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内容概要

在投资技术分析理论体系中，江恩理论是最为深奥复杂的。
本书以中国证券市场实战案例诠释江恩理论，作者用深入浅出的语言和丰富的例子及图表为读者分析
了江恩角度线的基本原理，并应用江恩理论预测了中国股市未来的趋势。
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作者简介

何造中，暨南大学金融系硕士研究生，曾任深圳新兰德咨询部经理。
长期致力于“江恩理论”在中国股市的研究和运用，并因此准确预测了沪深股市的重要转折点。
近十年来受邀在国内外多家报刊杂志开设专栏。
 曾被派往香港工作及学习，后回到深圳并加入证券行业。
在香港期间，系统学
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章节摘录

　　9.6 2007年下半年沪深股市投资策略 9.6.1 2007年上半年A股市场回顾 从估值角度分析上半年A股市
场的走势，沪深300指数2007年市盈率从 20倍一路上涨到上证综指最高4335点所对应的31倍。
1～2月份，大盘股在 经历了2006年末的逼空式疯狂炒作后开始进入调整期，其间股市泡沫说、 管理层
频繁提示风险、新基金发行暂停和土地增值税征收等利空因素频出 ，导致2月27日的暴跌，而当时沪
深300指数的市盈率仅为24倍。
以3月初“ 两会”召开、股指期货交易管理条例以及基金恢复发行为契机，股指开始 一路持续稳步上
扬至5月末，价值股和低价重组股大幅上扬，市场弥漫着各 种并购重组的小道消息。
而从5月份开始，管理层开始提示风险、严查内幕 交易和违规资金。
6月份，管理层进一步加大调控力度，5月30日以上调印 花税为标志，市场进入深幅震荡调整期。
然而，随着市场对价值投资的深 度挖掘，以金融、地产、有色金属等板块的联袂启动为动力，截
至2007年8 月20日，上证指数摸到了5000点历史性高位，沪深300指数也创下4900点的 历史性新高。
 9.6.2牛市泡沫回归理性价值投资 9.6.2.1多因素触发中期调整压力增大 1.估值困惑决定中期调整 本轮牛
市运行至今，无论是宏观经济基本面、资金供求状况、上市公 司业绩增长还是资产重组题材都强烈支
撑着A股市场的牛市运行。
回顾A股 市场近1年的市盈率走势，能够清晰地指示目前所处的位置。
沪深300指数 从2006年初的15倍市盈率上涨到2006年末的26倍市盈率(基于2006年业绩) ，然后从2007年
初的20倍市盈率上涨到6月末30倍市盈率(基于2007年预测 业绩)或2008年24倍市盈率。
我们预期上市公司盈利增速2007年达到40％～ 50％，2008年将降至25％～30％，因此，从估值来看
，2008年上市公司合 理的市盈率要求应该比2007年低。
如果给予2007年合理市盈率上限在30倍 ，则2008年合理市盈率上限将在25倍左右，显然，目前A股市
场的股价已经 开始预支2008年的业绩增长。
 考察日韩等国经济起飞的二三十年时间，股票市场的市盈率水平在大 部分时间里维持在10～30倍的合
理区间之内波动，股市的上涨速度保持与 企业盈利增速和通货膨胀率增速同步，而1985～1990年被广
大学者所经常 引用的东亚各国币值大幅飙升阶段实际上是东亚各国经济增长失速、金融 政策失败的
非常态。
当时日本股市突破40倍市盈率，快速飙升至80～100倍 市盈率时，与股市和汇市飙升相伴的企业盈利
增速却显著放缓。
 东亚各国经济起飞阶段股市的表现给我们的启示是：①目前我国宏观 经济处于高增长、低通胀、低
实际利率时期，A股市场每年的估值增速不可 能偏离企业盈利增速太远。
②人民币升值速度和通胀水平目前仍处于可控 范围以内，A股市场的牛市处于初期阶段，远没有到非
理性的疯狂时期。
③ 从估值和更长远牛市发展的视角分析，5000点之下的A股市场的牛市仍然属 于健康态势。
 2.4000点以上股市调控的政策导向明确 在沪深300指数2007年市盈率突破31倍的两个高点连续两次出台
严厉的 调控措施，彰显管理层的调控意图。
从5月30日宣布上调印花税开始，到近 期人大审议通过财政部发行15500亿元特别国债购买外汇、频频
公布大盘红 筹股和H股回归A股市场的时间表、放宽QDII海外投资限制，行政性调控和 市场化手段刚
柔并济。
再回顾前期管理层要求媒体和证券机构不断强调投 资者风险教育、督导基金管理公司理性价值投资、
加强证券从业人员合规 检查、严查内幕交易和违规资金等一系列措施，这是本轮牛市行情中2006 年6
～8月和2007年1～2月2次强势调整阶段所没有出现过的政策导向。
 我们认为在股市已经处于国际上公认的较高估值阶段和局部泡沫时期 ，进行市场规范和调控有利于A
股牛市行情走的更稳、更远。
 3.下半年宏观调控压力较大 (1)中短期通货膨胀压力较大 我国广义货币M2对名义GDP的比率高达1.65
，同期日本的M2／GDP比率 为1.43，而美国仅为0.53。
相对于经济规模，中国的货币供应如此之高， 除了外贸顺差的影响之外，在投融资渠道单一的背景下
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，贷款和居民储蓄 存款刚性高速增长，流动性过剩局面在制造业领域形成过度投资，带来过 剩产能
，阻碍了PPI向CPI传导的路径。
随着资源税改、环境成本补课、淘 汰落后产能等市场化手段必然会最终打通PPI向CPI传导的路径，通
货膨胀 率的持续上升长期来看是不可避免的。
从短期来看，跟随中国价格上涨、 资源税制改革以及货币超量投放，下半年通胀压力非常大，预
期2007年全 年通货膨胀率将达到3.5％。
 (2)下半年，固定资产投资反弹压力较大，经济存在过热风险 固定资产投资反弹压力大的原因在于：
在低实际利率、高利润率的驱 动下，企业投资冲动十分强烈，但国家在传统高耗能和资源消耗型产业
方 面调控的态度非常坚决，从而压制了现实的投资需求。
1～4月份，城镇固 定资产投资22.594亿元，同比增长25.5％，相比2006年29.6％的增速有所 回落，但投
资呈现出逐月反弹的趋势。
 (3)下半年宏观调控措施多样化 设立国家外汇投资公司，通过发行1.5575万亿元特别国债，回笼流动 性
，将导致下半年市场中长期利率上扬。
随着月度通货膨胀数据持续超过3 ％的警戒线，下半年预期还将加息2次以上，调整法定存款准备金
率2次以 上，通过窗口指导，还将出现行政性手段控制信贷规模绝对量的增长，调 控手段的综合作用
将有效遏制住经济运行过热的趋势。
 P218-220
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编辑推荐

　　《江恩角度线》采用了极其浅显易懂的写作方式，介绍江恩理论，重点介绍江恩角度线的意义、
江恩角度线的基本原理、江恩角度线的制作以及江恩角度线的应用，以中国证券市场案例诠释深奥的
理论，应用江恩理论预测中国股市未来趋势，语言深入浅出，例子及图表绝丰富实用，大部分投资者
都能看懂。
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