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新低比预期来得还要快

大盘何时底如铁
名家看盘 一家之言

中央汇金公司增持四大行、小微企业

受到扶持、文化产业利好出台等政策性利

好相继出现，在一定程度上确立了2300点

作为“政策底”的地位。而“政策底”一旦得

到市场确认，“市场底”出现后大小盘指数

和个股走出年报行情也将成为必然。

至于周五大盘再次收跌、再创 2011

年新低 2313.78 点、9691.60 点，没什么好

说的，一句话：大盘底部区域没有散户不

害怕的，大盘顶部区域没有散户不是天

不怕地不怕的。而在我看来，政策面、经

济基本面基本上已经到了利空出尽的时

节，唯一让市场不能释怀的是国企大盘

股 IPO 不止。但即使这样，本周沪指大

跌4.69%、深成指大跌7.10%、中小板综指

大跌6.89%、创业板指大跌8.06%，无论短

线亦或者中长线，市场均有明显的超卖

现象，“市场底”随时有可能一挥而就，而

沪指2300点整数关上下50点区间，毫无

疑问就是短线和中长线较好的买入、建

仓区域。 一和家家

别拿“政策底”不当底

特别报道

新低又见新低，国家队进场带来的似乎不是一场救赎，而是一个陷阱。上证指数创下近两年新低

2313点，从本周一30分钟线级别的走势背离之后，日线级别的走势更加难看，而周线级别如今更是看不

到希望。目前看来，大盘何时能够见到市场底，至少要满足两个条件：一是资金的市场利率开始降低，

二是周线级别的底部可以识别。 应立即叫停新股发行
中国水电上市三日破发，投资者对于新股

发行已经万分厌恶，管理层应立即叫停新股发

行，以体现对中小投资者的保护，缓解当前市场

的投资矛盾。

新股发行抽走股市大量资金

不管A股下跌的真正原因是什么，也不管

如果暂停新股发行能不能制止股市的下跌，但

不间断的新股发行却实实在在地拿走了股市的

大量资金，成为了众多股民憎恨的首要对象。

其实广大投资者联手抵制新股发行，不认

购新股也是可行的，但是难在人心不齐，总有一

些投资者为了发行价与上市首日的价差而进行

刀口舔血，虽然他们很清楚这一股票的真实价

值在未来会百分百破发，但是投机心理总能战

胜投资心理，最终导致发行成功。

这也不能全怪投资者头脑发昏，承销商队伍

总能在必要的时候用自身实力给投资者上上课，

告诉投资者申购新股有利可图。比如这次的中

国水电，上市首日爆炒，原本并不被投资者看好

的新股，产生了巨大的财富诱惑，这其中一方面

是进行自救，另一方面也有协助今后新股顺利发

行的意图。这种谋略很像彩票宣传中大肆鼓吹

的中大奖幸运儿，其实，更多的人都是重在参与。

新股发行应在股市走好时期

目前的新股申购，虽然一级市场投资者处

于类似赌徒的地位，但是由此造成的结果却是

二级市场投资者无奈成为了接盘者。虽然有些

高价创业板公司也因为种种原因被中小投资者

抛弃，但是类似于中国水电这样的股票，却注定

会成功登陆二级市场，因为基金会买、社保也会

买，最后中小投资者也就只能买了。

由于承销机构的干预，股市投资者已经没

办法自主排斥新股发行，这时候就需要证监会

出面叫停。新股不是不能发，但应该选在股市

走好的时期，这样一方面发行价格和数量都会

比较好，另一方面也能有效地保护好中小投资

者的投资信心和积极性，属于管理层与投资者

双赢的结局。

停发新股是防止股灾

如果新股不停发，可以预见，随着时间的逐

渐推移，股指仍将继续向下寻求底部，中小投资

者也会不断扩大损失，最后股市将彻底丧失融

资能力。到时候将不是投资者愿不愿意承接新

股的事情，而是广大投资者已经无力承接，不仅

仅是大盘蓝筹股的市盈率降至10倍以下，大量

的高市盈率股票也会向10倍之下迈进。那时候

的股市，真的不是熊市，而是股灾。 周科竞

汇金或将再度增持四大行
据报道，自10月 12日汇金出手增持四大行

股票后，整个银行板块成为近6个交易日表现最

好的板块，四大行股价更是一路向上。

而近两日市场调整，四大行股价整体依然坚挺，

工行收获“八连阳”。分析指出，近两日四大行受资

金护盘明显，不排除汇金再度出手增持的可能。

对此，分析人士指出，不排除保险资金、社保

资金等其他不受限制的机构进场，同时可能还存

在跟着“国家队”走的公募、私募甚至个人投资者

等大量资金进场，这都可能是目前汇金增持受限

以后进场“护盘”四大行股票的市场力量。

而9月份关于社保基金再度入市的传闻就

不绝于耳。有报道称，共有100亿元社保基金的

资金在通过相关会议批准后拨到社保账户中，并

将择机投资于股票市场。 东财

投资论坛

那么，市场就没有底部了吗？这显

然不符合自然规律，没有只涨不跌的市

场，更没有只跌不涨的市场。那何处又

是底部呢？分析人士认为，同样可以从

技术、资金和政策三个方面去捕捉。

从技术上看，目前30分钟级别的反

弹都难以看到，日线级别的亦出现跌破

前期新低的走势，其买点或许在酝酿当

中。但周线级别要走出完美走势，仍然

任重道远。分析人士认为，若周线级别

出现背离信号，就有可能迎来一波较为

强劲的反弹。其背离原则是，大盘创新

低，但不少技术指标不再创新低。

从资金面的情况来看，如果高息信

贷市场终结，理财市场收益率下降，银行

开闸放水，二级市场IPO逐渐平息，市场

就可能迎来喘息机会。而这一切可能都

会在四季度末期才会出现。因为，只有

在此时，各方面的资金压力才会达到顶

峰，才会加速一些事件的演化。

从政策面来看，投资和出口增速下

降已经是预期中的事。政策面上，是

采取积极措施阻止这一切发生，还是

任其发展而让市场来解决这一切，也

许要等政策推出以后才知道。对经济

体来说，这也是最大的变数。日前，财

政部公告称，允许上海、浙江、广东、深

圳自行发债试点。这可能意味着政府

正在尝试放宽政府负债的底线，在短

线内可以缓解投资增速下降到来的压

力。但地方政府本身就是一个负债系

统，如果所投项目并不能带来丰厚的

现金流，未来依然会有较大压力。对

市场而言，这是一个积极信号，但长期

依然充满着不确定性。

贺辉红

国家队进场原本给予市场无限的想

象力，但投资者很快就发现，抄底很容

易，但买进之后想要出来的难度越来越

大，特别是一些小股票，每天成交量都很

小。而这一波反弹到现在，沪市也未出

现过千亿级别成交金额，这意味着真正

的大额资金并未进场。这又是为什么

呢？

如果从技术上去解答这个问题，大

致可以在周线级别上找到答案。今年四

月份以来，周线的走势较为难看，期间只

在6月底有个反弹，而那个反弹并未形

成一个趋势性的上涨，只是形成盘整格

局。随后市场继续跳水，大盘行至今日，

该级别的背离并未出现，也就是说，市场

还未出现周线级别的底部信号。而要形

成这个信号，理想的走势是还需要一次

盘整和一个下跌段的背离信号。按技术

理论，形成这两段走势，至少需要八到十

周的时间。周线反弹信号不出现，大资

金也很难进场。

从资金层面来看，目前要经历的是

一段痛苦的时期。有投资额较大的投资

者就表示，目前抄底进去容易出来却很

难，因为参与的人越来越少。为什么市

场参与者越来越少？首先是国内市场的

资金成本比较高，目前股市的收益率水

平远不及理财市场，也比不上信贷市场，

资金自然会往有利的方向流动；其次，最

近美国房地产市场和股票市场突然好了

起来，很多国际短期资本都回流美国；第

三就是由于市场扩容，存量资金失血较

为严重，这其中包括新股 IPO和存量大

小非的释放。

从基本面来看，目前的市场或许又

处于一个纠错的阶段。今年年初，投资

界对今年的投资增速有一个判断，那就

是认为今年我国的投资增速依然可以保

持较快增长，但从目前的情况来看，并非

如此。有些投资如火电增速甚至为0，

高速公路和铁路投资明显放缓。因为大

部分投资都面临着一个问题，那就是边

际效用递减，建得越多亏得越惨，现金流

状况越糟糕。目前这种情况正慢慢显

现。其次，还有一个对估值的认识问题，

很多人认为目前A股的估值已经跌无可

跌，但实际上位于估值底的都是那些已

经“老气横秋”、失去成长性的股票，本来

就不应享受高估值，而这些股票又占据

A股大半江山。成长股的估值则始终无

法下降，如快速消费品、医药、农业等，依

然在高位。目前市场要做的事就是纠

错，把市场的估值真正降下来。

何处是底部

意中“底线”被击穿


