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_A4_A7_E7_9B_B4_E6_c33_42800.htm 分析师建议中短线操作

注意锁定利润 在周三冲击千三后，周四大盘急转直下，上证

指数收盘下跌28.53点，跌幅2.2％，创下了去年10月26日以来

近4个月内的最大单日跌幅。值得一提的是，深交所16日开始

实时发布的深证新指数（399100），在亮相首日跌3.23％，收

报1216.08点，跌幅高于其他深市指数。深证新指数全日成交

金额为41.88亿元。 三大直接诱因打击市场 从直接因素来看，

中石化调整，有色、煤炭等资源类股票的下跌，部分ST股票

的跌停是市场大跌的三大主要动力。 中石化周四公布了收购

子公司公告，公司出价高于市场平均15％的预期，部分投资

者出于对出价过高可能损害公司价值的担忧，选择卖出，该

股收盘下跌3.34％，影响沪综指下跌近5个点。其它指标股方

面，华电国际、G中海、G中信、G申能、G明珠跌幅均在3％

以上，对市场形成较大压力。其次，在国家铜、铝价格大幅

走低的背景下，有色、煤炭等资源类股票显著走软。此外，

两市A、B股多达27只ST股票出现跌停，进一步影响打击市场

人气。 股改推动力减弱是深层次原因 回顾春节以后市场的运

行特征，必须承认的是，并非上市公司业绩整体增长导致了

市场上行，真正的推动力来自市场本身的低估，以及股改、

汇改形成的持续热点。 投资者当前需要警惕的是，股改作为

本轮行情的最大推动力正随着市场升温而减弱。一方面，股

改对价出现显著下移。“126”行情启动以来，累计有8批公

司推出了股改方案，其中6批公司的对价低于平均水平（当



前20批公司对价平均水平为3.15）。另一方面，新G股复牌盈

利效应开始显著降低。去年年底，尤其是12月26日开始，G股

复牌当日平均实际涨幅在20％左右；春节以后，上周该比例

已经降至15％以下；到本周一，新G股复牌的平均涨幅仅

为2.51％。 股改推动力减弱导致短期投资者的获利套现，长

线投资者减缓进场步伐。这是近期市场盘整乃至周四市场显

著回落的重要原因。因为此前市场对于平均对价的判断是30

％，如果未来对价继续按照目前的态势下移，那么，按照前

期平均30％对价率预期而形成的市场均衡，将可能被打破，

这将对行情形成直接负面影响。 相对而言，当前部分投资者

担心的新老划断、重发新股，反而并非真正的压力。 中短期

操作宜锁定利润 展望未来市场发展，我们认为，市场长期潜

力仍然存在，中短期的调整后，市场有望重拾升势。因为A

股市场仍然处在低估水平上。无论是与债券市场、还是国际

对比的角度来看，A股整体仍然处在低估的水平上；同时，

从国际对比的角度来看，选择印度股市作为比照对象（其当

前市盈率为18倍），A股沪新综指的合理估值水平应在16倍左

右，其对应沪综指的点位在1450点。围绕这一点位波动的区

域，可以看做是A股市场合理估值区域。在近期，长线投资

者态度无需调整；中短期操作者较好的应对策略是，运用收

益再平衡或者套利等手段，锁定前期收益，静待市况进一步
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