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首席观察

今日关注

从地产股调整看
2

股前景
!

现在还不是抄底的时候

周二大盘受到周边股市影响先抑后扬
!

昨天对指数贡献最大的是中国远洋
"

大秦铁路
"

宝钢股份
#

但合计对指

数贡献不到
$%

个点
#

而两市上涨个股合计超过了
$$%%

家
#

而下跌个股只有
#%%

家
#

呈现全面活跃态势
#

连续下跌

的中石油也有所反弹
!

周三中国中铁将网上发行
#

对市场资金面将会有一定影响
!

预计今日股指有继续反弹的要

求
#

但能否上探
&'%%

点位置则取决于蓝筹股的影响和大盘成交量配合
!

3

万国测评 王荣奎
4
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上证联 沈钧
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临近年底供求平衡难维持
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对新增资金入市充满期待
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以时间换空间构筑短期底部

Z[!\OP9�QMT+w9

�Y!\��ÐG)w��abc�

�w�r��HÒB !\ç���i

Ø�£��HÒ?}�w\a��H

��w�14.Ù-.��w�jÙ

���²wC7�I4��QB �£

���«3+W0��w��Oab

�QJYE�B!\nW ¡�1?

���c_�Ù¢£¤¥w!\yÖ

O¦§�¨©nªEw MÙ¢«¬

¢w;<n­x¨®¯�?°±B

#²³´x+?µ¶N6·¸

¯¹¦oËÞËµº4Ó:wº;r

]O»

'2*3&

ÑCwÏÐËÞ¼½?

'%

ÑCB ¾�Ï¿+EC?þ?r

]w¨¿!\¥ÀEjG�ÁvÂÂ×

�³7¿!\abw+E;>Â×Y

�ÃÄ}�B
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矫枉不会过正
阶段性布局再逢时
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长城证券研究所策略小组
#

!

姜韧

周期性股票是价值分析中比较特殊的品种
#

其特殊性在于
$

对于大多数股票而言低市盈率是

好事
#

但周期性股票并非如此
#

当周期性股票业

绩极佳市盈率锐减时
#

这可能暗示着公司业绩已

进入景气度高潮
#

此时糊涂的投资者可能还在选

择买入并持有
#

但聪明的投资者却选择卖出
%

反

之
#

对于大多数股票而言
#

高市盈率股票是坏事
#

但对周期性股票而言却是好事
#

当周期性股票业

绩连续数年极差时
#

将是极佳的买入良机
!

最典

型的周期性股票是资源股
!

彼得林奇投资铜矿股
&

费尔普斯
'

道奇
(

一

役即为经典
!

投资周期性股票并不是产业景气度

低迷就能买入
!

在很多情况下
#

周期性股票很难抗

御产业寒冬的考验
#

在产业景气复苏前就已死去

了
!

因此彼得林奇在考虑介入
&

费尔普斯
'

道奇
(

时
#

首先研究股价
#

$(($

年时股价已从每股
)(

美

元高点回落到每股
#2

美元
#

同期每股利润也下降

了
&%+

%

其次
#

也是最重要的价值研判依据
#

是公

司的资产负债率是否稳健到足以抵御产业寒冬
#

当时
&

费尔普斯
'

道奇
(

拥有净资产
$2*4

亿美元
#

但只有
)*$4

亿美元总负债
!

显然
#

无论铜价如何

波动
#

公司也不会破产
!

随后
#

彼得林奇又对公司

隐藏的客观资产
"

资本支出
"

技术改造等各项成本

因素进行计算
!

最终
#

果断决定在业绩滑坡之际投

资
&

费尔普斯
'

道奇
(!

在
$((#

年之后铜价逐步回

升时
#

彼得林奇所做的便是耐心地持有
!

对照彼得林奇的经典案例
#

境内股市这轮牛

市中很多资源类股票也是相当成功的经典范例
#

如
$

铝业股
"

铜矿股
"

黄金股等
!

另外券商股挂钩牛

市也是经典的周期性股票
#

熊市时不少券商倒下

了
#

令投资者唯恐避之不及
#

但牛市来临后
#

券商

股权无论上市与否
#

都成了投资者追捧的香饽饽
!

不过
#

在现阶段牛市走了一大截的背景下
#

投资者借鉴彼得林奇投资周期性股票的成功经

验则需要考虑的更多
!

首先
#

对于景气度极佳的强

周期性股票
#

短期虽难言周期性拐点已现
#

但明年

春季的优异年报可能并非买入佳机
#

而且当未来

股价下跌市盈率锐降之初
#

周期性股票的低市盈

率将更加吸引缺乏经验的投资者
#

这时对周期性

股票缺乏了解的投资者可能会付出昂贵的代价
!

其次
#

当牛市拐点尚未出现之前
#

现在投资者仍能

关注的应该是弱周期性股票和景气度处于谷底或

上升周期的行业
#

前者集中在医药
"

软件
"

传媒产

业
#

后者则集中在家电和消费零售领域
!

周期性行业的冬耕夏收
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行情仍受制于资金面的压力
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点区间仍是牛市驿站
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高手为你

解盘四小时
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供求关系的恶化令地

产股收益前景面临重估
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股仍然存在调整的

内在要求
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