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在线视频访谈
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理财总动员

首席观察

在震荡的市场中寻找正确投资策略

周三沪深两市成交金额再度萎缩到只有
$%%%

亿元左右
!

处于今年以来的低位区域
"

在大盘持续缩量盘整的

背景下
!

场外资金的心态非常谨慎
!

同时这种局面也对场内资金的信心形成了一定的打压
"

近期政策面平静
!

预计

大盘会在
&#%%

点左右作震荡整理
!

后市操作上投资者仍宜保持一份谨慎
" "

万国测评 王荣奎
#

!

国盛证券 王剑
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持续反弹条件欠缺
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场内做多力量仍在
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短期应以观望为主
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机构视点 !!!"'

中国石油
高估值可能拖累大盘

中国石油目前估值较高
!

有一定的下跌

空间
"

由于其目前在沪深
(%%

指数中的权重

不高
!

因此未来中国石油大幅下跌从而导致

沪深
(%%

指数大幅下跌的可能性很小
"

当然
!

中国石油在各类指数以及未来推出的股指期

货中具有相当的战略地位
!

这可能赋予其相

对于其内在估值的一定溢价
!

但仍不应高出

其合理估值上限
"

从更长期角度而言
!

上证综

指能否止跌企稳乃至再创新高
!

中国石油的

走势至关重要
" "

国泰君安证券研究所
#

!

石长军

近期大盘的大幅回调引发了投资者对牛市

处于哪个阶段的讨论
!

有的说牛市还刚开始
!

使

人想起了
#

黄金十年
$

的豪言壮语
%

有的说牛市

已近尾声
!

目前大跌就是明证
&

其实这轮牛市发

展过程与战争进程颇有些类似
!

多方的一味逞

强导致了今年低价股和指标股的两次大溃败
&

拿大家比较熟悉的解放战争为例
&

$)*'

年

'

月
!

蒋介石政府挟经济和军事方面的绝对优势

悍然发动内战
!

向解放区全面进攻
&

当时国民党

军队可谓是兵强马壮
!

不少还是美制装备
!

占据

了解放区
$%&

座城池后更是骄横冒进
!

战线不

断拉长
&

而解放军在正确战略指导下
!

在
+

个月

内总计歼敌
,%

多万
&

国民党军队用于进攻的机

动兵力大为减少
!

不得不从
$)*,

年
(

月开始由

全面进攻改为重点进攻
!

集中兵力进攻陕北解

放区和山东解放区
!

其他战线则逐渐处于守势
&

这轮牛市也是如此
!

投资者在股改顺利推

进的鼓舞下
!

挟人民币升值和流动性过剩之威
!

掀开了轰轰烈烈大牛市的序幕
&

#%%'

年可谓是

个股普涨
'

全面开花的一年
!

黑马层出不穷
!

股

指也从
$$'$

点大涨至
#',&

点
!

涨幅居全球之

冠
"

期间基本上没有大的调整
!

一路演绎着逼空

行情
"

但这种一味逞强的走势其实也为行情埋

下了隐患
!

那就是虽然后续资金还在源源不断

涌进股市
!

但市值的迅速膨胀消耗了多方大量

有生力量
!

使得
#%%,

年股市无法延续全面普涨

行情
!

只能进入了
(

重点突破
'

轮番炒作
$

阶段
&

今年初
!

低价股连续暴涨
!

而指标股
'

蓝筹

股则滞涨
!

许多低价股在很短时间内就实现了

翻番
!

巨大的财富效应使得新股民人数猛增
!

也

为
(

&

)

(%

$

暴跌埋下了祸根
!

许多低价绩差股已不

具备创新高的能力
!

股价甚至腰斩过半
"

下半年

在股指期货即将推出的刺激下
!

万科
!

'

招商银

行
'

中国石化等大象起舞
'

连创新高
!

带动股指

突飞猛进
'

一路飙升
!

中国神华还创下了连续三

个涨停的
(

中国神话
$"

但在股指狂涨
'

大象起舞

的背后
!

却是大多数个股
(

失血
$

阴跌
"

之所以会

发生这种
(

二八现象
$!

其实说明了多方已无力

发动全面进攻
'

只得转入重点进攻的窘境
"

基金重仓股的疯狂炒作
!

使得行情再度盛

极而衰
"

$$

月
&

日中国石油以
*+-'%

元开盘
!

这

一价格就几乎成为了最高价
!

随后该股一路大

跌
!

'

个交易日就使得以开盘价买入的投资者损

失高达
#&"

*

股指也迅速狂泻将近
$%%%

点
*

因此
!

这两年的牛市行情尽管壮观
!

但多方

的盲目冒进其实也在摧毁着牛市健康发展的基

石
&

目前的大幅回调虽然让投资者感到痛苦
!

但

它不自觉地起到了挤破泡沫
'

夯实基础的作用
&

只要股市进二退一
'

稳健推进
!

牛市还有延续下

去的本钱
%

但如果再一味逞强
'

盲目冒进
!

那么

就像三大战役后的国民党军队一样将难免彻底

溃败的结局
!

一轮牛市将很快终结
&

战争进程与牛市阶段

专栏

()*

!

+,

"

-./01

!

23
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上海证券研发中心 屠骏

风格轮动缘于股价运

行周期性差异
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中级调整幅度有限而

时间将延长
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以弱平衡市策略应对

结构性反弹
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月中旬以来
!

大盘再度转入大幅震荡

调整
!

实际上是为未来的行情孕育机会
&

对于

一些预期明确的价值型品种
!

只要行业公司

基本面持续向好
!

应该具备战略性的投资价

值
&

当前
!

我们的基本投资策略是
+

坚持牛市

思维和价值投资的理念
!

战略性地提高优质

公司的配置比重
!

积极把握中资股回归
'

产业

整合和股指期货推出的主题投资机会
!

精选

行业景气反转
'

成长预期明确
'

具备核心竞争

力的行业优势企业
& "

彭蕴亮
#

下跌空间有限 底部尚需夯实

关注调整行情中的
结构性机会

主持人
$

首先请张惟闵先生谈一

下
#%%+

年宏观经济的发展形势
&

张惟闵
$
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主持人
$

现在大家比较关心上市

公司盈利的增长
!

是不是能够保持

#%%,

年的增长幅度
,

潘江
"

研究总监
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主持人
$

弹性市值基金是业绩表

现十分出色的产品
&

请张晓东先生对

弹性市值基金在过去一两年内的投

资运作情况以及他对
#%%+

年的展望

作一个介绍
&

张晓东
"

弹性市值基金经理
#$
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主持人
$

中国收益基金是一支相

对来说风险偏低的产品
&

我想请黄林

先生给我们介绍一下他这支基金的

产品特点以及在
#%%+

年投资运作的

一个思路
&

黄林
"

中国收益基金经理
#$

Wn

��`�°Pv(Õº»/`�3q

ST/D5W3�5øk/��º»

`�?m©õ�£_Í­P8XDè

é`�´ô/EÎ�Û3èéG°I

ÛJt(X{Ù°èéãä/P��

�KYt(/J�3½e²3�ÁP

�/��X

�j

#%%+

�e²/Û�3èvG

/Û�°±ql´°�¸�S3 D5

ST/m©SõI$P8X ±qB�

��rsD53ÖD²�À�Û3�S

7Ë�±_A��/;<X dÌèé

m©qê¸P¦��õé_PvvY

\"t/økX èé�gq{P)D

5hiVWi-±P|þD5dR�

/­(�35C�����P|�^X

主持人
$

上海证券报 施俊 嘉宾
$

国海富兰克林基金投资总监兼基金经理 张惟闵等
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四小时高手为

你在线答疑
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在线嘉宾
$

任瞳 联合证券资深基金研究员

时间
$
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月
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日
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