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本轮从2610点起步的行情，我从一开始就将其定性为“修复性中级行情”。但是，很多人至今不看好，认为2610点不

是底，因而没有抓住这轮行情。原因就在于，没有在中国股市实际存在着“二”与“八”对峙上正确地“选边”，这直接关系到

在中级行情迄今和未来的得失。

指数选边
由于上半年上证综指和深成指仅微跌1.6%和2.79%，

而中小板和创业板却暴跌14.83%和25.64%。所以，上半年

选大盘股所代表的指数“这个边”，是对了，而选中小盘股所

代表的指数“这个边”，则错了。然而，在6月20日2610点开

始的中级行情中，若死抱着这种思维，仍选大盘股所代表的

指数这个“边”，则错了，而选中小盘股所代表的指数这个

“边”，就对了。这就像“天下之势，合久必分，分久必合”一

样，股市也是跌久、跌深后，必大涨、涨久；而久涨或抗跌之

后，必下跌或抗涨。事实是：本轮反弹中，上证综指和深成

指最多仅涨 8.24%和 10.77%，而中小板和创业板则大涨

17.73%和21.46%。这意味着，中小板、创业板19个交易日的

涨幅，已经大大超过了上半年上证综指从 2661～3067 点

15.25%的最大涨幅，堪称是牛市行情了。可见对指数的选

边是多么重要！

安信证券首席经济学家高善文语出惊人：

有人跳楼大牛市才会开始

名家看盘

“大牛市短期不会来。”安信证券首席经济学家高

善文在7月13日举办的安信证券宏观策略会上说。

“长期来看也许会有大牛市，但是前提是必须市场

有剧烈的下跌，所有人绝望了，有人跳楼了，轰轰烈烈

的大的牛市才会开始。”高善文坦言。而对于场外资

金，安信证券的判断更为悲观：“在未来一段时间，场

外资金大量入市的可能性不大。” 王冠

打开四大指数的RSI和MACD的技术指标图，上证综

指和深成指都是指标单底反弹，而中小板和创业板都是指

标双底底背离反弹，且右底比左底高。这就决定了前两个

指数反弹迟钝，力度较弱，而后两个指数反弹力度更为强

劲。再看四大指数的日K线图，前两个指数5浪杀跌后挖的

“坑”比较浅，而后两个指数挖的“坑”很深，中小板的最大跌

幅是 25.77%，创业板的最大跌幅是 36.68%。尤其是创业

板，至今仍在起点指数1000点之下，在年线1009点之下还

有6%，而其他所有的指数都早已上了年线。明眼人一看便

知，本轮中级行情从技术上该选哪一边。

下周的观察点是：五周均线（现在2753点）能否牢牢守

住，在2830点以上能否反复收盘，成交量能否温和放大。

技术选边

中级行情得与失，关键在选“这个边”

当前，国家的经济在调结构，股市必然也应同步调结

构。那么，哪些是股市结构和投资者的持股结构中应被调

整的对象呢？一是，传统产业的大盘股。由于货币收紧、高

速扩容，流通市值已由2007年的9万亿扩大到20万亿；基

金占市值比例由32.54%下降到8.9%；股市保证金由3.4万亿

降到 1.3万亿；银行理财资金由6000亿暴增到7万亿。因

此，靠市场现有的资金，根本无力去推升大盘股。二是，银

行股。由于国家统计局曝出地方融资平台债务总量有10.7

万亿，央行曝出 14.2万亿，这显然是银行股潜在的危机所

在。再加上所有的银行股都是靠没完没了的再融资，来维

持其垄断性质的成长性，不被市场所认同。尤其是近期银

监会开始整肃银行泛滥成灾的高回报违规理财产品，致使

银行股成长性难以为继，故被市场普遍看淡。三是，房地产

板块。由于国务院将“房调”再度升级，对二三级城市也采

取限购，年底还不排除对所有新老房子全面征收房产税，这

无疑是房地产板块的大利空。四是，资源板块。由于未来

几年中国经济增长将减速，调结构的力度将加大，企业对资

源的需求将有所减弱。加上有关部门出于环境保护，将征

收高额资源税。这样，资源板块的业绩难以支持其高股

价。五是，夕阳产业和落后产能板块。工信部、发改委已将

一批过剩的钢铁、水泥、平板玻璃企业列为淘汰名单，其中

就有上市公司。这几类被调整对象，几乎都是指数权重很

大的大盘股，成为指数上行的负累。相反，国家已将大力发

展新兴产业定为国策，作为经济转变方式倾斜点，国家十二

五科技规划已重磅出炉。一句话，投资结构选边，就是剔除

“夕阳”，选择“朝阳”。

投资结构选边

一家之言

反弹并非反转 重在个股行情
上周我们在栏目中曾指出，反弹意犹未尽，市场值得

期待的观点。本周沪深大盘呈现出震荡上行的走势，无

疑印证了本栏的观点。观盘势，我们不难发现，本周沪综

指、深成指分别较上周涨0.93%、0.92%，沪综指周K线组

合为四阳夹一阴，深成指则为三阳夹二阴；周K线图上，

沪综指、深成指本周均收出带较长下影线的小阳线。至

此，沪综指、深成指已连续四周收出周阳线，并且股指已

连续四周站在5周均线之上。与此同时，本周两市的成交

量继续呈现出温和放大之势，市场的个股行情热烈，赚钱

效应进一步显现。显然，目前多头主导市场的特征十分

明显。

对于这波行情的定性，本栏认为这是一波阶段性中

级反弹行情，至少目前市场仍不具备演绎出一波大牛市的

条件。纵观历史上几轮大牛市，无不具备如下特征：1、市

盈率处在18倍以下，市净率处在2.5倍以下，市场平均股价

均在7.5元以下。2、市场处在宏观经济低通胀，GDP较高

增长，流动性相对宽松的环境下。3、市场的融资功能暂缺

失或严重减弱。与此对照，我们不难发现，目前的市场并

不同时具备这三项条件，仅是目前的市场环境与第一条较

为接近。很难想像市场能在高通胀、流动性严重紧缩的背

景下发动大牛市。因此，本栏认为我们基本可以排除目前

的市场行情为大牛市的定性。本栏更倾向于这波行情应

为中级反弹行情。中级行情的反弹幅度一般应在30%以

内，以沪综指为例，这波行情的起始点为2610点，以此推

算，沪综指的反弹极限高点应在3400点附近。

尽管我们判断这波行情应为中级反弹行情，但以目

前来看，市场的个股行情热烈，赚钱效应还是比较明显

的。从市场热点来看，个股行情呈现此起彼伏的反复活

跃态势，各类题材不断涌现，创业板、

重组、资源、新能源、中报预增等热点

板块你方唱罢我登场，好不热闹。因

此，对于这波行情的把握，我们应紧抓

市场热点脉络，注重波段行情和个股行

情的把握。 袁家春

每周解盘
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为什么从2005年至今，债券基金均远远跑赢同期CPI以

及无风险利率？原因是债券基金以票息稳定的债券作为基本

配置，同时可以通过可转债、新股（含增发）参与权益类市场，

分享权益类市场的收益。由于债券基金的投资范围较为宽

泛，投资品种多样，根据所处的市场环境做一些前瞻性的配

置，可以获得较好的收益。

目前，我国经济正处于过热期向放缓期的过度阶段。一

方面，经济面临高通胀的风险，同时，在政策层面，也不能过度

紧缩以防止经济出现硬着陆。在这个阶段，信用债券受到基

础利率抬升以及经济下滑预期带来信用利差扩大的影响，收

益率逐步升高，在满足一定的信用资质的要求下，重点投资高

票息信用债可获得较高的票息收益，尤其是在我国公司债大

幅扩容的背景下，择优选择基本面良好的高收益公司债，将能

在有效防范出现信用风险的前提下，获得较高的持有期收益。

债基赢利多元化，看好下半年债市

行业分析

硝酸铵三季度景气生产企业受益
近期，国内硝酸铵价格出现大幅上涨，上周涨幅达到

8%，华北地区硝酸铵价格已达2700元/吨。

我们认为硝酸铵价格上涨，主要是由前期限电使行

业开工率下降和原料合成氨价格上涨所致，价格由一季

度的 90%下降至现在的 75%，预计三季度硝酸铵市场景

气度仍将保持，价格还有上涨空间。我国硝酸铵下游主

要集中在民爆和硝基复合肥，需求较为稳定，其中民爆用

量占60%以上。今年国内硝酸铵产能约520万吨，需求约

460 万吨，按 90%的开工率计算供需基本平衡，而近期开

工率的下降引起供应端的失衡。

我们建议关注气源型硝酸铵生产企业兴化股份，煤

源型硝酸铵生产企业同样受益硝酸铵价格上涨，柳化股

份和联合化工也值得关注。

钦琛


