
名家看盘
近期，国内外的利好可谓密集，但是市场反应却罕见的麻

木，每一次都重复冲高——回落——尾市跳水——连创新低的

走势。直至本周五，央行不到一个月连续两次降息，才出现冲

高——回落——创新低——强劲反弹的走势。但是我以为，二次降息不可能扭转上证

指数的“极弱市”，只能支持结构性行情。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

“调结构转方式”央企股首当其冲
由于今年起政府实行了“调结构转方

式”的战略，并且主动将 GDP 增速降为

7.5%，首当其冲受害的就是央企股，其中

石化、钢铁、机械、水泥、建材、有色、煤

炭、化工等企业，均出现业绩衰退甚至亏

损。而央企股占了上证 180 和沪深 300

成分股的大头，占到了流通市值的 70%

以上。顿时间，使得“有罕见投资价值”

的大盘蓝筹股的价值，大打折扣，并成了

影响上证指数的负累。虽然大盘股未必

有很大的下降空间，但是绝对找不到上

行的理由。

JIAO DIAN 2012年7月7日 星期六
编辑 王贤松 组版 王贤梅 校对 吴巧薇 15焦点

二次降息只能支持结构性行情

降息对银行股是利空
央行的两次非对称性降息，对市场大

多数股票是利好，唯独对 10多年来稳取

垄断性高利润的银行股是利空。预计

2012年银行股的业绩成长性，将由过去的

30%～40%，降为10%左右，这必将使长期

看好银行股高成长性的投资者感到失望，

越来越多的人会远离银行股，因为股市是

最重预期的。占指数权重40%左右的银

行股颓势明显，遂浇灭了市场全面性上涨

的幻想。

大扩容背景下股市难有像样行情

新证监会主席上任后，推行股市“新

政”，不可谓不卖力。但是，“实践是检验真

理的标准”。他上任时去年10月28日沪指

是2473点，本周五最低只有2185点，宣告

了其“新政”的失败。究其原因，主要是两

个。其一：不正确地宣传“大盘蓝筹股有罕

见投资价值”，造成大盘股整体炒高后再重

挫，加大了指数做空的动力。其二：股市发

展思路违背了科学发展观。不仅否认了

20岁的中国股市属“新兴加转轨”的阶段，

而且不适当地提出“中国股市没理由不成

为世界第一”。更有人豪情万丈地宣称：8

年以后，中国股市流通市值将由现在的17

万亿变成80万亿，扩大4.7倍；年成交量达

100万亿，即每天成交量4000亿，也比现在

扩大4倍。广大投资者闻之，无不惊恐万

状。因为流通市值从2005年的8900亿扩

大到现在的17万亿，就使股指6124点跌到

现在的 2185 点，并且令 10 年股市涨幅为

负。如果要实现流通市值80万亿目标，股

指岂不要跌到 1000点？只要扩容大跃进

得不到纠正，股市就不可能有像样的行情。

靠特批上市的大盘股害人不浅

按《公司法》规定，股份制公司上市的

最起码条件是必须转制3年。但是在中国

股市，行政部门特批的权利，竟然可以凌驾

于《公司法》之上，将一些在海外投资遭受

重挫的大盘股在国内上市，如：中国建筑、

中国水电、中国交建、中信重工等，分别对

市场隐瞒了据说在伊拉克、缅甸、利比亚、

安哥拉等国的投资亏损情况，包装上市。

尽管前三股上市后分别炒高到7.96元、6.23

元、7.09 元；尽管其发行价分别是 4.18 元、

4.50元、5.40元，但最低跌到了2.85元、3.82

元、4.72元，现业绩无一不变脸，股价无一不

破发。本周五上市的中信重工尽管首日略

涨，但早晚难逃破发的厄运。靠特批上市的

大盘股破发，对指数和人气的打击是巨大

的，何况待上市的大盘股至少还有6只。

市场的存量资金已快到枯竭程度
根据新开设的“中国证券投资者保护

基金公司网站”公布的数据，前周末股民的

保证金只有 6545 亿，上周末骤降为 6080

亿，少得十分可怜。同时，股票型基金只占

流通市值的7.8%；所有机构只占流通市值

的 15.6%，大大低于成熟市场机构占比

60%～70%水平。就是说，靠市场现有的微

弱资金，根本无力支撑起17万亿的流通市

值，更不用说支撑扩容大跃进，支撑大盘股

发行（仅 1 个融资 31 亿的中信重工就令大

盘从2350跌到2185点），无力支撑国际板和

新三板。

寻找结构性机会是无奈的选择

由于目前的市场是非常悬殊的“敌”

（股票供给、大盘股）强“我”（资金）弱，所

以，市场有限的资金被迫在“白色恐怖”中

去另辟“红色根据地”。从6月11日起至今

的一个月，每天的成交量都是深市大于沪

市，最大的比差是115亿。而这竟然是在沪

深流通市值12.5万亿、4.5万亿的情况下发

生的，反映了广大投资者日益远离沪市，远

离大盘股，远离周期性行业股，转移到深

市，到中小板，到创业板，到新兴产业、消费

产业的高成长中小盘股中，去寻找结构性

的机会。上半年在上证指数几乎不涨的情

况下，凡是做结构性行情的人都受益匪浅，

下半年乃至未来几年，中国股市结构性行

情的特征将越发明显。因此，以上证指数

来研判中国股市的时代终结了。

目前，上证指数在2200点，在绝大多

数股民看来是实实在在的熊市，期盼大

盘赶紧转牛。但富兰投资管理公司副总

杨东辉对此泼了一瓢冷水，他认为按照

流通市值看，现在的2000点相当于2007

年时的6124点，目前价位实际上已经相

当于2007年的7000点了，所以A股还会

向下跌，1800点是必见的低点。他还直

接向作为A股多头代表的英大证券研究

所所长李大霄叫板：李大霄的钻石底简

直就是胡说。而在此之前，李大霄多次

表示，目前A股估值与998点时相当。

对此，李大霄表示：“流通市值是判

断股市的一个指标，但仅仅用这一个指

标来判断复杂的股市，未免不全面。他

只看到了一方面，却没看到大股东、高

管都在增持自家股票这个积极因素。”

李大霄称，现在不少公司都在推股权激

励，汇金、社保、QFII 等也都在大肆建

仓。“产业资本的增持是构筑钻石底的

坚实力量。”

潘圣韬 刘芳

没有牛市有牛股
笔者相信，在消费、医药、服务、科技装

备制造等广大领域，一定会诞生一批世界

级大企业,投资者一定要把握这个历史机遇

期。

回顾中国股市投资历史，在笔者投资

的10余年中就发现中国的上市公司除了有

很多槽糕的垃圾股外，其实已经诞生了不

少高增长的绩优公司，如茅台、片仔癀、酒

鬼酒等,投资它们可以轻松获得较高的复利

增长回报。长期浸淫在股市中的股民朋友

们很多都整天面对各种坏消息，心惊肉跳，

担惊受怕，不断变化投资的股票，结果并没

有什么收益。投资者只要坚定地避开那些

绩差股、没有实质业绩支撑的概念股，把全

部精力用在寻找优质股上，相信一定会有

不小的长期复合收益。

如果投资者站在山顶举目远眺，可以

看得更远更清楚，笔者相信波涛与曲折中

仍然对中国的未来充满信心。中国根本不

缺有企业家精神的人，不缺专业技术人员，

不缺勤劳的工作员工，市场竞争中一定会

出现一批好的企业家和优秀的公司，完全

不必有什么好担心的。

投资者要做的关键是努力多做基本面

研究，勤奋的思考，发现其中的少数极强竞

争力的优秀公司。如果投资这些最优秀高

增长上市公司，只要股价合适，其实现在的

2200 点上下就有很多符合的公司，相信完

全可以在保证本金最大安全的情况下获取

稳定的财富增值。 石麒麟

在经历了近期

的下跌后，A股估值

跌破998点水平，7

月还能否迎来“翻身”？对此，我们对全国近

50家私募基金公司进行问卷调查，结果显

示，4成私募看涨7月行情，私募称市场处于

新牛市起点。7月预计平均仓位52.29%，金

融消费医药最受私募青睐，逾7成私募对下

半年行情乐观，建仓好时机出现。

对下半年具体点位，最乐观私募看

多至 3000 点，最悲观私募看空至 1500

点。 梁永建

投资论坛

多空擂台

下半年行情如何走 私募预期不一样

乐观:3000点 悲观:1500点

目前该恐惧还是贪婪？

李大霄:钻石底 杨东辉:1800点见


