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民生证券副总裁、首席经济学家滕泰：

2012年是三年牛市的起点

国元视点
石油股发力
大盘冲高回落

周一大盘承接上周地产股启

动的惯性小幅高开，此后盘面热

点迅速轮换。从上午的房地产、

汽车以及相关板块的小接力，到

下午有色、稀土永磁板块的二次

带头，个股呈现出百花齐放的良

好局面。然而，中国石油和中国

石化再次扮演了个股粉碎机的角

色，下午2点以后石油石化在个

股普涨之时突然发力，反而引起了

市场的恐慌。此后大盘上演高台

跳水，从2478的日内最高点，迅速

回落到收盘的2447，半个多小时内

跌幅达到30个点。证明 2450 纵

然要突破，市场也必将反复。

消息面来看，周一再度出现

利好，其中证监会密集论证发行

改革，新规随时出台，郭树清主席

上台后，一直积极推动股市向好

改革，这将使股市增强对场外资

金的吸引度，有利于市场的长期

发展；另外国际消息G20酝酿推

两万亿美元的救助方案，这有助

于全球金融市场的稳定发展，对

A股有间接利好作用。有媒体报

道，绝迹已久的“一成首付”现象

大有卷土重来之势，深圳、广州、

南京、武汉、惠州等地开发商纷纷

“暗度陈仓”。受此影响，地产下游

行业家电板块早盘崛起，个股多数

飘红，海信电器大涨。2月24日晚

间消息，工业和信息化部官网发布

《2012年度党政机关公务用车选用

车型目录(征求意见稿)》，意见征求

截止日期3月9日。意见稿显示，

选用车型皆为清一色国产车，连合

资品牌都没有。受此消息刺激，汽

车类股走势强劲，个股多数飘红，

东风汽车大涨。

可以说，无论从消息面还是

盘面，似乎都是一片大好格局。

然而市场往往呈现出和投资者心

理的反向性。利好频出的时候，

往往市场会表现出过热的局面。

前期大盘一直良性运行在楔形区

间内，市场表现得相对谨慎。而

一旦突破了区间，打破了原先的

均衡格局，可能会出现比较极端

的走势。石油发力引起的冲高回

落，应当引起一定的重视。

国元证券

一家之言

股市极有可能已经进入牛市周期

自沪指 2132 点以来，市场不

断上涨，我认为市场极有可能已

经进入了牛市周期。任何一个重

要的底部或者顶部都是时间与空

间共振的结果，而当前的市场，从

时间上来说整整下跌了52个月，

下跌空间创出了历史记录。另外

自 2010 年 7 月 30 日 2319 点以来

在上个月出现了低点 2132 点，正

好为19个月，接近21个月的底部

周期。所以从时间上来说市场具

备再次进入牛市的要求，从价格

角度讲 2132 点正好撞击到 3478

以来的下跌通道的下轨，满足底

部出现的特征，所以在此市场是

一个时间与空间共振的结果。

祝丽荣

投资论坛

在证监会的不断督促下，上

市公司回报投资者的意愿和力

度在今年有了不小的提升，截至

25 日，已有 85 家上市公司公布

其分红预案和转增预案。而市

场对这些高送转概念股的回应

也相当积极。

西南证券分析师黄昌全认

为，无论市场是熊是牛，每年“高

送转”题材总能火上一把，所不

同的只是炒作力度大小。今年

推出高送转预案的公司，大多来

自中小板和创业板，而近期市场

的炒作风格正在向中小市值股

票切换，因此高送转概念将有望

延续强势表现。

不过，高送转概念股并不直

接等同于高收益，上市公司提出

高送转方案，可能是为了平抑公

司股票价格，也可能是企业筹集

运营资本的需求，也可能是为了

顺利实施增发，加之由于市场信

息的不对称，部分高送转预案可

能早被游资知悉并布局炒作，股

价已经偏高。对于这类高送转

概念股，普通投资者还是应该加

以警惕。 和讯

金矿三：高送转

年报掘金抓“绩优低估”掘年报“金矿”

上市公司业绩的变动向来

都是年报行情炒作的基础要素，

今年也不例外。目前已有172家

公司预计 2011 年净利润同比增

幅超过 100%，其中 139只个股今

年以来跑赢大盘，占比 73%，平

均涨幅达12.7%。

申 银 万 国 分 析 师 谭 飞 指

出，在当前的行情下，具备以

下 条 件 的 绩 优 公 司 存 在 进 一

步挖掘的价值：一是业绩稳定

增长的个股，今年业绩增幅在

50%以上，且近 3 年净利复合

增长率不低于 30%的个股，其

成 长 性 较 好 。 二 是 前 期 业 绩

表现不佳，但行业景气度出现

回 升 且 预 期 良 好 而 去 年 实 现

较好业绩的个股，比如电力设

备、机械行业中的绩优品种。

三是部分去年前 3 季度业绩环

比 持 续 增 长 但 并 没 有 公 布 业

绩预告的公司，可能会交出较

为喜人的年报数据，给市场带

来意外之喜。

金矿一：绩优股

在公司成长性有保障的基

础上，前期超跌、估值偏低的个

股在近期的反弹行情中往往有

更好的表现。

海通证券分析师舒菱表示，

基于经济缓步复苏的趋势和流

动性逐渐改善的预期没有发生

变化，本轮市场反弹仍能延续，

最终演绎成中级反弹的可能性

越来越大。在此背景下，超跌滞

涨股有望出现补涨行情。至于

超跌股能走多高，则取决于其基

本面的变化，如果年报披露的数

据较佳，这些股票可能会走得比

较远。从近日表现出色的超跌

股所表现出来的“特点”看，以

下 3 类超跌股近日可能有所表

现：一是经过了大幅度的下跌，

这类个股在技术上存在强烈的

反弹欲望；二是历史上股性活跃

的超跌股；三是技术上蓄势，具

备短期拉升可能的超跌股。投

资者可顺着此思路对超跌股进

行挖掘。

金矿二：估值低

2月 25日，由融资中国杂志

举办的 2012 年中国资本年会在

京举行，民生证券副总裁、首席经

济学家滕泰在会上表示，目前股

市不是反弹，而是长期牛市的起

点，未来3年的股市会对前10年

的行情进行修复，同时还有可能

透支未来10年的行情。

滕泰表示，长期来看，美国股

市的年化回报率能达到6%，但中

国的股市10年涨幅为零，这并不

正常，任何国家的股市从长期来

看都应该与其基本面保持一致，

日本股市迄今出现持续20年的

下跌，因为日本的经济 20 年零

增长，但中国GDP却每年都保持

较高的增速。中国房地产有没

有泡沫现在还不好说，未来房地

产暴跌的预期很有可能落空，而

且人民币仍然还有很大的升值

空间，这些因素都可以支撑未来

股市的上涨。

滕泰表示，原来政府强调要

“扩大直接融资规模”，但在经济

会议中却把这句话删掉了，这说

明政府已经对直接融资的态度发

生了转变，而这种转变会为二级

市场的投资者带来很大的帮助。

从改革的角度看，未来中国的改

革将达到高潮，以前所积累的各

种矛盾必须得到解决，真正的改

革年应该在2013年。

滕泰表示，以目前中国经济

的增速算，未来三年后，即使市场

涨到5000点，其估值也只有十五

六倍左右，如果未来十年后涨到

10000点，其估值也仅仅是14倍，

过去的几年中国股市从最高点到

最低点下跌已经超三分之二，因

此从统计学的角度看，未来股市

上涨的概率非常大。而且未来银

行间庞大的理财产品资金会逐步

流入股市，这会为股市带来很大

的增量资金支撑。
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