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六大利空打压 断崖式长阴谁被错杀?
可关注互联网能源、军工改制、金融改革以及部分产业资本运作股

市场观察

上证指数日K线图

深成指数日K线图

2015年5月5日沪深指数
上证指数：
开盘：4479.85 最高：4488.87
最低：4282.24 收盘：4298.71
涨跌：-181.76点 成交：8055.66亿元
上涨：114家 下跌：865家 平盘：106家

深成指数：
开盘：14831.91 最高：14831.91
最低：14145.50 收盘：14233.10
涨跌：-627.43点 成交：5617.96亿元
上涨：179家 下跌：897家 平盘：186家

股民热线：0551-62556617
E-mail:wq69535104＠sina.com

国元视点

周二两市受利空影响同步杀跌，其

中权重股跌幅较大，拖累大盘走出断崖

式长阴线。但牛市中的长阴，往往“来

得快去得也快”，部分被错杀个股反而

迎来逢低出击的良机。

从消息面来看，造成杀跌的推手主

要有几方面：1、提印花税传闻再起，甚

至称双边征收，该传闻已多次打压市

场；2、5月新股申购，约冻结资金2.5～3

万亿元，市场临时失血；3、中国4月汇丰

制造业PMI终值48.9，创12个月新低，

经济压力较大；4、本周券商将上交两融

报告，伞形信托新项目暂停；5、主板今

年一季报收入和盈利均出现明显下降，

且是近五年来首现负增长；6、官媒再次

警示风险，市场担忧5·30式打压。

在传闻加利空的影响下，大盘跌破

近日的小平台，走出阴包阳看跌形态。

但是，目前的杀跌，尚未脱离牛市中的

调整范畴，这种调整往往借助利空传闻

而快速杀跌，等市场反应过来，杀跌已

近尾声。如果运用熊市的做法，极容易

造成错误止损，无端提高成本。

我们此前指出，整体看个股翻倍的

幅度及广度远未达到前波牛市的疯狂程

度，且即使官媒提示风险，也是在对这轮

牛市的肯定态度之上，只是政策愿景是

慢牛，那么指数上涨降速是大概率事件。

股指匆匆杀跌后，个股将加速分化

轮动，那些质地优良、利好尚未兑现完毕

又未经历爆炒的被错杀个股，将快速展

开修复反弹。仍有大量个股涨停，且数

量远超跌停，可见资金调仓换股的意愿

仍较强烈。其中国企改革跌幅较大，但

仍有南北车冲涨停；油气改革欲启动遇

大盘抛压无功而返；还有互联网能源、军

工改制、金融改革，以及部分产业资本运

作股等，利好尚未兑现完毕，个股存在被

错杀可能，不妨及时挖掘！ 广州万隆

“新兴市场教父”、邓普顿新兴市

场集团执行董事长麦朴思表示，中国

股市将回调20%。此前，麦朴思就表

示过，A 股的牛市格局仍将持续，但

短期存在回调压力。

“中国经济增速仍然保持在 7%

左右，作为全球第二大经济体而言，

这已经是非常快速的增长。同时，股

市永远是领先于实体经济，当下股市

表现强劲，就意味着未来中国经济的

走势十分乐观。”麦朴思表示。

同时，他坦言，作为海外投资者，

A 股市场提供更多样化的上市公司

选择，投机性氛围比较浓厚，H 股则

是内地政府精心挑选的一些大型企

业，安全系数更高。 和讯

“新兴市场教父”麦朴思：

中国股市将回调20%

一家之言

2015年以来，不仅中国A股市场，

全球市场都比较热闹。现在需要考虑的

是，下半年，高净值的投资者有何佳选？

全球宏观：回归平庸

去年底，人们对美国经济增长持强

烈看多态度，而对欧日经济不看好。

2015年首季，美国经济增长十分低迷，而

全年增长预期高达3%，也许人们可以将

美国首季增长不佳归于罕见严寒天气和

美元指数太强。而欧日经济则首季增长

都不错，全年欧元区和日本经济增长可

能略微高于去年年底的预期。

美国经济未达一枝独秀水平，全球

经济重回平庸。我们认为美联储年内加

息的可能性在变小。越来越多的国家在

加入到量化宽松行列中，欧元区通缩威

胁日益浓重。

全球大类资产：股好债差

在去年高盛指出2015年全球资本

市场亚太好于欧洲、欧洲好于美国时，相

信这一判断者很少。我们在去年年底的

口号是，美债有现实风险，美股有潜在风

险。2015年首季，中国、俄罗斯、欧元区、

日本等地股市涨幅都不错，平均接近

20%。从债市看，收益远不及股票，债券

也呈现新兴市场好于欧洲、好于美国的

特点。大宗商品现在看来逐步呈现转

机，尤其原油和天然气开始企稳，相信全

年仍是股好于债，大宗商品逐步有机会，

美股、美债表现中庸甚至较弱。

中国宏观经济：如期放缓

2015年中国经济首季增长的急剧

恶化，我们将之称为“螺旋式下降”。中

国全年增长可能呈现差-平-好-平的

特点。

就投资而言，低迷的原因在于首季

房地产投资和铁路基建投资低迷，我们

预期全年房地产投资增长逐步温和回

升，这和去年逐季不断恶化的走势相反，

另外铁路基建投资可能也会有所回升。

就消费而言，前三个季度都可能受困

于成品油消费金额的萎缩(每个月按金额

计成品油少消费120亿元，影响消费增速

0.5个百分点)，接下来三个季度的消费同

比可能逐季回升，原因在于房地产及相关

消费的回升，以及油价的逐步上行。

至于外贸，恐怕好不了，主要是汇率

高估问题和对外资的态度。央行结售汇

从去年10月至今持续逆差。

就物价而言，4~9月份的CPI可能存

在系统性低估，原因在于油价和猪周期。

对股市的期待

对股市的期待，无非就是“改革牛”

和“宽松牛”。

就“改革牛”而言，轻行者快，众行者

远，考虑到今年全年恐怕没有像样的改

革落地，因此蓝筹股很可能仍是新闻联

播行情，“改革牛”只有间歇性投机潮，主

要扮演指数调控机角色。如今明两年完

全没有像样改革落地，A股期待落空后

的走势堪忧。

就“宽松牛”而言，所谓存准率10%、

无风险利率2%云云，远远超出实际可

能，至少年内无可能。就降准而言，主因

是国际收支带来的对冲性降准。去年全

年有约1300亿美元的结售汇顺差，但10

月份开始持续逆差，2015年首季逆差达

920亿美元，迫使央行做对冲性降准，这

种对冲性降准大致是中性的。就无风险

利率而言，今年国债和地方债置换发行

压力较大，利率下行可能也呈一波三折

之中的渐进宽松。就汇率而言，央行让

人民币加入SDR的尝试，加速资本账户

可兑换进程，加上习近平主席访美等因

素，使得汇率明显贬值缺乏窗口期。财

政大幅宽松向来不太实际。因此实际上

没有“宽松牛”，A股的流动性不是来自

“宽松牛”，而是居民资产重新配置所致。

如此看，我们对下半年股市的期望

值不能太高，对债市可略有期待，升势变

轨是大概率事件。如果就投资配置而

言，优选A股之成长股和国企改革股，次

选A股指数，再次选和权益投资相关的

信托，债券和理财产品配置的收益缺乏

魅力，而房地产则可能逐渐淡出高净值

人群的资产配置。 钟伟

股指调整展开
注意风险防范

周二股指开盘后震荡下行，沪综指单

日跌破 5日、10日均线，最低下探 4282

点，并且逼近30日均线，短期调整信号已

经出现，预计后市有进一步下跌的空间，

操作上应控制仓位防范风险。深成指及

中小板指数跌破30日均线，一旦失守，下

跌空间将被打开，对其它各指数的负面效

应也会显现。

近期消息面多空交织，使得市场分歧

加大，盘中大幅波动与后市的不确定性，

投资者谨慎心态开始显现，近日成交量急

剧下降足以证明。一方面，资金对重组

股、新股给予极大热情，疯狂上涨在演绎

财富效应；另一方面，不少个股已经滞涨

多日，甚至呈现中线调整的迹象。市场冰

火两重天的格局说明部分资金开始减持，

结束了普涨局面，但对于确定性机会资金

还是敢于在其中搏杀，可以判断当前的调

整属于技术性调整，获利回吐压力的释

放，并非系统性风险的释放。除了市场本

身积累的估值泡沫以外，管理层对“慢牛”

行情的认可导致前期连续疯涨的局面受

到遏制。禁止伞形信托场外配资，反复提

示风险，提高两融保证金比例等在很大程

度上给上涨行情泼了一盆冷水，不排除后

续还有进一步降杠杆的调控手段。当前

市场对资金面非常敏感，这次调整可能会

是阶段性调整，调整周期会有所延长。

技术上分析，日K线MACD、KDJ指

标在超买区均形成死叉。周K线在经过

七连阳后上周沪综指收出带长上影阴十

字星，本周收出阴线的概率加大。今日放

量长阴线，沽售盘涌出，短线很难返回到

4500 点之上，震荡调整将持续一段时

间。盘面，钢铁、水泥、水利电力领跌大

盘，而这些板块是近期市场补涨的风口，

在调整来临之后，补涨变成领跌，往往给

短线投资者带来较大风险损失。

后续结构性机会能否演绎，我们认为

调整并不代表机会的消失，结构性机会仍

存在。涨时重势，跌时重质，对于手中的

持股应当分清是题材股还是价值成长股，

倘若当前处于合理价格区间，预期未来有

较大上涨潜力，持股等待也是一种策

略。 国元证券

下半年对A股期望值别太高
投资论坛


