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紧缩政策预期增强
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2010

年保持高增长，政

策在刺激消费方面将起到积极作用
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市场资金面临缩水局面，农产品市场

回调幅度预计加深

紧缩政策提前
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新股发行提示

数据来源
：本报数据部

紧缩预期令资金离场观望
国联证券

肖彦明

几天前还在

3200

点附近徘徊的

大盘， 周三突然玩了一把蹦极。 曾经

炙手可热的科技股遭遇重挫， 石化、

煤炭等权重股也纷纷落荒而逃。 投资

者在一片哀鸿中迷茫地猜测货币政策

的动向， 但谜一样的政策市又有谁看

得懂呢？ 这是一个政策频发、 数据迷

离、 传闻不断的时期， 资金面及其背

后的政策之手， 仍是认识当前市场的

风向标。

一言蔽之， 周三的调整归结于

资金面的压力。 一方面， 由于最新

CPI

数据即将披露， 市场担心

CPI

超

预期从而扣响货币政策紧缩的扳机，

在通胀数据的靴子落地前， 市场担

心紧缩政策的力度和时点超预期。

基本逻辑是：

CPI

数据、 资产价格数

据

→

通胀预期、 泡沫预期

→

货币紧

缩预期。 所谓空穴来风， 消息和谣言

的传播不是完全没有原因的。 最近

市场传闻 “多家银行接通知

1

月份

剩余时间停止新增信贷”， 虽然此消

息被否认， 但可以明确的是， 央行

要将

2010

年货币总量压下来的目标

没有动摇。 管理层的信贷控制仍在

暗中紧锣密鼓推进， 在加息周期来

临之前， 公开市场与准备金率这两

大工具仍将频频发力。 譬如央行连

续第二周上调了

1

年期央行票据的

发行利率， 再次增加了市场对货币

政策收紧的担忧。

春江水暖鸭先知， 政策、 资金面

的困扰必然反映到市场面上， 使得风

险偏好明显强于公募基金的私募们，

乐观情绪也大打折扣。 公募基金前期

一直偏谨慎， 而追求绝对收益的专户

理财和私募们相对乐观。 前期的大盘

调整通常是公募基金所为， 在他们杀

跌大盘和大盘股时， 私募主力则继续

活跃于盈利空间大的小盘股、 免受其

害。 最后的博弈结果是， 在资金面或

政策面没有大问题的情况下， 中小

盘、 概念股活跃， 部分抵消大盘股的

疲软。 不过， 资金面与政策面不断强

化的压力， 使得小盘股与概念股也扛

不住了， 小盘股补跌导致人气溃散。

周三的盘面就是真实写照。

此外，

IPO

节奏并没有如市场预

期的那样在

1

月份放缓， 也是影响股

指掉头而下的重要因素。 截至周二，

今年

1

月份两市将有

35

只新股完成

IPO

， 发行数量与

2009

年

12

月持平，

同为历史单月新股发行数量之最。 虽

然本月发行的大盘股并不多， 但对市

场心理影响不容小视。

值得一提的是， 外围市场似乎对

A

股资金面也构成利空。 最近两个交

易日， 美元指数大幅反弹。 因希腊信

贷仍存隐忧以及欧元区经济数据疲

软， 使得风险货币遭抛售， 美元需求

大增。 同时， 欧元区最大经济体德国

的经济预期指数由去年

12

月的

50.4

降至

47.2

， 达到

7

月份以来的最低水

平， 为连续第四个月下降。 这些因素

使得美元兑多数主要货币走高， 兑欧

元触及今年高点。

流动性是投资者情绪的载体， 是

个情绪化的东西。 政策的担忧令资金

离场观望， 而靴子落地、 利空消化又

会吸引博反弹的资金进场。 总体而

言， 笔者认为， 受

IPO

、 特别是信贷

收紧忧虑的影响， 市场资金面压力骤

增，

3300

点将是近期比较强的技术

压力位。 但短线看， 超跌之后会有技

术性反抽。

资金撤离强势股
昨日

A

股再遇重挫，个股普跌，

电子信息、通信、中小板等为代表的

近期强势股跌幅居前，电子指数、

IT

指数等跌幅均超过了

4%

。从资金流

向看，据广州万隆统计，昨日两市资

金净流出约

218

亿元，资金成交前五

名的板块依次是中小板、上海本地、

房地产、新能源、医药；资金净流出

较大的板块有中小板、上海本地、化

工化纤、电子信息、医药；交通设施

资金净流入较大。 而据大智慧

su－

perview

数据显示，昨日无资金净流

入板块，资金净流出板块中，煤炭石

油、电子信息、银行类、有色金属板

块分居前

4

位。 （成 之）

简评：

受利空消息打击
，

昨日
A

股市场大幅下挫
。

两市股指略微高
开后即单边下行

，

午后跌势加剧
，

收
盘跌幅均超过了

2.5%

，

日
K

线收出
实体饱满的长阴线

。

上证指数跌破
3200

点关口
；

深成指跌破
13000

点
大关

；

中小板综指跌逾
4%

，

为去年
12

月以来的最大单日跌幅
。

个股普
跌

，

两市上涨个股比例仅
10.7%

，

仍
有

7

只非
S

、

ST

股报收涨停
，

但有
8

只个股收盘价达到
10%

跌幅限制
。

权重股仍处弱势
，

沪市前
20

大权
重股中

18

只跌幅超过
2%

。

两市
合计成交

3266

亿元
，

比前日放大
约

2

成
。

行业方面
，

30

大行业指数跌幅
均超过了

2%

，

电子类
、

信息技术跌
幅居前

。

（成 之）

政策面打击人气
，

技术面久盘必跌

双因素共振
A

股长阴变盘
九鼎德盛

肖玉航

周三深沪

A

股市场再现单边重

挫走势， 个股普跌， 股指创出年内

新低。 从导致重挫的原因来看， 笔

者研究认为是技术与基本面变化双

重因素共振所引发。

从技术因素来看， 本周上海综

指处于自

2639

点反弹以来的

21

周。 从周线上看，

21

周是中期重要

的时间窗口， 而从本轮回升行情的

周期看， 每逢重要时间窗， 如第

3

、

5

、

8

、

13

周， 大盘都作出了方向选

择。 周三处于时间窗口的重要时

点， 在市场反弹量能不理想的情况

下， 选择向下变盘是非常正常的技

术面要求。 同时， 从市场其它指标

如

KDJ

、

WR%

、

RSI

、

VR

、

BOLL

等来看， 由于市场在近期整理区域

筹码大面积增加， 而成交量不能有

效配合， 选择向下调整也符合 “久

盘必跌” 的历史经验。 因此可以

说， 周三的重挫在技术分析角度来

看是一种必然。

再从基本面因素来看， 主要是

三方面变化引发市场担心。 一是基

金仓位过高， 从最新基金公布的

2009

年四季度报告来看， 多只基

金仓位处于极限空间， 东方精选、

博时主题、 大成优选、 广发聚丰等

基金的股票投资比例都在

90%

以

上。 这显示市场主力机构能够运用

的资金有限； 二是期指可能提前推

出， 做空机制或引发估值回归。 最

新

A

股市场估值显示 ， 有接近

1200

家公司股票

PE

在

50

倍以上；

100

倍

PE

以上的股票也高达

731

只， 市场担心股期推出前后众多品

种出现结构性调整； 三是节日因素

临近。 从时间角度来看，

A

股市场

离春节长假期的步伐正在加快， 由

于期指及宏观调控等影响处于不确

定之中， 因此从时间上看， 兑现获

利提前出局也是导致

A

股重挫的

关键因素。

总体来看， 深沪

A

股在时间窗

口之中， 选择了长阴放量向下变

盘， 这也是技术因素与基本面因素

的共振引发。 就时间因素及市场格

局来看，

A

股市场短期内将不容乐

观。 不过部分品种仍会有表现， 只

是频率与幅度将减弱。 因此从策略

选择来看， 适量关注绩优股票的低

吸机会同时， 要总体防范市场定价

回归引导， 出现个股风险。 虽然周

三市场重挫， 但由于当前估值过高

品种占比过重， 因此预计长阴之后

市场人气难以再度聚集， 在春节前

将呈现明显的疲软走势， 个股活跃

度将明显降低。

急跌带来优质个股建仓良机
国盛证券

王 剑

周三两市股指收出了较长实体

的阴线， 将前四根阳线的成果一笔

抹去， 收盘还创出了今年以来的新

低。 个股更是大面积重挫，两市下跌

个股超过

1400

只，其中近

500

只跌

幅超过

5%

，

8

只达到

10%

跌幅限制。

从盘面看，恐慌气氛有所显现，但笔

者认为，就市场整体走势看，箱体内

横盘整理的格局并没有太大改变，

趋势并没有由此向下， 只是市场人

气遭受打击，需要一段时间修复。

市场之所以在周三大幅下跌，

其根本因素是出于对后市资金面的

忧虑。 首先从宏观层面上看，银监会

主席刘明康在出席亚洲金融论坛上

表示今年全年信贷增长幅度控制在

7.5

万亿元的规模， 而

2009

年全年

则是近

10

万亿元， 意味着将减少

2

万多亿元，说明整体信贷收紧。 其次

是票据市场上利率水平明显提高，

说明市场对资金的需求增加， 资金

价格在上涨，这对股市是一个信号。

同时，新股发行节奏依旧较快，周三

创业板还上了

8

只新股。 此外，由于

紧缩政策会导致上市银行有再融资

需求， 对市场会形成直接打击。 因

此， 在对资金需求增长的强烈预期

中，许多资金选择获利了结，特别是

一些前期涨幅较大的品种， 导致个

股价格大跌。

虽然周三出现了大跌， 并且股

指还创出了今年以来的新低， 但就

整体而言， 市场仍处于

3100-3300

点的箱体中运行， 仍是一种盘整蓄

势的格局。 同时，昨日仍有

8

只个股

逆势涨停， 其中罗顿发展更是连续

三个涨停， 显示仍有部分个股保持

活跃。 并且，随着可以预期的年报良

好业绩披露， 许多个股行情仍值得

期待， 如周三东湖高新就由于第四

季度明显增长的业绩和高比例送股

方案而报收涨停。 此外，笔者认为资

金大规模抽离市场的概率并不大，

节后新股发行将会告一段落， 市场

的资金压力将会减缓。 因此至少在

今后一段时期内， 资金紧缺的压力

并不十分明显， 不会导致市场在短

期内立即进入下跌的通道当中。

对于投资者而言， 市场的调整

带来了逢低参与个股的机会。 在以

往市场强势中， 许多优质个股股价

处于相对高位， 投资的价值相对有

限， 而市场下跌调整带来了逢低参

与的机会。 就选股的思路而言，建议

投资者可以关注以下几个方面：一

个是年报业绩预期较好的品种，未

来一段时间往往会有较好的市场表

现。 另外，未来题材明确的个股值得

关注，如电子信息网络股，由于三网

合一趋势明确， 未来必定会持续受

到资金的关注， 还有股指期货的受

益品种、亚运题材等。 此外前期表现

突出的强势个股在压制下调后也将

会有新的机会， 特别是具有代表性

的龙头个股， 更是值得重点关注的

对象。

从技术上而言， 虽然大盘短期

走势并不理想， 股指也存在进一步

下跌的可能， 但更要看到市场整体

趋势并没有改变， 因此这种下跌应

是逢低参与介入的机会。 所以，建议

投资者不宜盲目杀跌， 避免跟风受

到损失。 未来投资成功的关键还在

于个股的选择上， 当出现新的大恐

慌性下跌， 也许就是逢低参与的好

机会。

跌幅居前的行业

跌幅较小的行业

机构视点

■

道合投资裴继伟：

大盘或呈 N 形走势

本报讯

深圳市道合投资管理有限公司董
事长裴继伟昨日做客证券时报网

(www.secu－

times.com)

时表示
，

今年市场或呈现
N

型走
势

，

上证指数高点估计在
4500

点左右
，

低点
在

2800

点附近
，

可重点关注世博
、

区域经济
等主题投资板块

。

裴继伟表示
，

2010

年的市场整体将是个
震荡市

，

不会出现像去年那样单边上扬的走
势

。

大盘或将呈现
N

型走势
，

就是先冲高再
调整然后又再反弹

。

上证指数高点估计在年中
出现

，

大致会在
4500

点左右
；

2800

点附近由
于对应的估值比较低

，

会有一定的支撑力度
。

在谈到今年的投资策略时
，

裴继伟表示
，

今年市场的热点会比较散乱
，

总体来说
，

投资
者应更加注重主题投资的把握

，

进行波段操
作

。

今年主题投资主要有以下几点
：

一是世博
板块

。

世博会是旅游盛宴
，

酒店
、

客运等与世
博相关的公司如锦江股份

（

600754

）

值得关
注

。

世博板块在
5

月前都有反复活跃的机会
。

二是区域经济板块
，

像新疆
、

西藏
、

海南等地
区的公司将长期受益于区域经济振兴规划

。

其
中海南板块近期涨幅过大

，

建议投资者保持谨
慎

。

三是新兴经济板块
，

比如低碳经济
、

节能
环保等

，

这些行业将长期受益于国家的产业结
构调整

。

（陈燕青）

短期箱形格局仍然有效
申银万国证券研究所

魏道科

周三沪深股指单边回落
，

有几个
因素需要留意

。

首先
，

市场对通胀的预期较强
，

联想到可能出台偏紧的政策措施
。

既
然提高银行存款准备金率的政策比
预期的来得早

，

那么加息的预期是否
也会超过人们的想象

？

当股市处于强
势状态时

，

人们可能暂时忽略了这些
因素

，

当股市走弱之际
，

利淡的因素
可能被市场夸大

。

其次
，

均线系统的
短期破位

。

目前上证指数的短中期均
线逐渐粘合

，

两个多月以来的市场平
均成本相差无几

，

5

、

10

、

20

、

30

日均
线都接近

3200

点
，

60

日均线在
3204

点
，

周三下午失守
3200

点之后引发

短期恐慌
，

不进则退
。

第三
，

两三个月
以来

，

上证指数先后在
3361

点
、

3334

点
、

3295

点
、

3306

点遇阻
，

显示
3300

点
附近压力较大

。

本周二沪指曾上攻至
3268

点
，

距离
3300

点不足
1%

，

但最终
无功而返

，

显示上方压力沉重
，

短线的
做空动力有待继续释放

。

近期股指的箱形格局似乎仍然有
效

，

上证指数上档
3300

点阻力重重
，

下档
3100

点至
3000

点区间暂有支
撑

。

股指短线走势飘忽不定
，

个股操作
的难度在增加

。

此外本周新股发行较
密集

，

也分散了不少二级市场的资金
。

估计短线大盘可能惯性下跌
，

如果接
近箱体下沿

，

可考虑适当回补
。

政策担忧促使重心下移

光大证券理财产品部：

周三沪指放量下
跌

，

收盘创下今年以来新低
。

我们认为
，

造成
昨日大跌原因有二方面

：

一是投资者对政策退
出机制担忧增加

，

一年期央票利率再次提升
、

部分银行信贷的收紧等等都反映出政策趋向
的转变

，

前期获利丰厚的投资者急于兑现获
利筹码

；

二是经济数据的向好边际效应递减
，

在股指向上难以突破的情况下
，

市场热点过
度集中在一些题材

、

概念股上
，

这些个股透
支了未来成长性

，

已出现泡沫化特征
，

在市
场缺乏新兴的活跃资金情况下

，

市场容易出
现大幅调整

。

总体看
，

投资者对政策的担忧和市场热点的
过度集中形成了共振

，

重心有震荡下移的可能
。

良好经济数据可期

湘财证券研究所：

周三两市单边下挫
，

关
于加息预期提前

、

差别存款准备金率
、

印花税
调整的传闻使得午后出现大幅跳水

。

我们预计
周四市场将会小幅反弹

，

关注焦点将集中在即
将公布的经济数据上

。

目前市场一致预期
2009

年
12

月的
PPI

同
比增速为

0.7%

，

CPI

同比增速为
1.4%

，

城镇
固定资产投资增速

31.5%

，

社会消费品零售
总额增速

16.3%

，

工业增加值增速
19.6%

；

四
季度实际

GDP

增速为
10.6%

。

我们认为目前
对市场影响较大的宏观数据是

CPI

中的食品价
格上涨和外贸数据的超预期表现带来的运输

、

外贸复苏
。

（

成 之

整理
）


