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被投资者寄予莫大希望的4000点大关，在空方摧枯拉朽

的攻势面前，昨日无声告破。与4000点防线一起崩溃的，则是

广大投资者的信心。当众多投资者迷茫于牛市是否已经结束了

的痛苦之时，市场各方有必要来探讨一下目前的股市究竟出了

什么问题。

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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拿什么来拯救你!#$$$大关轻易失守的股市

周四沪深两市低开之后很快跌破
'"""

点! 盘面杀跌的主要动能首先来自于权重指标股

如中国石油与中国石化以及一些指标金融股" 其次来自于前期累计账面盈利的筹码兑现利

润!总体情况而言"市场自身的做空动能分层次释放"给反弹营造了资金的支持!指标股已开

始出现分化"不仅煤炭股止跌"而且银行股之间也分化!种种迹象表明"股指将惯性下跌"但随

时面临报复性反抽! 从技术走势看"

&"

分钟将考验
&(0#

点的支撑"

$"

分钟则至多考验下轨

&*"0

点"日线则跌破下轨在通道之外"预示随时产生修正性反弹! %ÍrÎÏ %ÐÑ&
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经过近期市场的大幅下跌"整个市场的估

值水平已经明显降低"投资价值也逐渐有所显

现!但笔者认为目前的市场已经难以用投资价

值来衡量"近期市场的下跌一方面有经济方面

因素"但投资者信心的缺乏也是导致市场下跌

的重要原因! 从决定股价走势的因素来看"投

资者心理也是决定股价高低的重要因素之一"

而投资者信心的恢复将成为大盘止跌回升的

重要标志! %øù#R ú*û&

!

üý

很多观点认为指数跌破年线" 市场将走向

熊途! 近期境内股市受到多种因素影响跌破

'"""

点心理大关" 因此投资者更是疑窦重重#

$牛市真的结束了吗% &

我认为牛熊之分无非是市场预期和信心!

近期不断打破信心和良好预期的主要因素为#美

国次级债危机的全球影响'境内通胀压力导致的

紧缩政策'(大小非&解禁以及再融资导致的心理

恐慌!美国次级债危机将直接影响出口导向型企

业的收益以及相关产业链"紧缩性宏观调控将影

响到企业的融资成本和效益"而(大小非&解禁以

及再融资将直接影响市场资金的供需平衡!

美国次级债危机的影响已经在一年之内席

卷了全球! 美国是我国主要的出口贸易伙伴国"

但现在对美国的出口额已经不到
!"+

"加上全球

资源价格的上涨"人民币的持续升值"出口产品

的价格已经不断上涨"从而贸易顺差的不平衡状

态将慢慢减弱! 其次"紧缩性政策将使企业投资

减缓! 在出口和投资双双下降的情况下"消费已

经在
!""0

年首次超过投资成为拉动经济的第

一驾马车! 所以说中国经济正在转型"对美国经

济依赖度逐步下降!

!""(

年北京奥运带来的投资增长在
!""0

年

之前已经兑现" 但奥运引发的消费增长和第三产

业的发展将进一步促使中国经济的良性转型! 中

国企业基本面在经历了这次转型后将迎来新的发

展阶段!恰恰相反的是"美国的整体经济和企业效

益在走下坡路! 虽然现在美国企业的静态市盈率

很低"但随着次级债危机影响的深化"动态市盈率

将会很高"例如#曾经的金融巨擘花旗)美林)产业

龙头通用汽车)摩托罗拉)戴尔电脑等都爆出业绩

锐减或巨额亏损* 而中国企业却是在经历产业的

升级换代"虽然短期内会有阵痛"但中长期的预期

是非常乐观的" 沪深
&""

指数的市盈率已回落至

!&

倍左右"所以中国的牛市基础没有改变*

紧缩性的宏观政策主要针对的是现在日渐

升温的通货膨胀率"随着出口的下降和供需的逐

渐平衡"流动性过剩问题将逐步解决* 这对于企

业的长期基本面将不会产生影响*

$大小非&解禁以及再融资的确在投资者信

心面前埋下了难以抹除的阴霾*但是$大小非&解

禁要区别来看" 由于产业政策和国资政策的规

定"作为$大非&的国有股是不会随意抛售的'而

$小非&就较为灵活"在股价相对较高时"$小非&

兑现利润的冲动会非常大*所以投资首先要规避

$小非&较多的股票* 再说再融资困局"若方案调

整或增发价格低企" 这就将出现利空出尽的拐

点"因此目前投资者应该擦干泪水*

调整并不意味着牛市格局改变" 美国的三

次牛市中都经历过
!"+

左右的调整"日本牛市更

经历了
'"+

的短暂回调"所以调整更是新阶段牛

市的开始*投资者所要规避的是短期内$小非&量

较大+涉及再融资问题的一些公司"其他的质优

公司将不必过于担心,
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