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上证指数：
开盘：2685.75 最高：2704.94 最低：2677.12
收盘：2703.03 涨跌：14.28 成交：794.83亿元
上涨：605家 下跌：300家 平盘：44家

深成指数：
开盘：11951.93 最高：12011.59 最低：11909.70
收盘：12008.53 涨跌：42.29 成交：639.78亿元
上涨：826家 下跌：446家 平盘：78家

7月26日沪深指数
股民热线：0551-5223801 E-mail:wq69535104＠sina.com

上证指数日K线图

深成指数日K线图

周二沪深股市在周一大跌后展开缩量震荡，航空、

稀土永磁、家电涨幅居前，高铁、建材股跌幅居前。盘面

上谨慎心态主导市场，两市成交量大幅萎缩，尾盘在中

国石油的带动下股指走高，重返 2700 点上方，沪指 K 线

上以小阳线报收。对于后市我们认为将进入 2600～

2750 点的新箱体整理以消化不利预期，若市场持续缩

量，则可考虑逢低参与成长股，总体上应注意控制仓位，

加强波段操作。

影响市场下跌的因素有多种，欧债美债危机、高铁

追尾、国际板等因素，这些应为外因，内因是驱动市场反

弹的逻辑“通胀见顶、政策放松”难以实现。首先是高通

胀将呈现常态化。导致中国通胀水平高企的原因，在于

农产品生产成本不断增加，导致农产品价格上扬。其次

通胀得以控制的低价必将伴随着经济增速的回落。上

半年经济增速超预期，权威机构预测GDP增速在三季度

可能会降到9.3%，四季度将下滑至9%以下，我们判断经

济增速下来反倒对股市构成利好，是进行逆向投资的好

时机。其次短期内政策难有实质性放松的依据是政策

可操作的空间有限。目前支撑中国经济高速增长的核

心仍是投资，而投资依赖于货币发行，但货币发行过多

容易引发通胀，这种矛盾导致宏观政策操作空间十分狭

窄。在经济增速下滑与通胀高企的矛盾中，政府当前需

要解决的主要问题还是集中在通胀。在通胀问题未能

解决之前，投资者对货币政策放松的预期不宜过高。故

近期以弱市震荡为主。

操作中可关注军工股的主题

投资机会和成长股的超额收益机

会。市场中成长股多集中在大消

费、新材料 、新能源、新一代信息

技术、劳动替代、进口替代板块品

种中。

国元证券

中国股市融资额全球领先，股指却远远落后，原因何在？

A股的摩天大楼指数“魔咒”

国元视点

投资论坛

注意控制仓位 加强波段操作

为什么中国股市融资额在全球遥遥领先，股指走势

却远远地落在后面？如果对经济学家安德鲁·劳伦斯的

“摩天大楼指数”有所了解，就不难知道是怎么回事了。

1999年，德意志银行证券驻香港分析师安德鲁·劳伦

斯发现，经济衰退或股市萧条往往都发生在新高楼落成

的前后。这一前瞻性的预言，在原计划于2008年封顶的

全球第一高楼迪拜塔尚未竣工之际就得到了惊人的应

验。就在这一年，美国发生了震惊世界的严重金融危机，

全球经济至今尚未走出这场金融危机的阴影。

中国股市这么多年来所孜孜以求的直接融资扩容，

其实何尝不是一座拔地而起的无形摩天大楼？中国股市

只用了20年的时间，就以超过26万亿元的总市值跻身全

球第二，仅次于有一百多年历史的美国股市。不仅如此，

中国股市在刚刚过去的2010年融资总额就达到10016.32

亿元，年度融资额在全球雄踞第一，堪称全球第一“摩天

大楼”。

与同年中国内地GDP相比，该年度的融资比亦达到

2.51%。即使是在美国股市，在其上市与股票增发热度达

到最高点时的1998~2001年间，单年最多的融资量也不过

是美国GDP的2.35%，比起中国股市来也只能甘居下风。

中国股市在狂热追求融资扩容上的“摩天大楼”效应之

时，可以说早就忘记了“坚持改革的力度、发展的速度与

市场的承受程度三个统一”的基本原则。

如果说，当初中石油、工商银行等融资以数百亿元计

的巨无霸逐一登陆股市时，监管部门有时还有那么点小

心翼翼，那么，当发行定价体制放开到所谓的市场化改革

的时代，“摸着石头过河”的训诫就一股脑儿地被抛到了

九霄云外。内地股市多的是“人有多大胆，地有多高产”

的创业板“三高”发行者，更不缺把股市当了一回又一回

的提款机的重组“楼脆脆”和再融资“违章建筑”。

在这方面，银行股的再融资堪称典型。银行股靠一

融数百亿元的巨额融资发行上市，一夜之间就成为了赶

英超美的全球市值大哥大，却还在年复一年地靠数百亿

元、上千亿元的再融资弥补资本充足率的不足，抹平信贷

坏账不断扩大的风险。银行股就像一座座基础不牢却还

在不断地加层拔高的“摩天大楼”，资金轻而易举地过度

集中堆砌，无论对银行体系自身还是对与之息息相关的

整体经济基础，都意味着风险的巨大积聚。

在笔者看来，融资领先，股指落后，不啻“摩天大楼指

数”的一个严重警告。它告诉我们，圈钱无度的政绩工

程，不仅是需要广大投资者来埋单的，也将是以牺牲中国

内地股市可持续发展的前景为代价的。在这个意义上，

中国股市的跌跌不休，也可以说是对于圈钱无度的强烈

抗议。 著名财经评论员 黄湘源

周二大盘窄幅震荡，成交量明显萎缩。石化双雄尾

盘拼命拉升，沪指收盘好不容易站上2700点。由于小周

期技术系统依然处于严重超跌状态，因此随后几天还有

反弹要求。但如果周三股指不能收复30日线，那么短线

技术破位将确认。股指即便在2680点一线弱势反弹，等

到短期均线下移后，还将再度面临方向选择。

从周二盘面看，受动车事故影响的民航板块涨幅居

前，而复牌的高铁概念则继续补跌。动车事故迟早会消

化。周一主力借助动车事故有刻意打压之嫌。市场显然

情绪反应过度了。本人认为，最近几天真正需要关注的

还是美国债务上限谈判进展情况。从博弈的角度来看，

美国债务出现技术性违约的可能性要小。政客们拿全球

金融市场做赌注，拿美国信用做赌注，风险还是实在太

大。但即便如此，大盘也很可能会以弱势震荡的方式，等

待大洋彼岸的消息明朗,然后再在短期均线下移压制下

选择新的运行方向。 淘金

名家看盘 静等大盘选择新方向

对于市场人士关心的“地方政府是否会减持股票来

偿还债务”的问题，我们认为，地方政府可能通过减持所

持股票获取资金。

这主要有以下几种原因：大量融资平台贷款、城投

债需要偿还；财政收入依赖土地出让金，而下半年土地出

让金收入可能难以满足需要；基建旺盛、大量保障房需要

建设，地方财政支出巨大。此外，我们认为，由于不具有

控股地位，非控股股份相比控股股份可能更容易被地方

政府减持。

具体这些公司包括：海正药业、锦州港、九龙电力、乐

山电力、西昌电力、江淮汽车、华锐铸钢、江特电机、紫光

古汉、ST 金杯、浙江医药、天马股份、东港股份、红宝丽、

ST春兰、安纳达、南京中商、西南证券、宁波联合、岷江水

电、鲁商置业、日照港、驰宏锌锗、卧龙电气、诚志股份、新

华医疗、新乡化纤、红太阳、英特集团、津劝业、江山化工、

友利控股、天科股份、海螺型材、宁波海运。

瑞银证券

一家之言

地方政府或减持股票还债
35家公司有可能被减持

中国最具区域影响力期货公司
大连商品交易所最具成长性会员
郑州商品交易所市场进步奖十强
上海期货交易所交易优胜奖
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徽商期货 如期而获

客服电话: 4008878707
网 址: www.hsqh.net
地 址:安徽合肥市芜湖路260号

咨询电话：0551-2650939 2615542
地址：合肥市宿州路20号 合肥宿州路证券营业部
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