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上证指数：
开盘：2689.97 最高：2689.97 最低：2651.28
收盘：2679.26 涨跌：-24.52 成交：779.94亿元
上涨：252家 下跌：660家 平盘：37家

深成指数：
开盘：11927.46 最高：11932.04 最低：11752.60
收盘：11932.04 涨跌：-70.37 成交：731.63亿元
上涨：468家 下跌：820家 平盘：66家

8月2日沪深指数
股民热线：0551-5223801 E-mail:wq69535104＠sina.com

上证指数日K线图

深成指数日K线图

周二，沪深两市跳空低开震荡下行后探底回升。早

盘在7月CPI仍将处于高位、未来货币政策难放松、美国

经济数据低于预期、新股及再融资压力大等不利因素的

打压下，空方力量再次进行了集中反应，权重股、军工、

钢铁、有色金属跌幅居前，带动沪指回落至 2651点。午

后，在煤炭股的带动下股指缓慢回升，整体上创业板最

为活跃。股指K线上收出一根带长下影线的阴线。对于

后市，我们坚持认为市场处于 2600～2750 点的新箱体

中，市场在每次短暂的风险释放后将继续演绎结构性行

情，创业板指数周二逆势收出带量的长下影线阳线就是

诠释。总体上以上证指数和沪深300为代表的大市场不

存在系统机会，机会存在于成长股之中，投资者可控制

仓位下把握个股机会。

就在市场对下半年货币政策预期松动之时，日前召

开的中国人民银行分支行行长座谈会或许可以向市场

传递出央行的态度。会议指出，国内通胀预期依然较

强，稳定物价的基础还不牢固，一旦政策松动就有反弹

的可能。下半年要继续实施好稳健的货币政策，保持必

要的政策力度。很明显，央行告诉市场下半年货币政策

不松动。

技术上，沪指在2680点附近横盘5个交易日后，在不利

预期下选择向下，均线系统呈空头排列。后市需关注两个指

标，一是成交量的萎缩情况，以沪指为例，结合目前的流通量

和历史参考经验值，萎缩至700亿左右则杀跌动力告一段落，

酝酿反弹。二是日线MACD的背离，在近两年的弱平衡市

中，用日线MACD背离研判底部成功率较高，目前沪指日线

MACD还处在绿柱放大，DIF、DEA

距离未见收敛，说明当前处于2826

点调整来的中段，未到抄底时。

投资者可利用大盘调整期间

静心选择成长股，穿越震荡，取得

超额收益。抓小放大、避重就轻

是主要操作策略。 国元证券

中国股市真的不适合价值投资？

国元视点

投资论坛

大盘弱势探底回升
策略轻指数重个股

周二大盘上午低开低走，尾盘小幅回升，最终收带长

下影K线，成交量略微放大。虽然股指周二选择向下破

位，但最终在2650点位置止跌，而这是2319点以来的上

升趋势线。本人认为，对于周二的走势，有短线挖坑性

质，短线洗盘性质居多。

从周二盘面看，深强沪弱格局非常明显。中小板和

创业板小盘股仍表现强势。对于新股炒作来说，股价运

行越简单越好，图形越漂亮越好！本人认为，新股以及由

新股带动的中小板和创业板底部消息股，就是目前行情

的主热点。

技术上，周二的杀跌，表明该来的已经来了，反而没什

么好怕的。目前需要关注的是消息面变化，譬如新华社指

出8月10日左右是加息敏感日。如果七月CPI数据公布后，

央行没有进一步过激反应，那么八月大盘很可能将在目前

位置再次构筑底部。但值得注意的是，由于欧美股市已经

形成大的下降趋势，因此预计在未来一段时间，外围股市对

A股将形成持续负面拖累。在这种情况下，指望股指有上

好表现不现实，更多是需要埋头精选个股操作。 淘金

名家看盘

如何把握目前行情主热点？
重点关注新股及中小板和创业板底部消息股

在 20 年的中国证券市场乃至

世界几百年的证券史上，虽然价值

投资认同者一直很少、实践者更少，

但从2006年开始，不论是公募基金

还是私募基金，许多基金都举起了

这面大旗，“相信”价值投资的人似

乎多了起来，但实际上真正践行价

值投资的投资者可能并不多。

2011年，随着指数不断震荡，各

种否定价值投资的论点再次扑面而

来，诸如“中国股市是政策市，不适

合价值投资”，“中国股市还不成熟、

暴涨暴跌，不适合价值投资”，“牛市

中价值投资还行，熊市不适合价值

投资”等。那么，中国股市真的不适

合价值投资吗？ 张可兴

价值投资放之四海而皆准
其实，价值投资是一种普遍性的投资方法，不会因为

市场所处区域的不同或市场阶段的不同变得不适用，而

中国股市的特点更加有利于价值投资者获取更丰厚的投

资回报。笔者对价值投资的定义是，利用市场价格和企

业价值的差距进行有确定性的投资并获得回报就是价值

投资。说得通俗一些就是，价格低于价值时买高于价值

时卖。之所以很多人现在不认同价值投资，主要的原因

是对价值投资片面的理解，把它孤立地理解为长期持有

或孤立地理解为买入好公司，反而忽略了企业价值这个

价值投资的本质。任何脱离企业价值，不讲买入标的和

买入价格的投资人都不是合格的价值投资者。

举个实例，巴菲特以1.5~1.7港元/股买入中国石油H

股，十几港元卖出，就是在我们的眼皮底下，上演了一幕经

典的价值投资案例。但很多内地的投资者以48元买入中

国石油A股，不仅不能获得回报，很可能会套牢十年。

价值投资的重要理论基础：短期内，股票价格可能偏

离企业价值很远，但长期来说，股票价格将最终反映企业

价值。由此反映出的股市总是牛熊交替，市场估值也像

时钟的钟摆，不断在低估和高估间摆动，摆动的中心正是

企业的价值，只是摆动的周期不确定。

价值投资者的收益丰厚
第一，股票估值变化的收益。比如同一企业即使盈

利不变动，在熊市中低估时可能10倍以下市盈率，牛市高

估时可能40倍以上市盈率，这样就会产生3倍以上的涨

幅。中国股市市盈率的历史波动区间是15倍到60倍。

第二，企业价值成长带来的收益。企业价值不是恒

定的，在不同时期随着企业竞争力和盈利能力的变化，企

业价值也随之变化。40家店的苏宁电器和800家店的苏

宁电器的价值自然是不一样的。为了方便理解，我们不

妨把企业价值简单理解为企业的盈利情况，假设经过几

年的发展，企业的盈利成长了2倍，即使估值不变化(市盈

率不变)，股价也会涨2倍。

第三，由于股票投资人是企业的股权拥有人，股票

投资还可以享受企业的分红收益。在中国目前分红率

不高的情况下，我们可以暂时不去考虑这项收益。但

长期下来，对于盈利不断成长的企业，这项收益也是非

常可观的。

2007年巴菲特访问韩国时，有投资者问：“韩国股市的

结构不适合巴菲特式的价值投资，对此您有何看法？”他反

问说：“如果不是价值投资，难道要进行无价值投资吗？”并

强调说：“没有其他的代替方案。”巴菲特的意思很清楚，好

的投资都是价值投资，而且有普遍适用性。“中国股市不成

熟，暴涨暴跌”，恰恰说明中国股市估值区间变化较大，甚至

牛熊交替较快，这对于可以买得更便宜，甚至卖得更贵的价

值投资者是更有利的。作为全球增长最好的经济体之一的

中国，其中的优秀企业的成长速度是远远快于世界其他国

家的企业的，因此，中国股市最适合价值投资。

中国股市最适合价值投资

中国最具区域影响力期货公司
大连商品交易所最具成长性会员
郑州商品交易所市场进步奖十强
上海期货交易所交易优胜奖

“全国青年文明号”荣誉称号

徽商期货 如期而获

客服电话: 4008878707
网 址: www.hsqh.net
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