
小盘股估值难支撑

目前小盘股轮番走强，大

盘股按兵不动的局面似乎难以

持续。按申万风格指数分类，大

盘股对小盘股的估值折价已经

达到0.47，自2000年以来，只有

在2003年的个别时间曾出现过

这种低水平。 目前核心大盘股

的资金偏好已经跌破10%，这

是2006年以来的最低水平。

从行业成交占比看， 大盘

股扎堆的金融、煤炭、有色金属

等行业成交占比已经创2006年

以来的新低。而从历史经验看，

成交占比往往仅在低位维持个

别天数随即反弹， 像目前这样

一跌再跌的情况实属罕见。

政策明晰促估值回归

尽管大盘股上涨的可能性

已经“徘徊”很久，但当前经济

和市场状况与曾经明显出现风

格转换的“5·30”时有较大差

异。大盘股要走强要过两道坎。

从市场资金面看，“5·

30” 前后市场流动性处于高

度充裕期。尽管目前的基金仓

位比 “5·30” 之前还略低一

点， 但是新入市资金今非昔

比。彼时新增股票账户数和基

金开户数在“5·30”前后达到

高潮，而今年以来这两个指标

的平均数不到2007年上半年

的1/3和1/6。

市场从来不缺资金，缺的

是信心。“5·30” 时经济正处

于高度景气状态，市场对经济

形势和公司业绩的预期高度

乐观，而现在经济则处于复苏

初期。 从去年8月以来的市场

弱势很大程度上基于对政策

面特别是资金面收紧的预期，

而银行融资、房地产调控等与

之相关的行业利空也对大盘

股构成压制。

风格将“渐进式”转换

但近来形势在好转。尤其

“两会”传达的各种信息已经

基本为今年的经济形势定调，预

期的明确有望带来估值的正常

化。

首先，8%的GDP同比增长和

3%的通胀率在给出了一个明确

的增长速度的同时，也降低了货

币政策“出重手”超预期的可能

性。17%的M2增长率和7.5万亿

的信贷总额也已经给了市场清

晰的信号。

而大盘股行情的展开有两种

可能，一种是出现特别的触发因

素，例如类似“5·30”时的“休克

疗法”。 但基于现在市场行情还

不算过分，政策预期已经较为明

确，所以更大的可能在于，随着

股指期货推出日期的不断到来和

升值预期等， 市场风格上出现

“渐进式”变化。

但是也不要对大盘股的行情

有过高期待，毕竟“5·30”前后

两个月，大盘股的折价率也不过

从68%上升到70%， 更何况现在

大盘股的相对处境离彼时还有很

大距离。

市场风格转换不会太激进
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热点难以为继 沪指终结三连阳

周三A股市场缩量震荡，沪指终结三连阳。因昨日大涨的权重股悉数回落，中小盘题材股也未能接过市场热点的接力棒，

加上2月份经济数据公布在即，市场观望气氛有所升温，股指一度冲高回落，尾盘有所企稳，两市成交量同比小幅萎缩。

截至收盘，上证综指收市报3048.93点，下跌0.66%，成交998.6亿；深证成指收市报12391.6点，下跌0.93%，成交为728.4亿，两

市共成交1727亿。继前日权重股放量上涨之后，市场热点似乎变得难以为继，前期活跃的题材股成为昨日杀跌的主力。迪士

尼、甲流、世博、上海本地、智能电网、低碳经济等跌幅逾1%，汽车、化纤、环保、地产、煤炭、石油等跌幅也在1%以上。

中证投资昨日发布的研

报认为， 在经济数据出台前

夕，市场观望氛围较重，目前

在沪市日成交量千亿元左右

的背景下，难以支撑权重股走

出连续上涨的行情，但除了地

产板块，其余权重板块均表现

相对抗跌。

同时， 股指期货的推出已

经进入最后的冲刺阶段， 前期

炒作的题材股也受到了市场的

遗弃， 多数板块位列跌幅榜前

列， 不排除有资金在进行调仓

换股。技术走势上分析，昨日市

场在调整过程中出现了缩量，

说明场内资金并未出现恐慌。

多空双方都在等待一个信号，

就是今日的经济数据和央行3

月期央票的发行情况。 如果今

日的数据比预期差， 不排除股

指继续向下完成探底走势。

市场是个很复杂的系统，但

是， 人的注意力却是有限的。特

别是媒体也喜欢扎堆凑热闹，股

指期货来了， 满眼都是股指期

货；经济数据出台了，全是对经

济数据的解读； 创业板上市，全

是对高增长的憧憬……

有限的注意力不可能关注

到无限的市场，但是，过度关注

眼前的热点， 却不是赢利的好

办法。

从统计的角度来说，股市里

跑赢市场的肯定是少数。关注眼

前的热点，就说明自己已经和大

多数投资者站在一起，如果这样

也能跑赢市场，那肯定会和统计

学的结果相矛盾。当然，这不是

说要和市场主流反着干，顶着市

场趋势， 也不是必然能获利的。

毕竟，市场是无限的。

总而言之， 投资者大可不

必过于纠缠于眼前的一些波动

因素， 如利率、CPI的最后一位

数字。 把握住大趋势就很了不

起了。

盘面：市场在等待数据出炉

宁波海顺的分析师陈钢认

为， 主流权重品种的一举一动

直接影响近期大盘的运行，只

要它们能呈现相对稳定的运行

态势， 市场就不会有太大的问

题。同时，只要蓝筹股能出现止

跌企稳的动作， 市场仍存在一

线生机。特别是对于地产股而言，

“两会” 政策调控措施低于市场

的预期， 阶段性机会的可能性会

更大。当然，相关主流权重品种未

能有较好的表现， 投资者对于市

场的预期还是不能过于乐观。

操作上，若在本周内，市场

不能有效放量获得突破，后市的

运行压力会变得更大，对此投资

者还是需要保持相对谨慎的态

度。具体则建议关注市场在上述

两方面的变化情况。投资只能立

足于短线，整体风险防范意识仍

不能缺失。

操作：短线操作 防范风险

□据中证投资、宁波海顺

不要只看到热点

【一家之言】

9日，利用题材股“稍息”的机会，地产、采掘、金融一改近期“熊势”联袂推动上证指数冲击3100点，但攻势并无太大效

果，上行无功而返。我们认为，随着各项预期的明确，大盘股有望出现“渐进”式估值正常化，“休克疗法”式的激进风格转换

可能不会出现。

□中证证券
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钢铁行业

建筑需求带动现货市场

房地产新开工为代表的真实需求的

启动将会成为消化库存的最好动力，但时

间跨度必然较长。下游需求近期将开始启

动。需求方面，新开工和销售的一般有9个

月左右滞后期，预计房地产新开工2010年

保持高位，从微观层面看，接受调研的房

地产项目2010年计划新开工增幅在40%

以上；钢铁市场交易明显开始活跃，过去

一周北方市场明显好转。

投资方面，矿石类的主要推荐标的为

未被市场充分挖掘的矿石股，如创兴置业

等；钢铁方面，鉴于低市净盈带来安全性，

继续推荐有成本优势的大盘股，如宝钢股

份、鞍钢股份等。 光大证券

高成长或成“掘金”热点

据新华社上海3月10日电 （记者 潘

清）截至3月9日，中小板上市公司总数已

增加至364只。当日，创业板又迎来了东方

财富等4只新股的公开申购。业内预计，虎

年创业板公司数量有望轻松突破100只。

在扩容加速的同时，中小板、创业板上

市公司的业绩表现也非常“抢眼”。截至3

月4日，共有351家中小板公司披露2009年

年报或发布业绩快报，上述公司2009年实

现净利润395.46亿元，同比增长27.01％。

于10日开始发行的海富通中小盘股

票拟任基金经理程岽表示，虽然面临过度

炒作的风险，创业板仍拥有众多可挖掘出

高成长价值的公司。随着创业板企业的高

估值渐渐回归理性，优选个股将成为未来

创业板的主要投资策略。

关注“融资型”指基

国联安基金日前对2010年大盘做出

了综合判断，国联安认为，2010年大盘保

持震荡走高的格局，其中蓝筹股会有良好

的表现。投资上，建议投资者适当关注具

备融资功能的指数基金。

国联安副投资总监兼国联安双禧基金

拟任基金经理冯天戈介绍， 股指期货推出

前，标的指数权重股享受阶段性溢价，以权

重股指数为标的的指数基金有望享受蓝筹

股行情带来的高收益。另外，可作为融资买

入或者融券卖出标的的基金将被赋予更多

流动性或溢价， 并可通过与其他上市交易

指数基金一起构建多空头策略。

结合蓝筹行情及融资融券等即将启

动，国联安建议投资者重点关注基于指数

基金开发的“融资型”指数基金。据悉，即

将发行的国联安双禧中证100指数分级

基金，就是基于中证指数开发的指数分级

基金。 据《上海证券报》

【板块动向】

【主力观点】

【投资宝典】


