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把握超跌反弹机会
问：今年 4 月份以来，在欧债、美

债以及高通胀重重压力下，A股节节

溃败，怎么看这些因素的影响？

曹仁超：这些都不是重点，关键

因素仍是中国人民银行对银根持续

收紧。A股从2009年 8月进入了牛

市二期，至今调整已经超过了两年。

按照道氏理论，牛市二期的整固期一

般为3年，此次A股市场的调整有可

能明年会结束，它的先决条件是中国

人民银行开始放松银根。目前已经

出现了一些喜人的信号，无论是汇金

增持，还是国务院出台的支持小微企

业发展政策，都传递出银根不会再继

续收紧了。

问：可是外围债务危机阴影在投

资者心里仍然是挥之不去的。

曹仁超：过去40年，美国及欧洲

各国负债大部分年份皆在上升，但是

在经济繁荣期根本上不成问题，只有

在衰退期才是问题。通胀也是一样，

中国经济正由出口导向型转为内需

拉动型，这种情况有如 1980 年至

1997年的香港经济，只要不发展成恶

性通胀就不用担心，现在看来发展成

恶性通胀可能性也很小。这些因素

可延长牛市二期调整期，但还不至于

会引发熊市。例如香港 1982 年到

1997年15年保持高通胀，股市还不是

震荡向上吗？

胡立阳：股市有自身的规律，涨

多了后即使继续出台利好还是会下

跌，跌多了遭遇利空也还是会上涨，

与经济面上的利好或者利空没太大

的关系。欧债危机、美债危机只会使

股市的波动性增大，但是这是投资者

自己吓唬自己，投资者很喜欢给股市

下跌找原因，而并不是认真从股市的

表现中找出投资线索。回想当年股

市1664点时也到处充斥着各种负面

消息。如果每天都依据各种消息来

投资，只会频繁地错误操作。

上证指数：
开盘：2434.49 最高：2452.99 最低：2424.73
收盘：2440.40 涨跌：9.03 成交：577.05亿元
上涨：466家 下跌：403家 平盘：94家

深成指数：
开盘：10455.51 最高：10588.13 最低：10450.51
收盘：10513.49 涨跌：75.23 成交：567.64亿元
上涨：779家 下跌：496家 平盘：120家
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国元视点

沪深股市冲高回落
量能制约反弹高度

周一，沪深股市呈冲高回落态势。早盘股指在权重股

的带动下出现两波快速冲高，沪指在反弹至2452点后资

金跟风意愿不强，短线获利盘涌出，股指逐级回落，尾盘在

银行股的带领下，股指有所回升，但力度有限，食品饮料、

传媒文化、新材料表现较好。对于后市我们认为市场运行

在反弹格局中，由于周一反弹过程中成交量并未能有效放

大，沪指2450点作为短期压力能否成功突破有待观察，市

场呈现大盘股搭台、中小市值品种唱戏的特征较大，建议

轻指数重个股，积极把握个股机会。

市场已进底部区域

我们认为目前市场运行在抵抗式反弹格局中，高度或

有限，从行情运行的宏观背景看，趋势性上涨的拐点尚未

到来，2300点未来还有接受考验的可能，但股指大幅下跌

的空间已经不大。首先，汇金还有进一步增持的可能，后

市若市场再度出现恐慌，出现维稳和提振市场信心的目

的，汇金会继续增持银行股，大盘蓝筹股的窄幅波动将对

股指构成弱市震荡态势。其次，从历史上M1、M2和股指

的关系上看，市场已经进入底部区域。

首选中小市值股

沪指2450点是当前第一压力位能否突破还需观察。

2437点作为8月份市场的恐慌性低点，多方人士曾认为股

指探明了阶段性底部，市场在2437点上方盘整了一个半

月，2540点作为颈线位被跌破后由支撑演变为压力，同时

该位置也是30日均线所在位置。短期市场有望形成大盘

股搭台、中小市值品种唱戏的盘面特征。操作上可把弹性

大的中小市值品种作为首选，原则是基本面优良、业绩增

长、行业空间有想象力。 国元证券

“香港股神”曹仁超和“亚洲股市教父”胡立阳齐呼

股市捡便宜货的时候到了！
大腕飞镖

问：现在应该买什么样的股票

呢？

曹仁超：牛市二期策略是“炒股

勿炒市”，以个股发展为主。由于内

地分析员对周期性行业盛衰分析能

力弱，80%成绩皆不理想是理所当然

的，需要时间去学习什么是地产盛衰

循环周期、航运业盛衰周期，甚至原

材料盛衰周期等。过去那段日子只

要有胆买股票便能赚钱，2007年以后

市场投资者机构化，愈来愈专业，投

资淘汰赛早已开始，因此学习如何选

股十分重要。

问：您看好哪些行业？

曹仁超：在内需消费带动下自然

是消费股最吃香。可是A股不少消

费股股价炒得太高、短期仍需要回

调。其次就是转型成功的工业股，即

由劳工密集转为资本密集型投资者

可参考韩国的大宇、现代、三星等企

业，台湾的HTC也做得十分成功。此

外，现在油价和煤炭价格下调，对航

空和钢铁企业来说成本降低也是利

好。至于银行股，我还是长期看好。

但是银行股不适合投机者，因为银行

股在这轮调整中下跌幅度比较小，因

此在这轮反弹中涨幅也会比较小，没

有超跌股反弹的幅度大。

问：怎么把烂股票换成好股票，

死股票换成活股票呢？

胡立阳：长期下跌市场中，第一

阶段下跌的都是烂股票；第二阶段是

好股票补跌；第三阶段是不管好坏一

起跌。A股在一个多月前，就出现了

好股票和坏股票一齐下跌的情况。

把烂股票换成好股票就是换成那些

指数大跌它小跌、指数小跌它不跌、

指数小涨它大涨的强势股。把死股

票换成活股票，要看 10 日均线这根

“生命线”。如果10日均线翻下，就表

示这只股票暂时没有生命意识。如

果10日均线翻上，那么就预示这只股

票将活蹦乱跳。

问：这时候还需要看基本面吗？

胡立阳：这个时候就是做超跌

股，先于大盘见底的，不用太关心其

基本面，投资者可以通过仓位去控

制风险。我个人觉得在 2571 点以

下，投资者可以满仓操作。如果沪

指突破了 2571 点，投资者需要每隔

200 点减一成仓位，也可以根据个

人风险的承受能力灵活运用。如

果到了3000点的卖压区，就要小心

再小心了。

“股市捡便宜货的时候到了！”日前，“香港股神”曹仁超和“亚洲股市教

父”胡立阳不约而同地表达了他们的乐观。之前，他们曾经准确地预测了6

月下旬的那波小反弹。现在当投资者再度悲观之际，两位资深市场人士反

而出奇地乐观，他们认为又到了出手抢超跌反弹的时候了。

机会远大于风险
问：胡老师您为什么说A股现在

是超跌了呢？

胡立阳：据我多年的统计数据显

示，股市都有涨一倍的卖压。卖压的

调整期短则半年，长则能休息1~2年

以上。A股从1664点反弹到3478点

刚好遭遇涨一倍的卖压，这个“天下

第一关”近两年都没能冲过去。一般

来说，市场从高点下跌15%就会出现

反弹，但目前的 A 股已经从 3478 点

下跌了30%，属于严重超跌。按照我

的二分之一法则，沪指2571点一线就

是超跌区了。指数在这个区域跌得

越深，未来反弹的机会就越大，捡便

宜货的机会也就越大。如果现在再

不出手，投资者恐怕又要踏空了。

问：曹老师也认为现在的区域很

安全？

曹仁超：我之前说过，牛市一期

由 2008 年 11 月开始，沪指高点在

3478点。从2009年8月开始的牛市

二期低点不会低于牛市第一期低点

即2319点，牛市一期高点迟早会被穿

越。上周三，沪指盘中击穿2319点后

迅速反弹，正是不破不立，现在是吸

纳优质股的好时机，机会远远大于风

险。不过，股谚有云：“升市莫猜顶、

跌市不猜底”。没有人能事先知道底

部在哪里，如有人能准确预测，那都

是骗人的。

问：虽然二位的论据不一样，结

论其实一样。

胡立阳：每年全球股市在8、9月

份表现都不是很好，这是“放暑假行

情”。一般市场会从11月份、12月份

开始好转，这是我多年的统计数据得

出的规律。如果非要找原因，那很可

能是为了年底发红包、投资者专心在

股市。现在马上就到11月份了，即使

欧洲有再大的债务危机，股市还是要

回归自己的运行轨道，现在是出手的

时候。
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