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市场见顶还是牛市“阵痛”？
;6<=>?

!!

"
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#@ 在一系
列收紧流动性的实质动作后! 上证综指在
近三个交易日内连续跌穿 !"##点"!###点
和 $%##点关口#当$杀跌%情绪在 &股市场
中弥漫之际! 中国股市面临的是见顶转向
还是牛市中的$阵痛%&
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仅仅三个交易日! 上证综指暴跌 '(!

深证成指跌幅更是超过 "#(' &股市场在
连续上涨一个多月以来! 已经感到了初冬
的凉意' 虽然与 "$日市场中超过 "##只个
股跌停相比!")日沪深两市中跌停个股数
量减少到 !#只! 但当谨慎情绪急剧攀升!

跌停"抛售"恐慌成为股市中的真实写照'

在前期热门板块和个股纷纷大幅度回
调的过程中! 中国石油与中国石化 $两桶
油%对市场波动形成推波助澜之势' 从上周
四盘中暴涨时的$石化双雄%转变为 ") 日
市场暴跌中的$石化双熊%!两只超级大盘
股成为市场中极大的不确定因素'

就在$""("$%暴跌之前的 ""日!$两桶
油%在盘中的异动就已经引起市场的震动'

$虽然不能确定当时中国石油和中国石化
尾盘迅速拉至涨停的原因所在! 但却看上
去似是不祥的预兆' %上海一家证券研究所
的资深分析师曾对记者说'

虽然有传闻说两桶油的暴涨可能是
$掩护主力资金拉高出货%的行为!但长江
证券研究部分析师邓二勇和李冒余则认
为!这表面上是市场对行情$最后疯狂%的
担忧在上升! 但其背后的逻辑是通胀形势
持续超出预期!货币稀释性效应急剧放大!

市场担心货币紧缩的力度持续加码'

事实上!从 "#月 "%日中国人民银行上
调利率开始!市场中对于收紧流动性的担忧
就开始加大' 对此!国信证券资深策略分析

师黄学军认为!在央行一系列收紧流动性的
动作过后!市场情绪确实在从前期大涨时的
乐观逐步回归谨慎!在此情况下!加息等市
场传闻都会引起股市的巨大波动'
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市场短期内的大幅度下跌! 不仅在股
票现货市场上引起轩然大波! 也同时在股
指期货市场中引起巨大波动' 三个交易日
来中金所沪深 !##股指期货 *个合约全部
较前日结算价大幅暴挫!+,""#! 合约更是
在三天内跌去一成! 这让前期一直沽空市
场的空头得到宣泄'

对此!在 "-日举行的第四届指数与指
数化投资论坛上! 不少研究期现套利的专
家表示! 在前期股票现货市场连续上攻阶
段!股指期货市场升水幅度太高!已经埋下
了近期短时间内下跌的苗头'

而在 & 股市场前期连续上涨吸引力

大增之后!近期存款搬家"开户数大增等
迹象!都显示出中小散户入场形成$高位
接盘%趋势!市场中股票$鸡犬升天%$击鼓
传花%的热闹场景!让不少机构人士较为
担忧'东方证券策略研究团队根据市场数
据的显示判断!机构和大户资金在近期大
幅流出!而中小散户资金则在持续流入'

央行上海总部公布 "# 月份信贷运行
数据!显示人民币存款环比大幅减少!其中
全市人民币储蓄存款减少 %)'.%亿元!同比
多减 -%%.*亿元!央行上海总部表示!储蓄
存款大量分流主要与近期股市交易活跃和
通胀预期等因素有关'

在这种背景下! 有多位市场人士对记
者表示! 在上证综指从今年 /月初的 $!"%

点反弹至 !"')点过后!随着原先沪深两市
日均成交金额超过 -### 亿元的罕见场面
近期频频出现!& 股在一有风吹草动的情
况下已经经受不住前期$狂热%的压力!这
是造成短期内不少获利盘大量抛售导致市
场放量下跌的一大原因'
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见顶还是回调& 此次市场的下跌!是市
场良性上升必须面对的一次$阵痛%吗&在加
息已经成为近期悬在 &股头上的 $达摩克
利斯之剑%之时!对于未来中国通胀压力"经
济增长速度的激辩让这个问题不甚明朗'

不过! 信达证券首席策略分析师黄祥
斌则认为!$急跌慢涨% 符合牛市的特征!

没有只涨不跌的市场!对于后市的判断还
需视国内外多重因素慎重考虑'

有不少业内人士认为!在前期美联储宣
布启动第二阶段定量宽松政策后!中国央行
的一举一动已经成为影响全球经济和金融
市场的重要因素' 而中国未来的通胀形势!

则成为影响上述重要因素的关键条件'

摩根士丹利亚洲的经济学家王庆在发
给记者的报告中认为! 虽然 "# 月份中国
01+数据显示宏观经济进一步向好!但进一
步上升的 20+却成为对中国未来经济增长
的一大威胁'

东方证券首席经济学家闫伟对记者表
示!在目前中国经济形势中!防通胀的压力可
能已经超过经济增长压力! 因此未来政策或
将继续向进一步收紧流动性!防止未来出现
进一步通胀'私募基金仙童投资董事长张晓
君认为!在收紧流动性的同时!中国经济增
长形势向好这一前提或已得到确认!因此市
场也无需对中国经济中短基本面过度担忧'

与此同时!中美经济政策间$一热一冷%

的对比!是否会引起上述热钱流入中国资本
市场的问题!也成为在加息"通胀"经济增长
之间的$搅局因素%'不过东方证券策略研究
团队认为!未来可能出现的加息等各种政策
手段的累积效应!可能将会加强未来资产价
格回落的预期!这是阻止$热钱%进一步流入
国内"缓解人民币升值压力的最好选择'

海南省2010年第10期公开发
放有偿优选小汽车号牌号码公告
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%"&'#针对近期物价上涨有所加快的情
况!商务部新闻发言人姚坚 !"日表示!除柴
油等个别商品外!国内各主要商品的市场供
应都是充足的!商务部下一步将积极配合有
关部门! 采取多项措施控制物价过快上涨'

他是在此间举行的商务部例行新闻发布会
上作出上述表示的'

姚坚介绍说!据商务部监测!上周全国
#"个大中城市 !$个品种的蔬菜价格环比上
涨 ##('%&月份!蔬菜价格环比上涨 !&'%(!

猪肉价格上涨 %'(('

他分析认为! 季节性消费需求增长!化
肥和人工等生产流通成本上升!自然灾害以
及输入性通胀因素是造成近期国内农产品
价格上涨的主要原因'

面对蔬菜价格上涨的情况!商务部目前
已经制定了保障生活必需品市场供应方案!

并出台了做好蔬菜流通工作的指导意见!采
取了加强产销衔接和区域调节!对蔬菜价格

实行每日监测!完善强化储备体系并及时进
行储备投放等多项举措! 拓展蔬菜流通渠
道!保障蔬菜市场供应'

$保证农副产品和蔬菜市场的供应是商
务部的首要职责' %姚坚说' 他表示!下一步
商务部将重点开展今冬明春蔬菜市场的产
销衔接!进一步加大供应力度!保障市场的
供应! 进一步完善流通体系建设的长效机
制!特别是预冷和冷藏的设施建设!扩大$农
超对接%范围'

$随着海南"广东"广西等南方产区和北
方销区的衔接!南方蔬菜对于北方市场的供
应会得到进一步的保障' %姚坚说'

据了解!针对国内市场猪肉和食糖的价
格以及需求情况!商务部已经会同国家有关
部门及时组织中央储备投放以及收储工作)

自 )月下旬以来!两次投放中央储备冻猪肉
共计 "'*+万吨! 收储储备肉 %&万吨*%&月
下旬以来!向国内市场投放储备糖 *%万吨!

收储 +%万吨'
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)"&*+#中国人民银行行长周小川 %"日
表示!当前中国经济形势总体向好!但面临
着一定的资本流入风险!同时价格上行压力
需引起各方关注'

在由中国银行间市场交易商协会举办的
$中国全球债务资本市场研讨会%上!周小川发
言指出!从三季度宏观经济数据来看!中国经
济正朝着预期方向发展'不过当前国内外经济
环境还很复杂!发达经济体复苏有所放缓'

周小川认为!全球货币条件持续宽松使
得部分新兴经济体面临一定的资本流入压
力' 国内需求回升基础还不稳固!民间投资
还需强化!价格上行的压力需要引起各方面
的关注'

周小川表示!针对上述形势!央行将着
力提高政策的针对性+灵活性"有效性!加大
金融支持经济发展方式转变的力度!稳步推
进利率市场化改革!进一步推动金融市场健
康发展'
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昨天!沪深两市初现上周五暴跌后的缩量
企稳态势!让惊愧不定的投资者喘了一口
气!然而投资者还没有回过神来!今天!两
市再现百点长阴!投资者又跌入痛苦的深
渊中' 沪综指连破 ,&&& 点"*)&& 点关口!

收在 *$)+'(+ 点 ! 跌 %%)'$- 点 ! 跌幅
,')$. * 深成指收在 %**%-'*- 点 !跌

()&'$* 点!跌幅 +'"%.'

有分析认为! 其实! 今天的下跌很明
显是上周五暴跌的中继!最主要的因素就
在于大盘自 )月再次上涨以来!很多股票
短期内涨幅已经较大!市场内在的获利回
吐压力盘较大! 这从大盘之前多次顶背
离!严重超买等形态中可见一斑!因此!任
何的风吹草动都有可能成为触发市场下

跌的导火索' 如早先的加息"存款准备金
上调等!今天!韩国央行年内第二次加息!

多部委酝酿调控物价!以及美元连涨引发
的期货市场各品种的大跌等!均是引发市
场担忧的源泉'

从今天两市收出大阴线的同时! 量能
也有所放大来看!市场是有些恐慌情绪' 有
分析认为!股市从来都是涨多了就跌!跌多
了就涨!由于目前大盘点位相对比较低!从
中长线来看! 股市是眼下流动性泛滥下资
金比较好的去处!眼下的大跌!使不少好股
票浮出水面! 也为投资者低吸这些股票提
供了很好的机会'

*,89!:;<=

> "# ?@8A

Þ¾ß 据中登公司统计显示! 上周
,%%月 $日-%%月 %*日.新增股票账户数
("'()万户'其中!新增 /股开户数 ("'+*万
户!较前一周增加 *"'*.!创下 *&&)年 $月
中旬以来的 %(个月新高*新增 0股开户数
%-*$户!较前一周增加 *%'").'

另外! 上周末 / 股持仓账户数增至
(+(+'-*万户!较前一周末增加 &'(.!持仓帐
户数再创历史新高'
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Þ¾ß 据新京报报道! 针对目前热
议的央行超发货币引发通胀的说法!央行
研究局局长张健华指出 ! $以 1* 减去
234!截至今年 ) 月底!中国超发货币接
近 +# 万亿元' %这种说法没有理论+现实
依据' 他建议!下一阶段我国应尽快回归
稳健的货币政策'

央行旗下的 /金融时报0%( 日发布张
健华接受采访的全文' 张健华表示!货币
是个存量概念!国内生产总值 52346是个
流量概念!两者不能直接相减!更不能用
一个时点上的存量数去减今年前三个季
度的流量数'

但按照学术界普遍采用的 1*7234 的
计算方法!中国货币供应依然偏高'对此!张

健华表示!*&&)年 1*7234大幅上升是一个
特殊现象!是应对国际金融危机不利影响情
况下实行适度宽松的货币政策的结果!并不
能因此得出我国的 1*7234 还会进一步攀
升的结论'

他认为!基础货币不断增长与货币乘数
的扩大!共同造成了我国货币的高增长' 国
际收支$双顺差%形成后!通过外汇占款形式
被动投放的基础货币源源不断地增加' 从
*&&*年末到 *&!&年 )月末! 由于外汇占款
的激增导致基础货币扩大了 *'"倍'此外!在
应对金融危机的过程中!央行降低了法定存
款准备金率!再加上信贷高投放导致商业银
行超储率和现金比率下降!因此货币乘数又
明显上升'


