
就在不久前的 3•15 消費者權益

日，北京網秦天下科技有限公司才

第一次成為全國人民所熟知的移

動互聯網服務 企業——因為公司

被曝出入股的企業以下載傳播病

毒，並以付費形式進行查殺來賺取

利潤。而就在隨後的一個多月，網

秦便華麗地轉身為赴美上市的中

國企業，並於 5 月 5 日正式掛牌紐

交所，開盤價 11.5 美元 / 股。 

然而對網秦而言始料不及的是，

時隔僅僅四個交易日，公司股價就

已經暴跌，市值縮水接近 20%。 

　　可惜的是，網秦不是個案。

在它身上所發生的，只是眾多赴美

上市的互聯網公司問題的冰山一

角。 5 月 12 日，世紀佳緣在美國納

斯達克上市，上市首日便更改招股

說明書，隨後股價跌破發行價，並

引發新一輪中國公司赴美上市“造

假門”。 

大部分投資人都願意樂觀地看

待這一輪的赴美上市熱潮。 “至

少說明中國企業對自己的管理和

團隊有信心。” 

但鄭南（化名）卻顯得非常冷靜，

作為一家外資 PE 的投資經理，他

認為“和以往的互聯網公司上市不

同，這一波赴美上市的中國公司多

少顯得有些倉促，因為上市前如果

有問題，可以修正，如果上市以後

再 出現問題，那麼後 果 就 嚴 重得

多了，很可能最後被停牌，甚至退

市。” 

但 顯 然，風險並沒有阻 止或 是

放慢中國企業的赴美上市熱潮。 5

月 4 日，人人網在美國紐交所正式

掛牌交易，募資 7.4 億美元。 5 月

5 日，網秦登陸紐交所，融資 8900

萬美元，5 月 12 日，世紀佳緣上市。

而在更早之前的 3 月，中國領先的

防病毒軟件提供商奇虎 360 科技

公司也 在 紐 交 所掛 牌上市，融 資

1.75 億美元。 

“ 事實上，這一波 的互 聯 網 上

市熱從 2010 年下半年就已經開始

了。”清科集團研究部總監符星華

告 訴 記 者。早 在 2010 年下半 年，

優酷、麥考林、噹噹網、搜房網、易

車網就紛紛登陸美國資本市場，並

獲得本土投資者的認可和追捧。 

也正是從這時候起，主打視屏、

互聯網服務的中國企業開始成群

地湧向美國市場。土豆網、迅雷、

開心網也都紛紛推出了自己的赴

美上市規劃，在符星華看來，這些

企業赴美上市，一定程度上反映了

中國互聯網繁榮，“因為只有企業

發展成熟到了一定的階段，才有上

市融資的需求。” 

但現實的情況是，包括人人網、

網秦和剛剛上市的世紀佳緣都以

迅雷不及掩耳之速跌破了發行價，

與其相隨的還有公司上市曝出的

一系列問題。 

顯然，海外上市成了問題頻發戶，

就像是搜狐董事局主席張朝陽說

的，“沒上市融資的比上市的貴，上

市不盈利的比盈利的貴，其中有很

多泡沫成分。” 

但令人費解的是，即便在一片泡

沫論下，無論引領這波浪潮的噹噹

網、優酷網，還是新近上市的網秦、

世紀佳緣等公司，上市前夕幾乎或

多或少都被指出存在一定問題，但

卻都沒有影響它們的上市進程。 

更不可思議的是帶著虧損上市

的優酷網，上市首日大漲 161%，成

為 2005 年自百度 上市以來，美國

所有 IPO 中首日漲幅最高的公司。 

遺憾的是這波首日大漲的好運

氣 沒 能 延 續 到 2011 年，“ 美 國 投

資者的熱情也是有限的，一旦發現

公司上市以後缺乏成長空間，或是

無力兌現上市時的發展目標，很快

就會轉冷。”鄭南坦言。 

摘編源自：《華夏時報》

【本報特稿】前段時間，雅虎財

經 網 站上有一 個 頭條 的新聞，新

聞的標題是說公司的利潤在這個

季度看 起 來會 創紀 錄。這個新聞

是從華爾街日報轉載過來的，內容

大致上說第一個季度到這篇文章

發表出來的時間為止，S&P500 的

500 家公司大概有超過一半的公司

已經公 佈了業 績，當時 看 起 來 這

次的業績報告要比去年同期每股

盈餘成長 26%，加起來這個季度整

體的 500 家公司的盈餘可以 達到

22.05，這個數字和實際上 S&P500 

報告出來的有一點出入，但我們先

不要去管這個數字的差異，我們回

到公司盈餘創紀錄這個問題上面

來。就是說以往從來沒有一個季度

可以達到如此高的每股盈餘。 

這 篇 文章還 指出，這個季度不

但 創歷史 盈餘紀 錄，而且還是 連

續第七個季度每股盈餘呈現兩位

數字的增長。七個季度相當於接近

兩年的時間，回溯一下，基本上就

是全球金融風暴結束後一直到現

在將近兩年的時間，而且文章中還

指出，此次的公司報的業績，不但

盈餘增加，營業額也增加，這和某

些季度依靠公司拼命的節約運營

成本來實現盈餘是完全不同的。 

目 前 S&P500 的 這 500 家 公 司

每 股 的營 業 額 可以 達 到 226.5 美

元，這比去年同期成長了 13%，按

照分析師的預算，S&P500 這 500

家公司整年度大概總共可以賺到

94.8 美 元，2012 年 則 全 年 度 每 股

大概賺到 99.44 美元。而從第二季

度開始到 2012 年這大半年的時間

裡面，每個季度大概都可以報出來

每股盈餘超過 24 美元。看到這裡

也許投資者會認為說，按照這個分

析，往後的股票市場應該就會一帆

風 順，欣 欣向榮，節節 攀高了，因

為不但 業 績 報的好，往後 那麼 長

時間裡面預期都那麼好。 

但在差不多 1 年前的時候，類似

的 話題也曾經 出現 過，當時 整 個

市場都在慶祝第一個季度報完後，

確實所有公司的業績都非常好，而

且股價也創了階段的新高，並且在

報 業 績之前的 2 月份股價也有一

段拉回，而拉回的原則大概就是看

到中國出現通貨膨脹的問題以及

歐洲的發生的國家主權債務信用

問題。 

而今年類似的問題又重複了一

次，也是相同的原因：中國緊縮銀

根，歐洲債券信用危機依然沒有解

決，並且今年還加上日本的天災人

禍。所以今年的 2 月份和去年的 2

月份拉回幾乎是一樣的原因，並且

在一樣的時段。再進行深入一點的

比較，去年同期，也是在四月底的

時候，國民生產毛額大概是 3.7%，

雖然比現在好的多了，但是在去年

的時候，3.7% 卻是比當時的前一

個季度的 5% 衰退了不少。 

回過 來 看 看 現 在，大概 在一周

前看到報出來的國民生產毛額是

1.8% 的成長，比前一個季度的 3.1% 

的成長降低了很多。相同的時間，

相同的情況。並且在去年的這個時

間，大家已經知道央行第一次大量

印發鈔票釋放到市場上的預算以

及一系列的刺激經濟的動作，例如

首次購買房子的 8000 元退稅，舊

車折價現金等等方案都已經結束

了，當時分析師們開始降低第二季

度國民生產毛額的預算。 

兩週前我們也同樣聽到央行宣

布美國經濟已經沒有問題了，QE2 

要結束了，並且大家也看到第一季

度的國民生產毛額確實是大幅度

的衰退，第二季度的預期也同樣的

下降。再看看政府用盡一切辦法，

房地產市場還是沒有起色。 

在去年同期，原油的價格大幅度

上漲，導致市場對原油價格持續上

漲會否導 致 經濟 再 次衰 退，而 現

在，情況和論調也是很相似的，僅

僅是價格有些許的不同。同樣一年

前，分析師說股價比實際價值高估

了 30%，而現在則比實際的價值高

估了 40%。 

去 年同期，市場 調 查 超 過 50%

的投資人認為市場會繼續上漲，而

現在調查顯示有超過 55% 的投資

者認為市場會繼續上漲，僅僅只有

16% 的人認為市場會下跌，去年多

空雙方差異也是非常大，並且，這

種差異和 2007 年金融危機之前非

常相似。

作者：本 報 特約撰 稿 人 劉思，

資 深 獨立股票 分析師、AM1300/

AM1600 中文廣播電臺《賺錢的時

間》節目主持人。

內地或有短線反彈  港股言好尚有些早  加權指數壓力依舊

美股窄幅波動 逼近重要支撐區
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企業盈餘增長 
經濟並無明顯起色

本 周 美 国 股 市 连 续 第 二周 走

低，道琼 斯工 业指数较 上周滑 落

了 42.99 点，或 0.34%，周 五 报 收

12595.75；标准普尔 500 指数本周

上漲 0.2%，周 五收 在 1,337.77。纳

斯达克综合指数较上周微扬 0.91

点， 或 0.03%，周五报收 2828.47。

本周美股处于一种拉锯型的波

动状态，道琼斯工业指数先是连涨

两天，在周二（上弦月）形成本周

的高 12781.06，随后走低，周三大

跌了130 点，但周四反弹回来 65点，

周五又跌回来 100 点，拉锯战的结

果是跌幅温和，一周下来跌的并不

多。有的指数本周基 本 持 平 甚至

微升，像纳斯达克综指本周反而还

升了一点点，罗素 2000 本周仅仅跌

了 0.01 点。

本周個股行情倒是跌宕起伏，周

一开始首先是花旗银行（NYSE:C）

宣布反向分裂股票 1:10，即原来每

10 股 变 为 1 股，花 旗银 行股 票 在

本周连续走低，收 41.53，每股下跌

3.67。周末花旗银行宣布每股派息

1 美分，花旗股价当日下跌 0.89 美

元，折算为当前股息相当于 89 个

季度，合 22.25 年。金融板块 从周

一开始一直到周末都处于下跌的

走势。

周二微软宣布以 85 亿现金收购

Skype，微软的这一收购行为被喻

为从一个极端吝啬的出价者变为

一个饥不择食的收购者，微软本周

收盘较上周跌 0.8 美元。

周 三 英 特 尔 ( NASDAQ:INTC) 

调高季度现金股息 16%，由至每股

18.12 美分调高至 21 美分，该公司

在过去六个月中第二次上调股息。

周三盘后思科 (NASDAQ:CSCO)

公 布 上 亿 季 度 每 股 盈 余 0.42 美

元，较 分析师 预 期的 0.37 美 元高

出 0.05 美元；营收年增率 4.8%，为

108.7 亿美元，分析师预期 108.6 亿

美元。思科盘后大涨至 18.55 左右，

但随后思科对下个季度的每股 盈

余发出警报，疲弱的财测令到思科

周四开盘跳空下跌至 16.75 附近。

思科 CEO 钱伯斯周四宣布新一轮

的裁员计 划，思科 作为道琼 斯 30

档成份股之一，并且是全球互联网

网络设备龙头企业，目前的本益比

为 13.26，处于超卖状态。

此外，NVIDIA（NASDAQ:NVDA 

-2.24）由于持续的在图形卡市场以

及主机板市场的失利，并且其移动

芯片面临巨大的挑战，前景堪忧，

周五 NVIDIA 大跌 10.93%。

從 技 術分析來 看，本周 道琼 斯

工业指数是在一个狭窄的范围内

波动的，波动范围的低端是周四即

5 月 12 日的低 12537.17，高端为周

二即 5 月 10 日的高 12781.06，只有

240 多点。如果从 从 5 月 5 日的低

12521.28 算起，目前的狭窄波动区

间也只有 260 点。未来市场从那个

方向，即向上还是向下实现突破，

将决定了市场短期的运行方向。不

过，在 道指跌破 12400-12450 区域

之前，未来市场走高的机会更大，

我们对市场乐观的态度将不会改

变。

目 前 道 琼 斯 工 业 指 数 已 经 走

到重 要 的 支 撑价 位，周五收 盘价

12595.75 略 低 于 其 20 天 的 移 动

平均线 12601.89；其 次，周五的低

12543.19 已 经 很 接 近 由 3 月 16 日

的低和 4 月 18 日的低所构成的上

斜趋势线（参见附图左中两个箭头

指示处和趋势线）。由于目前价位

已经很贴近重要支撑区域，下周不

需要很多时间市场运行方向即可

明晰，道 指要 么向下突 破该 趋 势

线，要么迅速反转向上。

我们仍然认为，从较长时期的走

势看道琼斯工业指数目前处于上升

阶段，未来继续走高的机会较大，

从道指周 K 线图看其 10 周移动平

均线向上倾斜，道琼斯目前仍在其

10 周均线之上运行（参见附图右）。

另外，芝加哥期权交易所的波动性

指标 VIX 周五收在 17.07，如果下

周 VIX 超 越 19 并收在 19 之 上 就

属于向上 的突 破，意 味 着 美国股

市方向要转跌了，否则市场仍然看

升。

根据布兰得利星象指标，下周有

两个可能的转折日，一个是 5 月 17

日即周二，一个是 5月20日即周五。

在那两天（正负一个交易日）市场

有可能走出极端来，即分别形成低

或者是高（收盘价或盘中价），而

后向相反的方向运行。我们知道，

满月期间市场往往会形成或接近

一个高或低，其中形成高的时候往

往又较形成低的时候为多，这就加

强了下周二为转折日的机会。

另外，下周是 5 月份的第三周，

下周五是 5 月股票期权、股指期权

的最后一个交易日，该日（乃至整

个下一周）市场的波动性都可能会

增大，而且，期权收市日有很大的

可能也是市场走出极端的日子，随

后的周一市场很可能要修正周五

的走势（并非绝对的），这也加强

了下周五成为转折日的可能。

作者：江平
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A、B 股綜述 

4 月全國 CPI 依然高企於 5% 以

上 達 到 5.3%，直接 推 動了本 週央

行下定決心將已經有些讓銀行難

以喘息的存款準備金再調高一些，

而這一政策的出臺，引發了一個很

直觀的後果——週內上證綜指始

終未能突破 2900 點整數壓制，而

最低一度來到了 2830 點之上週預

測低位。 A 股代表性指數收報情

況如下：上證 綜 指 報收 於 2871.03

點，微漲 0.25% 或 7.14 點；深證成

指報收 於 12156.61 點，小 漲 0.74%

或 89 點；在大盤股震盪略向好的

行 情 下，中小 盤 股 卻 還 是有些 萎

靡，截 止 週 五 收 盤，中小 板 指 及

創 業 板 指 分 別 報 收 於 6016.50 點

和 909.77 點，週 內累 計 分 別 下 跌

0.63% 和 0.93%。 

A 股市場技術面上，大盤股和小

盤 股 在 周 初（即 CPI 高 企之消息

未公佈之前）均描繪了一個不錯的

上升通道，但是，在央行再度調高

準備金率之後，技術上特徵卻出現

了一定的分化：大盤股方面，基本

已經重新逼近了 5 日均線，而小盤

股方面卻是依然望 5 日線而興歎。

因此，我們可以將關注的重點放在

大盤股上——即若大盤股能明確

走勢的話，則小盤股有戲，否則，

小盤股將調整的更深。那麼，大盤

股的技術分析結 論究竟如何呢？

在對相關技術指標的趨勢性指向

進行系統分析後，我們發現到，無

論是滬市的上證綜指還是深市的

成指和中小板、創業板指，相關技

術指標都給出了一個不錯的訊號，

譬如 MACD、KDJ、WR 和 RSI，特

別 是 OBV 和 PSY 指 標 更 是 有 明

確的指向了，這或許是靴子落地的

一個必然反應了。 

綜合本周政策面上的一些行動

和 或 將 出 臺的政 策，我們 認為市

場下週或可延續一個小幅反彈的

行情，但這波行情可能難以走遠，

2900 點（上證綜指）至不斷下降的

20 日線 2933 點將是一個較強的壓

力位。而由於存款準備金上調及加

息預期的不斷上升，房價調而不動

或將引發政府再出重拳，我們建議

投資者盡可能避開銀行及地產類

股，轉而關注因調結構和物價上漲

因素刺激的科 技 創新類 股（特別

是新能源、汽車、LED、軟體等）和

快速消費品行業個股。 

B 股市場方面的情 形與 A 股的

相差無幾，也都是給出了一個跌宕

起伏的行情及一個略向好的趨勢

指向。在此不再贅述，只對兩市收

報 情況做一簡介，滬 深 兩 市 B 指

分別報收於 301.61 點和 781.34 點，

均以震盪為主，但呈現出的是滬強

深弱之態勢。 

港股綜述 

在走勢上，港股本週與內地市場

非常相近——儘 管因佛誕日週二

休市了一天，但還是有一個非常顯

著的前期反彈，後期向下調整複又

反彈的行情走勢。這種走勢一方面

是受港股自身技術性反彈需要的

推動形成的，另一方面也是受到內

地市場、主要商品市場價格下挫及

內地相關政策再度收緊等外部因

素的 複 雜交 織後 形成的。因週 五

尾盤收內地利空之下尚能收紅的

較好預期刺激，港股最後一小時勁

升，最終確保了恆指收漲百餘點至

23276.27 點。國 企 指 數 和 紅 籌 指

數也以小幅收漲報收，分別報收於

12894.13 點和 4228.42 點。 

恆指日線圖中，10、60 和半年線

呈現了粘連趨勢，伴隨 10、20 日線

的持續下行，它們對未來港股的上

行將產生較為明顯的抑制性，而這

表現在本週就是港股略遇挫折就

有較為顯著的量能萎縮情形發生，

故我們可進一步分析認為港股市

場上的投資者現在都是較為敏感

的。在量能萎縮狀態下收復 5日線，

可謂勉強了些，但若下週內地市場

能有所反彈，而港股又能一舉拿下

本 週 三 線 粘 連 點 23400 點，那 麼

半年線將會反過來迅速成為港股

的支撐。 

可是，上述如此多的條件是否都

能同時 達 到，我們還 是 難 言 樂 觀

的，特別是我們對於內地市場的行

情研判給出的是反彈難以走遠的

結 論 時，更 宜謹慎應 對下週​​之 挑

戰。當然，也有一些機構給出了樂

觀的預測，他們分析認為，由於港

股日線圖已 呈雙底 格局，60 分 鐘

線中的 MACD 更有非常明顯的底

背離格局，因此反彈將很快到來且

應可持續。 

台股綜述 
加權指數在上沖至週內最高點

9082.01 點後最終呈現出了一定的

疲態，週四的低開以及週五的高開

低走，都是突出的證據。而在於內

地及香港市場進行對比後，這種疲

態更是顯露無遺。至週五收盤時，

加權指數已調整至 9000 點附近，

最終報收於 9006.61 點，一周之成

果接近於零。 

伴隨內地市場及國際商品市場

的大幅調整，加權指數兌現了自身

已經蘊藏很久的技術性回順壓力，

自週四盤中擊穿 5、10 日線 後，兩

根均線的支撐就顯得很軟弱了；而

技術指標方面，MACD 已經出現了

較為顯著的死叉跡象，綠柱也在不

斷生成的過程中，KDJ 雖勉強維持

金叉，卻又是那麼的無力——J 指

標已經有下降之勢了，其他指標方

面，WR 和 RSI 特別是快速 WR 指

標迅速上行，與近期震盪行情中的

高開低走之勢十分吻合，乖離率指

標也是掉頭向下，所有這些，無不

預示著台股將有不小的技術性回

檔壓力。 

但台股卻還是在本週內堅挺著，

而沒有快速兌現上述分析，原因我

們認為有二：一是美股等的不斷向

好，二是所謂的 520 就職行情（華

信投顧等特別強調這一點）。那麼

下週台股能否將這種消息面上的

東西再放大甚至超越呢，我們認為

是比較懸的，9000 點至 9080 點一

線的壓力將顯著強化，從而對台股

形成 壓 制，投 資 者應 將重 點 放 在

MSCI 調整權重帶來的成份股調整

及金融、中概股以及 520 行情相關

猜想方面（倫元投顧等）。

作者：谷田，金融學 博士、上海
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分析師評選的優質大型股 
今年以來道瓊工業指數已上漲

7%，整體表現超越其他指數。分析

師從三十檔道瓊成份股中，挑選出

五檔體質良好、展望極佳的個股，

並預期 2011 年將有不錯的漲幅。 

艾 克 森 美 孚 Exxon Mobil 

(XOM) 是整合性的石油及天然氣

公司，從 事 探 勘、生 產 及 提 煉 石

油及 天然氣。該股今 年以來 上漲

15%，2010 年則是上漲 7%，落後大

盤。 

公司第四季淨利增加 53% 至 93

億美元，每股 盈餘 增 加 36% 至每

股 1.85 美元。營收成長 17% 至 930

億美元。毛利率由 19% 增至 21%，

營業利益 率由 9.4% 增至 12%。由

於油價趨勢可能持續站上每桶 100

美元以上，所以汽油也可能持續這

個趨勢。公司股利支付率 28%，並

於第四季買回 50 億美元股份。 

Disney (DIS) 是娛樂公司，經營

電視、電影及主題公園。該股今年

以 來 上 漲 14%，2010 年 則 是 上 漲

16%。巴克樂預估目標價 52 美元，

漲幅約 22%。 

預估本益比 14 倍、現金流 12 倍，

分別較同業平均 低 46% 及 62%。

本益成長比 0.6，顯示較公平價值

低 40%。 

公司第一季獲利飆漲 54% 至 13

億 美 元，即每股 68 美 分。營收 增

加 10% 至近 110 億美元。毛利率由

19% 增至 22%，營業利益率由 15%

增至 18%。迪士尼持有 30 億美元

現金及 130 億美元負債。負債對權

益比率 0.3 倍。汽油價格上漲可能

使 主 題公園及 度假事 業受創。但

預估電視事業的需求仍強勁。公司

年度股利 40 美分，殖利率 0.9%。 

Chevron (CVX) 是 國 際 性 的石

油與天 然 氣公司，從事 探 勘及 生

產。該 股 今 年 以 來 已 上 漲 17%，

2010 年則 是 上漲 19%，超 越 道 瓊

的 11%。目 標 價 130 美 元，隱 含

22% 的漲幅。 

公司第四季獲利飆升 72% 至 53

億美元，即每股 2.64 美元。營收成

長 9.3% 至 500 億美 元。毛利率由

21% 升至 24%，營業利益率由 10%

增至 13%。公司持有現金 170 億美

元、負債 110 億美元，速動比率 1.3

倍、淨流動性部位近 60 億美元。

公司支付每股股利 72 美分，年率

殖利率 2.7%，支付率 30%。 

Pfizer (PFE) 是 國 際 性 的 製 藥

公司，從事開發、製造及銷售人用

及 動物用藥品。該股 2011 年上漲

16%，2010 年則是下滑 3.7%，落後

大 盤。摩 根 大 通目標價 25 美 元，

隱含漲幅 23%。 

公司第四季獲利成長逾三倍至

29 億美元，即每股 36 美分。營收

成長 6.3% 至 近 180 億美 元。毛利

率 由 81% 降 至 80%。營 業 利 益 率

由 21% 縮 20%。公司持有現金 280

億美元、負債 440 億美元，速動比

率 1.5，負債對權益比率 0.5。每股

股 利 20 美 分，殖 利率 3.9%，支付

率 72%。 

Caterpillar (CAT) 銷 售 營 建 及

礦 業 設備，在 新興市場國家 曝 險

相當大。該股今年以來上漲 17%，

2010 年則是飆升 64%。目標價 130

美元，隱含 18% 的漲幅。 

公司第四季淨利成長逾四倍至

9.68 億美元，即每股 1.47 美元。營

收 成 長 62% 至 近 130 億 美 元。毛

利 潤 率 由 35% 降 為 32%。營 業 利

益 率由 10% 增至 14%。公司持 有

現金 37 億美元及負債 280 億美元，

速動比率 0.9 倍、負債對權益比率

2.6 倍。公司 支付 每 股 股 利 44 美

分，年殖利率 1.6 倍，落後支付率

42%。 

源自：闊網（Quote123 特約刊登）


