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陈晓阳

技术反弹难以抗衡趋势探底压力
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金岩石专栏

沪指或将进入
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风险在短期集中释放

张大伟 制图
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!

金岩石

中石油的回归不应仅视为一只股票
!

因

其总市值一度超过了深圳股市的总值
!

现在

占据了沪深总值的四分天下
"

回归后的四个

交易日内
!

中石油从高开
)'*$

元下跌到
($*$

元
!

其股价如果计入股指
!

市场波动的幅度还

会放大
"

过去两年
!

金融股在沪深股市中的地

位如虎踞平原
!

总市值占比几近半壁河山
!

扮

演着价格中枢的角色
"

中石油的回归是龙游

浅水
!

挑战了金融股的价格中枢地位
!

可以说

是
#

生龙
$

挑战
#

活虎
$!

石油对决金融
!

由此引

发了股市的中期调整
%

股市的震荡调整总要找个借口
!

#"+

以

内的高位回调如果能够在两三个月内企稳
!

上升的主基调就没有改变
"

按照
!"

月
!&

日沪

指冲高
$!#)

点为本轮高点
!

#"+

的下跌是在

),""

点上下
!

所以沪指
%"""

是关键支撑点位
"

经济学家可以不预测点位
!

金融学家却不能

置身
&

市
$

外
!

因为股票市场的核心指数通常

又是市场投资人的情绪杠杆
!

而股票的投资

价值
-

市场情绪
.

资金推动
%

中石油的案例再

次说明
!

股票的价值不等于公司的价值
%

高举

价值投资大旗的巴菲特早已清仓中石油
!

这

一人所共知的事实却并不能阻挡国内投资人

以高于巴菲特脱手价几倍以上的价格争抢中

石油
!

其中有不少自称是
&

巴菲特的信徒
$%

这

也说明沪深股市的投资情绪依然高涨
!

短期

难以发生逆转
%

中石油股价高开低走
!

绝不是

由于公司价值发生了任何变化
!

而主要来自

于股票市场的货币幻觉和情绪波动
%

中石油的回归一举改变了沪深股市单边

向金融股倾斜的状况
!

从总市值构成的角度

看
!

这是一种市场结构的优化
%

两大板块几乎

平分秋色
!

把原先股市的金融和非金融
&

两只

篮子
$

变成了
&

三只篮子
$'

一篮子金融
!

一篮子

石油
!

一篮子杂货
%

在中石油计入股指之后
!

市场走势将由前两只篮子的股票价格决定
%

一条生龙
!

一只活虎
!

第三只篮子里的
&

百兽
$

有些忐忑不安
!

于是惊魂落魄
!

纷纷跳水
!

三

成股票的跌幅远高于股指
!

这就有了本文的

主题
'

生龙活虎
!

百兽惊魂
%

面对市场格局的

突变
!

参与者多数选择了以静制动
!

所以交易

量剧减
!

观望气氛浓厚
!

有人选择放弃
!

有人

静观其变
%

在我看来
!

这依然是一次技术性调

整
!

持续时间可能较长
!

但不会超过三个月
%

沪指六千的梦想实现之后
!

股市何去何

从
(

人们都在思考
%

回想去年中预测
#

沪指三

千
$!

应者寥寥无几
)

今年初预测
#

沪指五千
$

又修正为
#

沪指六千
$!

引发泡沫之争
%

原先预

测沪指六千是
#""'

年的目标
!

市场证明我是

错的
!

但不是错在目标
!

只是错在时间
%

和绝

大多数业内外人士一样
!

我也低估了投资人

的非理性
!

低估了金融股的驱动力
%

沪指六千

作为大国崛起的基石
!

我是从三个角度分析

的
'

!

*

从全球市场的经济地位看
!

中国经济对

全球的贡献度决定了中国股市的整体估值
!

所以我国的证券化率应高于全球平均水平
)

#

*

从各国股市总值的相对比较看
!

中国股市

的总市值应当高于其他任何一个发展中国

家
!

并有资格挑战日本
!

所以沪指六千加恒指

三万代表了大中国股市的国际地位
)

(

*

从上

市公司的盈利水平和治理结构看
!

中国股市

虽然明显高估
!

但是有许多难以量化的成长

元素
!

如隐形资产
!

资产注入和政策效应等
%

以沪指六千为基石
!

股市下一个目标点位

或者来自于上市公司业绩的超凡增长
!

或者来

自于投资人的资金推动
%

在我看来
!

中国股市

的
#

暴利时期
$

已经结束了
!

或将进入一个相对

平缓的稳定时期
!

在震荡上升中等待隐形资产

的弃暗投明
!

优质资产的分期注入
%

只要金融

和石油两大行业的成长不发生趋势性逆转
!

股

市从原来的一个支柱变为两个支柱
!

走势应该

更趋稳健
%

基于上述判断
!

未来半年内
!

沪指或

将在
%"""/'"""

点之间盘整
%

金融和石油股两

翼齐飞
!

其他板块涨跌互见
!

生机盎然
%

上周讲过
'#

二八
$

圆舞曲
!#

大象
$

也疯

狂
%

中国股市以四万多亿美元的总市值养了

五头世界级的
#

大象
$!

相比之下
!

美国股市有

二十多万亿美元的总市值
!

也只养五头
!

这应

当是中国投资人的自豪
%

我们已经从人口大

国一跃而成为资本大国
!

承受着难以承受的

重担
!

体验着未曾体验的风险
!

再一次向世人

展示了一个伟大民族的潜能和骄傲
+
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高手为你

解盘四小时


