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上海中期首席分析师
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周 华、文 明、程昱华
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靳文云、周 华、巫 寒、赵 伟

郑国庆、张 晓、吴青芸、侯英民

罗利长、陈 钟、袁建新

昨日，2月份的CPI数据出台，8.7％的涨幅超出了绝大多数
分析人士的预测。尽管如此，我们注意到沪综指在一度下探后便

返身向上，而H股市场也出现了小幅度的反弹，表明投资者将2

月份CPI大幅走高看作是最后利空因素之一。此外，近期大量热

钱继续进入中国，对股票、房价的正面推动将是显而易见的。整

体来看，我们认为，尽管近期A股市场风声鹤唳，但投资者不要

过于担忧，因为当空头在说故事时，市场机会往往已在孕育中，

4000点左右有较大可能终结此次调整。

本版投资建议纯属个人观点，仅供参考，文责自负。读者据此入市，风险自担。本版作者声明：在本机构、本人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系
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当空头在说故事时市场机会已在孕育中
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延续周一的跌势"周二上证指数低开后继续下探低点"并在早盘收市前见底回升"最

后以红盘报收"全天上涨
!"#$%

点# 盘面上看"中国神华的平稳上涨不但对大盘稳定起到

积极作用"对指数贡献了
&#$

点"而且带动了煤炭石油板块的活跃"该板块涨幅为
'#'&(

$

银行股仅跌了
)#*+(

"没有延续大跌走势$ 从技术上看"大盘日
,

线在下轨支撑下展开反

弹"收出光头小阳$

-)

分钟
,

线
,./

积极上攻"

012.

指标多头排列"

&)

分钟技术指标

已保持上攻态势$ 预计后市将继续技术性上扬"阻力位在
+'&)
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外围股市齐齐下跌%通胀指标继续高涨!

再融资成众矢之的!年报披露正酣!一季报公

司业绩预期未明!新基金正在批量发行!老基

金正准备年终分配"印花税!创业板!股指期

货!港股直通车等借两会之机形成阵阵热议$

完全可以这样说"目前股市的市场氛围正处于

最繁杂时期$因此"市场需要作进一步的观望"

近期行情可能仍有低调震荡的过程$ 但随着

时间的推移"以上这些因素到月末阶段或将逐

步明朗"或将逐渐消失"届时行情有望逐渐开

朗起来$ 实际上"在市场迷雾重重又将趋于明

朗的形势下"目前已经具备较好投资价值的行

情估值水平正处于退可守"进可攻的状态$ 因

此"现阶段若以防御结合增长为择股标准无疑

已经到了较好的介入时机$ #·¸$
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从基本面来讲"也许
1

股正处于这波牛

市中最坏的时期"高通胀!可能降低升值速度

的人民币!宏观调控!房产泡沫以及不乐观的

外围环境都构成了这波下跌的理由$ 由于本

周召开了两会" 很多人都认为两会期间市场

会走出一波较好的行情" 但是市场却处于震

荡调整之中$从目前市场心态上来看"大部分

散户都已经把去年的利润折损殆尽" 有些还

处于亏损状态中" 这足以引起市场的恐慌$

但是也许掌握大量资金的机构却并不是这么

想$

1

股市盈率经过此次调整之后"已经较为

合理"以低于
-$

倍和目前美国纳斯达克市场

基本持平" 尤其是银行股的低估值让很多机

构都摩拳擦掌等待时机抄底$ 这正是应了那

句话" 所有市场的底部都是被价值投资者抄

走的$

我们从技术的角度来看 "

&)

周均线

&目前位于
+-'-

点 '附近应成为大盘的中

期底部 "这个经验是从印度 %俄罗斯等其

他新兴市场发现的 $ 自
'))&

年
1

股牛市

开始 "只有在过去的两周内上证指数首次

接触到这根均线 "虽然一度跌破这根线但

是都被拉了回来 $ 近两日虽然再度被跌

破 "但我们同样相信股指很快会回到该均

线之上 $ 从其他市场分析中我们看到 "印

度孟买
56786

指数 %俄罗斯
9:5

指数都存

在这个规律 " 印度孟买
56786

指数每次在

接触到这根
&)

周均线 " 都形成了强烈的

反弹 "并保持着上行轨道 $从历史来看 "这

根线很可能成为牛熊分界线 $ 当然 "影响

股票市场的因素有很多 "我们这里仅仅是

从市场的层面来考虑了这个问题 "从某种

程度上讲技术只是反映了人们的一种心

理预期 "仅能供投资者参考并不作为最后

的决策依据 $

上周五证监会再批了
$

只新基金 "分

别是华富收益增强债券基金 % 长信双利优

选混合基金%银河竞争优势成长股票基金%

兴业社会责任股票基金和益民债券基金$

'

月份以来截至目前已有
"

只新基金获准发

行" 如果加上老基金的拆分 " 近期一共有

!*

只新老基金同时销售 " 与此同时 "

;<==

审批再度开闸和额度的增加也带来新的增

量资金" 这成为股票市场监管层放松银根

的体现$ 不过有意思的是今年以来加大了

债券基金的发行 " 这一方面和市场情况有

关" 另一方面也符合监管层做大做强债券

市场的思路$从今年债券市场的表现来看"

它有可能确实成为
'))%

年投资市场的一

个亮点$

外围环境如今来看仍未见底"而外围环

境可能会使得
1

股市场投资者摸不着头脑"

因为
1

股有时候和外围市场关联度很大"有

些时候却反向运行$ 而从今年的情况来看"

外资流入的速度虽然会低于去年"但是更多

的外资可能会通过
<.=

的渠道继续流向中

国" 它们滞留在中国就需要购买中国的资

产$ 因此从这点来看"

1

股市场并不会太差"

而且从世界经济历史来看"任何一个保持高

速增长
%!

以上的国家" 其资本市场的调整

并不会维持太长时间"一般为几个月到
!

年

的时间$ 虽然很难说反弹后会不会再创新

低"但是当前这个点位从
!"'

个月来看至少

是比较安全的$
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