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目前A股市场资金面并不乐观 
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　　海外经验显示，新兴市场的上涨都是资金推动型，当然A股市场也不例外。998点以来的行情，每

当资金加速流入时，A股市场上涨的速度也明显加快；一旦资金流入放缓，沪深股指或上涨变缓或出现

调整。过高的交易成本、H股对内地资金的吸引以及场外资金介入A股步伐的放缓，使得目前A股市场资

金面并不乐观。而货币政策究竟通过什么方式收缩流动性，调整力度究竟有多大尚需观察。既然不确

定因素增多，那么不妨中庸一些，目前应该多一分警觉，等待不确定因素逐渐明朗。

　　上周五个交易日，沪深A股共成交14794亿元，上缴交易印花税88.76亿，按综合0.2%收取手续费，

手续费流失59.17亿，两项合计147.93亿。虽然基金发行仍然火爆，但A股新增开户数并没有大幅反弹

，从一个侧面反映出A股市场增量资金流入放缓。而权证市场的疯狂以及封闭式基金的异动，在各种各

样的分析之外，还应当看到权证、封闭式基金不用交印花税的特点，透视出短线炒作资金在寻找“低

交易成本”品种。

　　回顾998点以来行情的脉络，相比有市盈率或具备价格优势的品种，往往成为各类资金阶段追逐的

对象。2005年底至2006年底，相比国际成熟股市，A股市场的蓝筹股具有估值优势，银行等蓝筹股自然

成为市场的焦点。而蓝筹股的持续上涨，与ST股、绩差股上涨迟缓相成对比，使得蓝筹股与ST股、绩

差股在价格上的差距进一步拉大。进入2007年后，蓝筹股的估值优势不再明显，此时ST股、绩差股在

价格上的优势显现，成为民间资金追捧的焦点。随着ST股、绩差股的不断上涨，由于很多蓝筹股的价

格没有再上台阶，A股市场价格体系再次出现混乱。此时，B股的价格优势显现出来，价格更具优势的

上证B股走势更强。

　　近期，香港H股走强的态势非常明显，在美国股市出现调整时，H股并没有跟随美股调整。香港H股

在沉寂了近半年后，上周受到资金的追捧，H股指数创出11491点的历史新高。其实，环视A股、B股、H

股，目前具有市盈率、价格优势的只剩下H股市场，B股虽然也有优势但规模太小。在A股市场短期走势

不明的情况下，目前H股的股价平均较相关的A股折价40%--50%，再加上QDII不断扩大的投资额吸引了

内地资金从A股转战H股，特别是沿海地区的资金，笔者预计在一段时间内，H股的表现将好于A股、B股

，对A股市场资金的分流将逐渐显现出来。

　　最近货币政策面临进一步调整，也影响一些机构介入A股的热情。温家宝总理日前表示：“继续加

强和改善宏观调控，有效防止经济增长由偏快转向过热，货币政策要稳中适度从紧。”偏快转向过热

、稳中适度从紧都是新的提法，透视出货币政策调整已成必然，但究竟是采用再次加息、取消利息税

、上调存款准备金率，或还有其它收缩流动性的方式尚不清楚。此外，国家外汇投资公司入股全球第

二大收购基金美国黑石集团，表明国家外汇投资公司对外投资的步伐加快。
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