
反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。
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不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。
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储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。
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信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"
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3月底市场有望转暖

!浪之底已在眼前
净值加速回落 封基仍具投资价值

陆水旗!反弹已经呼之欲出
魏道科!多空双方还会反复试探
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这两年来，大盘在涨势头上，市场

经常会出现“赚了指数赔了钱”的现

象，即指数大涨但手中的个股不涨。现

在市场倒了过来，以往的“赚了指数赔

了个股”的现象变成了赔了指数赚了

个股，市场风水轮转哪。

上证指数已经跌破了4000点，在

5个月中下跌了2000点，跌幅达三分

之一。以个股而言，跌得最厉害要数那

些大盘权重股，股价几乎腰斩，然而有

将近一半的股票没跌，甚至不跌反涨，

创出历史新高。这种怪异的局部牛市、

局部熊市，一半是海水、另一半是火焰

的格局成了目前市场的一道风景线。我

炒我的股，让指数跌去吧。

在过往的5个月中，股指一路探

底，那些不跌的股票有这样几个共同特

点：中小盘、没有解禁的压力、没有圈钱

计划、业绩增长、有良好的分配方案

……尽管大盘跌得面目全非，这些股票

却走出了独立的行情，并没有出现所谓

的补跌走势，这说明质地好的公司股价

有实实在在的支撑。

鉴于目前的市况，笔者认为在选股

上应该“四要四不要”：

第一、要选小市值股票，不要选大盘

股。从长期投资而言，如果您能长期与那

些小公司为伍，分享它们做大做强的全

过程，就能从中获得巨大的投资回报，这

个道理已经被市场反复证明。持有小市

值股票，既包括那些股本上的小盘股，还

包括那些尽管流通股不小但价格较低的

股票，总之，要从市值上来进行判断。

第二、要选无解禁股的股票，不要

选近期有解禁压力的股票。现在大小非

解禁的压力很大，不少投资者持有的股

票，突然发现近期有大量的大小非可以

上市流通，这对股价的上行会带来很大

的压力。由于那些大小非的持股成本极

低，套现的欲望极其强烈，在相当一段

时间内将压制股价的上行。

第三、要选无再融资压力的股票，

不要选有再融资题材的股票。现在上

市公司圈钱的冲动很强烈，狮子大开

口式的圈钱引起了股民们的反感，股

民们不能用手投票，就用“脚”投票，

纷纷抛股滑脚开溜，以致股价一泻千

里。做股票要“君子不立危墙之下”，

回避这些麻烦事。

第四、要选有“生育能力”的股票，

不要选“绝子绝孙”的股票。股票的“生

育能力”实际上指的就是股本扩张的能

力，中国股市发展20年来，相当多的上

市公司的股本由小到大一路扩张，长期

持有这些公司股票的投资者，通过每年

上市公司的送股、配股和资本公积金转

增股本，生出“股子股孙”一大堆来，这

种股票投资的财富效应使一大批人改

变了自己的命运。现在正值年报公布

期，上市公司的分配方案接踵而来，这

是选股和调整投资组合的最佳时机。现

在有相当一部分上市公司实际上既没

有送股能力，也没有资本公积金，这样

的上市公司实际上已经“绝子绝孙”，

尽管也有炒作的差价收益，但已经不好

玩了，至少不值得长期持有。 应健中

本报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。本报作者声明：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

一段时间以来#沪深股市连连下挫#巨大的跌幅极大地打击了投资者的信心$ 股市的涨跌与资金面的关系非常密切#供求关系的失衡无疑是导致大盘大跌的一个主要原因#在巨大的资金需求面前#%巧妇难为无米之炊&#面对资金面的捉
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奏#特别是要明确限制那些%狮子大开口&式的再融资#让市场得到喘息的空间#如此对股市的长远发展功莫大焉$

反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。

!本文作者为证券通专业资讯网首席分析师"

不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。

!本文作者为著名市场分析人士"

储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。

!本文作者为申银万国研究所首席分析师"

信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"
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反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。

!本文作者为证券通专业资讯网首席分析师"

不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。

!本文作者为著名市场分析人士"

储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。

!本文作者为申银万国研究所首席分析师"

信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"

反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。

!本文作者为证券通专业资讯网首席分析师"

不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。

!本文作者为著名市场分析人士"

储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。

!本文作者为申银万国研究所首席分析师"

信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"

反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。

!本文作者为证券通专业资讯网首席分析师"

不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。

!本文作者为著名市场分析人士"

储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。

!本文作者为申银万国研究所首席分析师"

信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"

博客风云榜

主力救市行动已经展开 技术性反弹没有参与的价值

爱川如梦

本周五大盘收出了一颗带上下影线的

十字星，这样一颗大幅下跌后的缩量小十字

星很难表明大盘已就此企稳。从市场权重最

大的金融、地产、有色金属这三大板块的主

要龙头品种看，依然没有真正企稳的迹象。

周五午盘靠几只权重股的超跌反弹来拉高

股指，只是对下跌过多的股指进行了一下缓

冲，并不是真正的企稳上攻信号。展望下周，

若无大的利好或利空，股指仍然会在5日均

线的下方震荡调整。

更多精彩内容请看

.//0-1233345/6789:;$<=>/:<?7<:@

楚风

本周五尾盘中国石油突然强行启动，其

救市的目的非常明显，像周四的联通一样把

指数从危险的境地拉回到4000点附近。周

五成交量明显萎缩，在指数上下起伏110点

的背景下，如此低的成交量表明经连续杀跌

之后做空动能已近枯竭，这有利于后市反弹。

看来主力主动救市的行动已展开，周四的中

国联通、周五的中国石油的强行启动都应该

是主力救市行动的一部分，救市行动的力度

将加大，从而从根本上扭转市场的颓势。

更多精彩内容请看

.//0-22<A/B789:;7<=>/:<?7<:@

缩量十字星说明了什么

陈金

本周五大盘缩量反弹，经过大幅下跌之

后，杀跌动量已有所消耗，表现在盘面上就

是成交量的大幅萎缩，在成交量萎缩的初期

出现一定幅度的反弹是很正常的，但如果没

有基本面配合的话，反弹缺乏时间和空间上

的持续性，这样的反弹最好不要参与。在大

幅调整的过程中，由于技术性超卖而出现的

短线反弹是无法扭转整个趋势的，而且反弹

往往会积聚新的做空动能，最终形成新的杀

跌动力，股指也会随之创出新低。

更多精彩内容请看

.//0-22<.C=D6=;E6F=;789:;7<=>/:<?7<:@

反弹已经呼之欲出
陆水旗!阿琪"

下周行情将进入值得期待的3月下旬，届时人们关注着的敏感问题

也将逐步明朗化，人们的心理阴影也将渐渐消除。进入3月下旬之后，市

场充满分歧的上市公司一季度业绩情况将趋于明朗化，导致机构投资者

有了布局的新方向和新对象。从市场整体看，股指已经逼近投资者一致

预期的3800点，技术性与市场性的反弹需求正在形成。而对于像中国平

安这样一些有巨额再融资要求的上市公司来说，面临的不是会不会与是

不是进行再融资的问题了，如果想根据已定的计划进行再融资根本实现

不了———如果上市公司想以50元的价格增发，其股价在增发之前会长

时间地徘徊于50元甚至40元的下方；如果上市公司把增发价修正到

40元，其股价就可能长时间在40元或者30元以下运行……这实际上

也是一种“倒逼”机制。可以预期的是，后期将会有不少上市公司在“倒

逼”机制下被迫放弃再融资，即使“硬着头皮”进行增发的，其增发价也

会被“倒逼”得具有较好的投资价值。

因此，无论是从行情调整的幅度与时间周期看，还是从整体市场

动态与突发事件看，一轮反弹行情已经呼之欲出。只是，基于去年四

季度以来调整行情中成交量始终没有有效萎缩，止跌弹升之后的行

情在一段时间之内还只能以次级或中级反弹的性质来对待。虽然目

前还处在今年的第一季度，但经过本轮调整之后，已经把今年行情的

大致构架勾勒得十分清晰———如果大盘权重股没有得到诸如股指期

货、融资融券等强力型利好措施的支持，今年大盘再度冲过 6000点

是比较困难的；反之，在大盘权重股已经整体蜗居在 20倍市盈率下

方之后，往下跌破 3000点也是“天方夜谭”。如此看来，今年大部分

时间内股指可能在去年行情的“怀抱”里运行，在高低点确立之后，

大盘上下波动的幅度会逐渐收敛，成交量也会在波幅收敛中达到收

缩的要求。从这个趋势看，近期大盘如能反弹，其包含的投资机会虽

然与去年相比不可同日而语，但相对于其后可能收敛的行情还算比

较可观的。

!本文作者为证券通专业资讯网首席分析师"

不会一直这样的
文兴

跌，大盘总是在跌。这使我想起一句话：跌能买更多的股票，涨能赚

更多的钞票。

虽然这句话说得很有趣，也很有哲理，但身处跌了还跌的股市中，还

是不免有令人恐惧的感觉。我已有两个月没看盘了，不知道盘绿了，人脸

是不是也绿了。但从朋友来电的语气看，连日大跌，不仅股市没有了

“底”，朋友的心里也没有了“底”。有的朋友悲观地说，房价有“拐点”，

股市也有“拐点”，一“拐”告别 6000点之后，不知猴年马月才能重返

6000点。

我们都很熟悉“好好学习，天天向上”这句话，最近股市连连下挫，

股民们自然牢骚多了，骂娘的多了，有人说股市不能“天天向上”，“天天

向下”也不正常吧？股市下跌总是存在问题的，这段时间以来股民手中

的股票越卖越贱，个中道理值得玩味。

大非小非的减持是个原因，大规模地再融资寒了股民的心；美国次

贷危机的影响也是原因之一；一些证券研究所调低部分上市公司的盈利

预测，影响了投资者的持股信心，新基金发行也全无效果。客观地说，股

市对未来的预期与去年相比明显有所变化。越怕鬼就越有鬼，现在连香

港流感疫情扩大、小学幼儿园停课两周的消息也成为股市中的话题。其

实，如果某天大盘开始反弹，我们只能知道为何反弹的理由，依旧无法知

道下跌的真实原因。

记得曾听到过一个故事，有位武术大师曾以一双迅猛无敌的快腿

令人佩服得五体投地，可是，现实正如人们经常说的那样 “命运弄

人”，在一次上山采药的时候，他不慎踩空悬崖，命虽然保住了，双腿

却摔断了。大师此时连站立和行走都成了问题，过去迅猛无敌的快腿

此时只留下一双空空的裤管。反差大吗？武术大师从昏迷中清醒过来，

弟子们几乎不敢告诉他这个惨痛的消息，他们不敢想象师傅看到一双

空裤管时会有怎样的反应。但当大师看到自己的空裤管时，他没有想

象中那样慌乱，更没有捶胸顿足地抱怨命运的不公。他让弟子把自己

扶起来，平静地吃下一些饭菜，然后像过去一样坐在那里练习内功。练

完内功，看着一脸茫然的弟子们，武术大师说：“我想说两件事：第一、

以后谁还想练腿脚功夫，我还会像以前一样认真教，只不过不能再亲

自示范了；第二、从今天起我要练习臂掌部的功夫，我相信自己不会因

失去双腿而变成废人，你们也不必因师父失去双腿而放弃在武学上的

修炼。”

几年以后，这位武术大师的掌上功夫又赢得了人们的敬仰。当一位

多年不见的老友看到他失去双腿而流泪叹息时，这位武术大师微笑着对

他说：“我把过去的一切都扔掉了，所以能轻轻松松地生活和练武”。过

去的成功或失败、快乐或伤痛，都属于过去，留在昨天的阴影中不肯走

出，就永远没有明天。这告诉我们：记忆是痛苦的根源，过去的一切让它

随风而逝吧，不要让昨天的伤痛令自己痛悔一生。

下跌是贬值的过程，也是痛苦的过程，但连续下跌也是风险释放的

过程。的确，越下跌不就离上涨越近吗？在无法得知下跌的真实原因时，

不妨忘却昨天的痛苦，那么，上涨所带来的欢乐也会渐渐来临。

!本文作者为著名市场分析人士"

储蓄回流：好事还是坏事？
桂浩明

央行公布的最新数据显示2月份人民币各项存款大幅增加，同比多

增了8045亿元。换言之，也就是出现了明显的储蓄回流。这种状况的出

现颇令人深思。

对于储蓄回流，人们最直观的印象是由于储蓄利率提高，提高了储

蓄对社会资金的吸引力，同时也与市场缺乏合适的投资目标有关。对证

券投资者来说，前一段时间行情火爆，吸引了大量资金直接或者间接入

市，导致“储蓄搬家”，银行一度出现过存款余额负增长的格局。宏观调

控的目的之一是要吸收流动性，资金向储蓄流动客观上也是有助于产生

这一效果的，这也是央行在进行调控时会反复使用升息这个手段的原因

所在。从这个层面看，银行存款增加是调控产生效果的表现。市场上的资

金总量是相对稳定的，当它们大量回流储蓄的时候，实际上也就意味着

它们在主动退出投资，这确实是流动性被紧缩的一种形式。此外，存款增

加的同时自然也意味着社会对贷款需求的减少。从2月份的数据看，新

增贷款仅2434亿元，无论是同比还是环比均大幅下降。而严格控制信贷

规模的增长一直是从紧的货币政策的主要目标，1月份信贷大幅飙升的

事实曾让市场感到很紧张，认为紧缩政策没有起作用。而现在看来，其作

用在1个月之后就体现得非常明显。当然，过大的数据起伏可能不具备

太多的代表性，但现在看来，调控的作用是很明显的。

但问题也出在这里。储蓄回流银行，特别是居民储蓄回流银行，这在

目前银行存贷差还较大的情况下，其效果并不仅仅是正面的。多年来，有

关部门一直希望能有序地分流部分居民储蓄，将资金引入直接融资以分

解银行的负担。股市火爆以及直投与个人创业的兴起，在一定程度上减

轻了通过银行进行间接融资的压力，但现在储蓄资金再度大量回流银

行，实际上就意味着直接融资又被淡化了，这无论是对资产证券化还是

对深化金融改革等恐怕都是不利的。从推动股份制改革的层面而言，储

蓄资金的回流显然削弱了这方面的基础。所以，当人们一方面看到银行

存款增加，感觉到宏观调控在明显地发挥作用，但另一方面也应该对此

进行全面的分析，如果仍然坚持大力发展资本市场的话，过度的储蓄回

流，特别是居民储蓄回流银行，不能认为是什么天大的好事。

站在资本市场的角度看，现在居民储蓄回流银行实际上反映了投资

者对股市未来的发展缺乏信心、无意加大投资、希望尽快退出的事实，这

是资本市场遇到困难的产物。资金总是要向收益高且安全的地方流动，

银行储蓄利率虽然提高了，但与现在的CPI相比仍然是负利率，在负利

率的背景下资金仍然流向储蓄，说明证券市场不具备赚钱效应，没有理

由认为这种状况是合理的。从理性的判断出发，应该看到在居民储蓄大

量回流的背后是证券市场出现了问题。从这个角度看，储蓄资金大量回

流银行也许可以说是坏事。

其实，就像任何事物都要辩证地看待一样，储蓄资金的回流不能简

单地说是好还是坏，但其中所揭示的问题还是需要重视的。不管怎么说，

当股市失去了对资金的吸引力、居民宁愿接受负利率而拒绝进行投资

时，实际上表明资本市场的发展遇到了极大的困难，前景很不乐观。如果

继续无视这一点，今后恐怕难免要付出惨重的代价。

!本文作者为申银万国研究所首席分析师"

信心的恢复还需要时间
魏道科

新基金的批量发行适当缓解了供求矛盾，但投资者信心的恢复还需

要时间。今年2月份以来批准发行的新基金数量相当于去年全年的半

数，市场反应逐渐趋于理性，除2月初的异常兴奋之外，此后便谨慎有

余。主要原因有几点：第一、二级市场赚钱效应减弱甚至出现浮动亏损，

投资者认购基金不再那么积极，场外资金入市的速度较低，“输血”作用

难以充分发挥。第二、过去盈利幅度较大的基金投资者不但不继续追加

投资，相反在反弹中陆续赎回，基金出现净赎回现象，基金被迫减仓，形

成多杀多的局面，个股出现低估再低估的状况。第三、累积效应总有一天

会发生积极的作用，这需要不短的时间，目前也许还不是转强的时机。

上市公司业绩增长是股市向好的基础之一，但未来业绩增速会有所下

降，究竟幅度有多大还有待观察。据预测，2007年A股上市公司平均净利润

增速从53%下调到49%，预计2008年一季度不含中石油等5只新股在内的

上市公司平均净利润增速为35%，大幅低于大多数人此前的预期。大多数投

资者对未来两年的业绩增速回落是有心理准备的，只是大盘下跌格局中往

往会过分夸大负面因素，影响长期持股的信心。市场心态普遍趋于谨慎。

股价结构的调整耐人寻味，绩优股成为调整的重灾区。在弱市格局中

也有走强的品种，一些小市值的题材股陆续创出新高，但它对大盘的影响

有限，充其量只是局部行情。申万风格指数显示，近5个月来，绩优股指数

下跌了34.6%，高价股跌了31.8%，大盘股跌了31.4%，微利股跌了17.2%，

亏损股跌了11.4%，小盘股跌了2.0%，这表明去年被炒高的一些蓝筹股成

为调整的领头品种。目前题材股的炒作让人担心见高之后的回吐压力，也

要适当控制风险。一批绩优股年报出台后，分红方案被投资者接受，一季度

以及上半年的业绩比预期好，股价可能会企稳反弹，现在还处于谨慎观望

之中。数十只股票跌破了增发价，有人认为“破发”并不奇怪，甚至将来有

破首发的可能，这反映出在弱市格局中，投资者的心态也发生了微妙的变

化，对于调整的时间周期似乎要有思想准备。2月份CPI指数再创新高、外

贸顺差骤减、资金快速回流银行等等，导致股指逐级走低，尤其是前期走势

稍强于上证指数的深成指跌破了年线，15000点终于失守，这也是对多方

不妙的信号。目前股指的短期和中期均线系统呈空头排列，底在何处尚难

断定，大盘立即返身向上的希望较小，至少要等到均线系统走平然后向上，

上涨才有良好的群众基础。随着市场重心的下移，多空双方还会反复试探，

估计还有一个缩量调整的过程。 !本文作者为资深分析师"

再融资恐慌症正在动摇牛市根基
王利敏

自平安天量再融资获高票通过后，投资者普遍认为随着这个重大利

空的兑现，大盘的底部渐趋明朗，甚至有人奢望平安将带动金融板块展

开一轮强劲的反弹。然而近期大盘连创新低，跌破4000点，使人们逐渐

认识到再融资狂潮正在动摇牛市的根基。

平安复牌后曾盘中涨停，随后股价跌跌不休，已经从涨停价73.81

元跌到本周最低的61元多。由此可见，所谓的高票拥护融资只是表面现

象，不少持股者虽然在会上投了赞成票，会后却在大举出货。原因何

在？

随着平安股价的连连走低，解禁的限售股抛压也开始加大。据报道，

中国平安股价持续走低与限售股大量抛售有关，例如近日锌业股份将部

分成本每股仅为1.44元的平安股票大规模抛出，获利高达45倍。很显

然，对于当初每股成本仅1元多的原始股股东，怎么可能要求其以六七

十元的“天价”参与公开增发呢？

也许是看到平安股东大会前后股价都在下跌，下周三将要召开股东

大会讨论再融资计划的浦发银行本周加快了下跌的速度，短短一周内股

价居然大跌了17.74%。原因很简单，既然平安这么容易就通过再融资计

划，浦发股东大会通过的可能性极大。基于平安股价的下挫，浦发复牌后

的走势看来凶多吉少，近日的放量大跌表明众多机构在加速出逃。

值得注意的是，平安、浦发的增发使权重极大的金融板块成了投资

者快速撤离的“雷区”，该板块近来全面下滑，使大盘的下跌成了“无底

洞”。近日股市出现了许多怪现象，一是有些个股的A股股价和H股已

接近甚至倒挂，如中国中铁以及本周在香港上市的中国铁建就属于这种

情况；二是不少金融股市盈率很低，但仍然在下跌，如浦发银行目前的市

盈率只有26倍，动态市盈率更低。按预增公告，平安市盈率也只有30倍

多。中信证券的市盈率更是不到20倍；三是沪深300的总体市盈率也只

有20多倍，但大多数个股的跌幅大大超过平均股价，众多机构为何不但

不逢低吸纳，反而屡屡落井下石，原因何在？归结到底就是市场缺资金，

有的是因为面临再融资，有的是因为盘子太大炒不动。机构明显采取主

动缩容来应对市场的急速扩容。看来随意再融资已经使价值投资理念遭

受重创。

人们注意到，虽然每周都有新基金获批，但近来大盘的走势却越来

越弱。第一批新基金获批，大盘大涨了351点，之后效应逐渐降低。本周

一是第五批新基金获批后的首个交易日，大盘居然跌破4123点的前期

低点，本周三在隔夜美股及周边股市大涨的情况下再度大跌95点，上海

机场、保利地产等跌停。市场已经熊气弥漫。

令人担忧的是，平安再融资方案通过后，给投资者留下了这样的印

象，即不管民意如何，上市公司只要作些努力，看来似乎很难通过的再融

资计划最终都会顺利（甚至高票）通过。在平安1200多亿再融资获得通

过后，是浦发的300多亿元，还有几十家公司在等待……再融资狂潮会

不会越来越猛，实在是个变数。

年线破了，4000点破了，本周五大盘一度跌破3900点。如果恶意圈

钱的行为仍然不受制约，牛市能否继续确实已成了问题。

!本文作者为知名分析师"
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