于是，市场只能先从 2010 年

2808点的收盘指数往下腾出空间，在低

指数上迫使扩容节奏有所放缓。这可谓

是大扩容下的一种自我保护。

关注国务院常务会议的后续动向
本周，国务院首次提出：“要控制社

会融资的总量和节奏”。这应该是包括

股市的融资在内。关键是证券管理部门

能否理解、贯彻、落实这一新精神。在我

看来，（1）、股市年扩容额度应提前公

告。（2）、扩容额度与节奏应建立科学的

模型，如M1、M2、新增贷款与流通市值的

比例等。（3）、扩容节奏应考虑市场的估

值，如20倍市盈率以下尽量减少扩容。

（4）、新股发行不能放任“市场化”，而应

像国家发改委价格司那样对市场价格进

行窗口指导，对发行价设置上限，如像定

向增发那样，不得超过二级市场同板块

20天平均市盈率的90%。（5）、“打新族”

应坚决拒绝申购50倍以上市盈率的新

股，抵制泡沫，做好自我保护。这样，市

场的供求关系可以得到平衡，市场的稳

定可以期望。但是，很久以来，我对扩容

方面的改革不敢抱有幻想。

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

近日，有传闻称中国的第一艘航母

年内即将建成下水，而该艘航母是在前

苏联航母“瓦良格号”基础上建造而成。

虽然该传闻并没有得到业内人士的证

实，但无疑点燃了市场炒作“航母概念

股”的激情 ，近日，中船股份等都有上佳

表现。而作为十二五规划中的重要组成

部分——高端装备制造的一份子，船舶

概念股蓄势待发。

西南证券军工行业分析师庞琳琳认

为，在航母制造方面，剔除已经被炒高和

基本面不好的个股后，剩余广船国际、中

海集运、中国船舶、中船股份、宝钛股份、

航天通信、成发科技、大恒科技、振华科

技等个股具有参与价值。其中的龙头会

在广船国际、中国船舶、中船股份这3只

股票中产生。当中最为看好的是中国重

工、中船股份。 靖曦

航母概念股潜流暗涌板块掘金


