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弱平衡格局虽在
但操作难度较大

受准备金率上调影响，两市周三小幅低开并展开窄

幅震荡，其中沪指围绕5和10日线整理，深成指走势稍强，

最高站上20日线上方，截至收盘，沪指报收于2705点 ，成

交有所萎缩。分时图看，沪指尾盘30分钟杀跌动能增强，

股指短期恐将三度考验下方支撑。

准备金率的上调基本符合市场预期，因此尽管上调

表明紧缩没有停止，但反映在盘面上，先前的调整已提前

反映部分预期，因此紧缩再次兑现之后，盘面反而未出现

大的波澜，倒是短线资金有一定的腾挪空间。

引领周二市场大涨的地产和水泥两个板块在周三开始出

现分化，多数个股陷入调整格局，周三早盘的领涨品种一条是

沿着保障房的路径前行，另一条则继续沿着“电荒”和猪肉价

格上涨路径演绎，其中有较好表现的不少均有良好的中报业

绩支撑。和“电荒”导致的纯碱价格上涨已经持续了一段时间

类似，此次猪肉价格的上涨也尚未到尾声，无论是从吨利润和

历史高点相比，还是现有的母猪存栏数量来看，抑或是饲料成

本的上涨，均表明猪肉的上涨仍会持续一段时间。而近期全国

仔猪价格涨至39.15元/公斤，一周内上涨7.32%，同比涨幅达

155.6%，更给未来的猪肉价格上涨打开新空间。因此，猪肉概

念料还有一定的持续性。和历次调准的结局类似，银行股总是

受制于存准的上调，周三也不例外，银行股位居跌幅前列。

目前市场有一定的底部特征，例如破发潮、私募清盘等，

但无论从宏观、政策、市场情绪或是底部形态看，并不完全具

备底部特征，尽管加息暂未兑现给了盘面一定的喘息机会，但

不可忽视的是目前银行一年期存款的负利率程度已经达到

2.25%，而6月份如果通胀达到6%的话，负利率程度将达到

2.75%，这也是历史罕见的高位，通过加息来消除通胀预期引

导资金回流银行的手段依然存在，只

是时点选择的问题。短期股指的弱平

衡格局虽在，但操作难度较大，属于可

为可不为，激进的短线资金可适当关

注猪肉概念、水利、保障房产业链的机

械、家电补涨题材等。 国元证券

调整结束后重点关注四类股
●超跌股 ●新股 ●消息股 ●主热点股

国元视点

行业掘金

A股七八月份将触底反弹
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周三大盘弱势震荡，尾盘小幅杀跌。周二大盘的走

势，仍在消化央行上调银行存款准备金率的利空。由于这

次央行动作，对金融地产影响明显，而金融地产刚好是周

二做多主力，因此周三大盘可谓遭遇消息面精确打击。

从中线角度来说，大盘依然处于周线大收敛三角形顶

部区域。目前处于5周线下移压制和周线1664点上升趋

势线支撑之间的艰难选择时间。连续三周，股指都处于周

线上升趋势线之上，但随着五周线下移，留给大盘整理的

时间越来越短暂。而从短线角度来说，日线下降趋势线已

经下移到2735点附近，20日线已经下移到2750点附近，

本次整理平台的上轨位置也在2750点附近。随着20日线

每天8点下降速率，留给股指本次整理时间也越来越少

了。大盘后市要么选择突破20日线确定中线筑底，要么

再度回落展开第五浪调整。而大盘面临抉择的时间将越

来越少。

但任何调整都不是无限制的，每一轮中线行情调整结

束后，通常有四类股票会受到青睐：1、超跌股。目前这类

股票主要集中在中小板和创业板中。2、新股。这类股票

由于套牢盘少容易成为新多资金重新入场建仓对象，因此

会有阶段性强势股出现。3、消息股。底部出现的消息股，

更容易引发短线行情。4、主热点股。这种由集团性资金

发动的行情，涨幅最大市场影响力也最大，是最好的赚钱

品种，但需要政策面配合和时间酝酿。当然即便大盘见

底，也有部分股票需要回避风险，譬如最近逆势上涨已到

行情末期的部分化工股。

淘金

从近期券商研报看，研究机

构对三季度水泥股行情一致乐

观，认为限批、限电能保障在需求

小幅调整的情况下行业维持高景气。

券商看好水泥行业下半年投资机会的重要原因，是

认为水泥新增供需边际将在下半年改善。国泰君安指

出，这次宏观调控导致 2011 年上半年边际为负值，但因

为暂停新建生产线政策影响水泥新开工投资计划连续

12个月负增长，今年下半年开始到明年新投放生产线大

幅下降，因此，这轮调控对水泥行业影响不同于往年调

控，下半年边际将变为正值。

国信证券认为，下半年基建项目延续工程和保障房

建设将使水泥需求规模维持在高位，预计全年水泥需求

增长仍将维持在10%。上半年新增约8000万吨水泥产能

将于下半年释放，1.3亿吨淘汰落后目标中的1亿吨将于

下半年实现，因此，下半年有效产能将减少2000万吨，供

需关系进一步改善。

对于板块后期走势，国泰君安判断，水泥股“6 月煎

熬，7月拐点，8月上涨”，下半年波段区间应该有40%左右

波动收益。“当市场真正认识到这次调控不同于往年之

时，水泥股价在回调过程中将积极向上寻找突破理由，下

半年股价将有一波像样的反弹。”国泰君安建议逐步加

仓，在目前底部区域水平边跌边买，逐步建立水泥仓位，

在7～8月把仓位加到位。 钱潇隽

下半年供需进一步改善

券商一致建议加仓水泥股

我们认为，国内通胀水

平可能在 6 月见顶，在通胀

回落的基础上，市场对于进

一步紧缩的预期在第三季度

也可能得到改善。在7月上旬至8月下旬间，A股有望实

现触底反弹。

其一，经济增速软着陆。由于需求仍然保持较快增

长，随着短期供给面不利因素逐渐消退，生产增速有望在

第三季度出现反弹。预计本轮去库存将很快在第三季度

中期完成，经济增速出现大幅下滑的风险不大。

其二，估值水平硬着陆。在供给受限导致通胀上升

和市场资金成本上升的环境下，市场大多数股票自2010

年末至今出现了估值水平的大幅下滑。

其三，盈利增速慢着陆。从历史上看，A股的盈利大

幅下滑都出现在终端需求出现大幅下滑的长周期去库存

的情况下。目前情况与此差异较大，A股难以出现盈利的

大幅下滑。同时，本轮周期中制造业产能大幅过剩情况

显著低于过去，企业议价能力和维持行业盈利水平的能

力显著上升。

其四，股价水平快着陆。因为通胀水平可能在6月见

顶，而PMI等生产指标可能在7至8月间见底。在通胀回

落的基础上，市场对于进一步紧缩的预期在3季度也可能

得到改善。7月上旬至8月下旬间，A股有望实现触底反

弹。

我们维持2011年A股上证指数在2600～3200点间箱

体震荡的观点不变。按照较为悲观的盈利预测和历史最

低估值水平，目前A股进一步下跌的空间在10%左右。建

议投资者可以在2700点以下逐渐寻找市场悲观预期中被

错杀的股票。
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