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利空与利多交织 熊牛转换接近临界点

主力逢低建仓集结号已吹响

最现实的利空主要是扩容过度

2008年：端午节后展开暴跌

2008年，是端午节开始放“小长假”的第一年。上证指

数在2007年6124点见顶后，于2008年开始了调整之路。

2008年6月6日，节前最后一个交易日，股指下跌21.98

点。6 月 7 日，央行宣布上调存准率 1 个百分点。6 月 10

日，A股恢复交易首日，沪指暴跌257.34点，以3072.33点报

收，跌幅7.73%，创该轮熊市中单日最大跌幅纪录。

2009年：宽松环境酿造牛市

2008年熊市见底后，管理层开始不断下调存准率和

降息，在此背景下，大盘走出一轮复苏性牛市行情。

2009年6月1日，端午“小长假”后的首个交易日，上证

指数跳空高开上涨 3.36%，掀起了牛市第二波上涨行情。

随后近两个月中，上证指数持续上涨到3400点上方。

2010年：沉闷大盘破位探底

去年的端午节依然给A股市场留下了较为郁闷的回

忆。

在A股成交量持续萎缩情况下，6月10日当年全球最

大 IPO 农业银行新股发行获批，给市场再度带来巨大的

不确定性。6月11日后，A股市场因端午“小长假”休市，

直到6月17日才重新恢复交易。6月29日，农行确定IPO

价格区间，导致上证指数暴跌108.23点，收于2427.05点，

再度破位。 曾子建

股海钩沉 A股近3年端午节行情回眸

“市场底”已先于“政策底”显现
当前行情类似1996年大牛市前夜

股市底部和顶部的判断依赖于估值、趋势和政策，如

今A股主板市场估值和趋势已经符合底部特征，但似乎政

策仍不明朗，这是近期掣肘投资者信心的关键所在。

就政策而言，亦分“大政策”和“小政策”两个层面，所

谓“大政策”指的是整体宏观经济政策，诸如货币政策等，

而“小政策”则是指直接涉及资本市场的相关政策。综观

A股历史上的关键性点位，1994年上证综指333点是直接

由“小政策”催化而成的,1996年上证综指524点是由“大政

策”催化而成的，1999年上证综指1052点是由“大政策”和

“小政策”合力催化而成的，2005年上证综指998点则是由

“小政策”间接催化而成的，2008 年上证综指 1664 点是由

“大政策”和“小政策”合力催化而成的。

如今A股市场所处的环境与1996年“大政策”催化牛

市之前有些类似：首先，现在和1996年初都处于A股估值

的历史底部区域，而且现在A股主板市场估值较1996年初

时更低，仅略高于上证综指 998 点和上证综指 1664 点时；

其次，现在通胀形势与1996年之前略有相似，皆处于通胀

高峰期，而且 1996 年之前的通胀数据高达两位数。较现

在更为严峻，但 1996 年通胀退潮之后的牛市表现却有目

共睹。因此，当通胀拐点尚未明确之前，A 股市场可能仍

处于“俯卧撑”式的蛰伏阶段，若6月通胀拐点能够如期而

至，则类似 1996 年“大政策”催化牛市的“黑天鹅”效应将

重现A股。

由于目前A股已处于全流通时代，因此在“政策底”出

现之前，判断“市场底”还有一个重要标志，就是产业资本

的动向，与基金、券商、私募和个人投资者的财务性投资行

为不同，产业资本的大规模增持和减持动向意味着上市公

司估值的准确判断，正所谓“胳膊拧不过大腿”，在关键性

的高点和低点，产业资本就是市场的中流砥柱。

根据估值判断，如今上证综指跌穿 2800 点就相当于

2008 年上证综指跌穿 2000 点，因此现在产业资本增持又

渐起大潮，其中值得关注的是央企增持集群：中国石油、中

国神华、大唐发电、中远航运、攀钢钢钒等央企大股东纷纷

决定入场增持。相较于民企大股东的增持行为，国企大股

东的增持行为程序更加复杂，若非估值低廉具备足够吸引

力，是不会出现如此大面积央企增持集群的。产业资本大

规模增持这一举措进一步佐证了“市场底”已先于“政策

底”显现。 姜韧

广发中小板300ETF联接基金
据了解，在中小板 300 指数中新兴产业占比超过

50%，这主要包括在“十二五”规划中，明确提出需要重点

扶持的代表新兴产业发展方向的机械、电子、医药、生物

制品以及信息技术等行业；而代表传统行业的金融、地

产、金属、采掘业等占比不超过15%。

广发中小板300ETF联接基金拟任基金经理陆志明表

示：优质的中小盘公司更符合“更加强调技术和质量，而

不是规模”的变化趋势，更利于分享中国经济转型增长的

成果。而随着小市值股票的深度调整，年报和一季报业

绩与增长确定的品种也将出现较好的投资机会。

一家之言

在5月20日“国际板越来越近”的消息前一天，戴相龙

理事长已宣布100亿新增社保基金已入市，当时的收盘指

数是2858点。近两周，保险资金大量买进被错杀的优质

股。第一权重股中石油宣布将增持2%股份，中国神华宣

布将回购A股和H股各10%。5月份123家上市公司增持

股份，4月18日以来又有40家上市公司宣布大股东注资超

900亿元，并现金认购定向增发50亿元以上。这显示，“国

家队”、金融资本、产业资本已经认同平均市盈率仅15倍的

中国股市的投资价值。从资金面看，六月公开市场操作到

期的资金达6000亿之多，隔夜利率跌破3%，5月中旬以来

央行连续三周向银行注入2000亿，本周再度通过公开市场

投放810亿资金，基金的仓位普遍降到了70%的地位，目

前，又有28只基金在发行中，市场封杀下跌的资金是充裕

的。再从汇率看，人民币已升值到6.48元，据行家预测，年

底将升值6.2元。国际金融协会还预测，今年全球资本将有

10410亿美元流向新兴经济体，约有四分之一流向中国。这

将大大提升以人民币计价的股票资产的价值。

在2700点下方，可以说，主力逢低建仓的集结号已经

吹响，只是吹响进军号的时机还有待时日。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

今年 4 月以来，

沪指从 3067 点一路

下行至 2676 点，跌

幅达12.75%，主要是

受到接连不断的利

空冲击。市场普遍

担忧，后续还有不少

利空尚未释放，股市

还有相当的下跌空

间。但是，辩证法强

调：一切以时间、地

点和条件为转移，对

2700 点下方的多空

因素，需要做出与高

位时不同的动态的

梳理和评估。

今年各地出现旱灾，部分媒体夸大为“东西南北中

都旱”，许多人从干裂河底的死鱼，推断今年粮食要绝收

了，恐慌不已。但实际的情况是，由于三峡向下游增大放

水，各地的水利灌溉系统发挥了抗旱作用，农田从来没有

中断过水，使今年的粮食丰收没有大的影响。根据农业

部部长公布的权威数据，今年夏粮生产面积增加了300

多万亩，喜夺第7个丰收年，冬小麦连续第8年丰收。这

是对下半年控制通胀的最有力的支持。再从旱情来看，

现在到6月10日，长江中下游地区将进入黄梅季节，降水

期即将到来。随着气温的升高和源头冰雪加快融化，长

江上游的补水量也将增多，因此，持续旱情不久就有望化

解。至于市场担忧了一年多的欧债危机，由于拯救方案

比较有力，欧美股市都出现大幅反弹，唯独中国股市被这

条“利空”吓瘫了一年多，一再自忧、自扰、自残。

例如：每周上市8个破发的新股，让市场很郁闷；市场

极为反感的国际板是否推出、何时推出，至今没有明确的说

法。上周政治局会议要求消除影响社会稳定和谐的重大因

素。本周三《人民日报》又发文称：“政府知错就改比一贯

正确更可信”，唯独证券市场管理层对市场一致认为的明

显错误，从来不“知错就改”，如扩容大跃进导致股市经济

晴雨表的扭曲；新股三高发行导致资源浪费，70%新股破

发，股市暴跌不止；在国内板未搞好情况下盲目推国际板

等等。与其知错才改，还不如决策前就能充分民主化，倾

听不同意见，避免自以为成熟，独断独行做出错误决策。从

现在的实际情况看，在货币政策没有松动、市场对推出国际

板反对声一片、国内板低迷不堪、成交量在千亿以下、指数

在2700点位置时，近期推出国际板的可能性几乎没有。

但供求压力和心理压力，仍严重地阻碍了大盘的上行。

外在的利多因素在不断积聚


