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政策超预期紧缩市场需重新校准
国金证券研究所

陈 东 徐 炜

基金年报全部披露完毕， 我们对

主要股票型基金的观点进行了整理分

析， 以把握

2009

年底

A

股基金经理

们对

2010

年市场的普遍预期。

在我们的样本中， 有

57%

认为

A

股在

2010

年将主要是震荡格局，认为

经济复苏与政策收缩并存， 因此区间

震荡盘整是较为一致的判断，在这种

背景下更多的倾向于自下而上寻找

投资机会。 偏乐观的有

31%

，主要是

认为政策退出是扰动因素，经济和业

绩仍会体现出继续扩张的态势，倾向

于波动向上。 主要关注可能向好的方

面有：出口、新的信贷投放、城镇化、

业绩增长、通胀预期等。 大约有

12%

的基金经理认为

A

股存在着压力，主

要是担心通胀压力、 政策紧缩超预

期、小盘股泡沫、固定资产投资预期

过高的风险、融资与大小非减持、股指

期货会增加市场波动性等因素。

市场经常说，预期如果很一致，那

么结果往往会相反。 股票市场是对预

期的反应，如果是一致的预期，往往已

经得到较为充分的反应； 一旦出现超

出预期的事件， 则很容易会滑向预期

的反面。我们认为，目前的市场也面临

着这样的考验。

考验一： 震荡盘整判断下的高仓

位。 这种组合显示基金还是抱有偏乐

观的态度，倾向于认为市场风险有限，

因此为获取相对更高的收益而维持了

高仓位。因此，现在的政策超预期收缩

成为一大考验， 如果政策收缩的压力

维持， 则对经济增长的信心也会受到

考验，会带来市场预期的重新调整，形

成风险释放过程。

从统计局公布的

2009

年经济数

据看，

2009

年

4

季度实体经济处于较

快的增长中，但在此背景下，

A

股市场

却持续震荡盘整， 显示出对政策收缩

已有所担忧；从本轮经济回升看，很大

程度上还是较为依赖大幅扩张的流动

性， 以及由此引发的资产价格上涨带

来的需求回升， 而政策收缩显然会产

生较为明显的影响， 这一点在政策收

缩成为现实压力后， 会对原先市场预

期形成冲击。

考验二：重视大消费，冷对风格转

换。 基金在对零售、医药、通信等行业

的超配中已经体现出了对大消费领域

的重视；同时，虽然对小市值股票的估

值泡沫已经有所认识， 但并未真正的

选择风格转换， 对金融股的配置仍显

著低于基准。 我们认为在市场风险因

素加大的背景下， 金融股会存在由估

值较低带来的风险平衡需求。 而在目

前政策超预期的紧缩下， 市场将会经

历一段预期重新调整的时期。 在预期

修正的过程中， 原先被反复追逐的小

市值泡沫区域可能面临较大的压力。

不过，政策收缩的压力较大，也意

味着政策的效果会较为明显： 在政策

转为收缩后， 资产价格泡沫会得到抑

制，如房价，大宗商品价格也会受到中

国紧缩政策的影响。 提前收缩的政策

某种程度上有助于抑制通胀。因此，在

宏观政策收缩到一定程度后， 通胀的

风险将被控制、政策将趋于再宽松，则

可以着重考虑战略性增持蓝筹股 （保

险、银行、地产等）。

星辉车模逼近发行价
近期创业板个股表现疲弱，不

少个股创出上市以来新低，其中星

辉车模 （

300043

） 昨日盘中探出

44.61

元低价， 较其发行价仅高出

约

1.4%

。

该股于今年

1

月

20

日在创业

板上市， 上市首日以

50

元开盘，盘

中最高摸至

54

元，最低探

49.3

元，

收盘

50.02

元， 收盘价较发行价上

涨

13.73%

，为创业板开板以来的个

股最小首日涨幅。 上市后该股连续

下跌，昨日盘中最低探至

44.61

元，

较其发行价仅高出约

1.4%

。与其类

似，台基股份、天源迪科、福瑞股份

等创业板个股昨日盘中最低价距发

行价也均不到

5%

。 （成 之）

� � � �简评：

周一
A

股市场延续弱势
格局

，

两市股指低开后窄幅震荡
，

收
盘小幅下跌

，

日
K

线收出带长上影
的小阴线

。

上证指数收盘跌破
31 00

点关口
，

并失守半年线
；

深成指日
K

线连收
4

阴
，

已连续
2

个交易日在
半年线下方运行

。

市场气氛谨慎
，

个
股普跌

，

两市上涨个股比例
22.03%

，

仅
2

只非
S

、

ST

股报收涨
停

，

但有
3

只个股收盘价达到
1 0%

跌幅限制
。

权重股仍处弱势
，

沪市前
1 0

大权重股全线下跌
。

两市合计成
交

1 582

亿元
，

比上周五大幅萎缩
4

成多
，

为今年以来的最小日成交
。

行业方面
，

仅食品饮料微涨
，

有
色金属跌幅较小

，

前期强势的传播
文化列跌幅第一

。

（成 之）

昨日上证综指失守
3 1 00

点整数关口及半年线

市场信心受挫警惕个股风险
无锡金百灵

孙 皓

本周一

A

股延续调整格局，两市

股指跌幅在

1%

左右， 其中上证综指

失守

3100

点整数关口及半年线，成

交量大幅萎缩。 笔者认为，在多重因

素综合影响下，短期大盘仍将维持低

位整理格局。

短期低位整理为主

上周市场终于在连续横盘整理

后作出了方向选择，上证指数向下突

破

60

日均线，并一度失守半年线。 随

着指数破位下行， 投资者信心受挫，

加之利空因素接连不断，短期市场难

以迅速恢复元气。

首先，资金面压力不减，市场缺

乏做多弹药。 上周公布的去年四季度

基金平均仓位近九成，达到了历史最

高水平。 显然如此高的仓位配置令基

金后续资金不足，市场资金面捉襟见

肘。 同时，今年

1

月基金分红创出了

历史新高， 截至

1

月

19

日已经有

84

只基金宣布分红。 而去年

1

月份只有

5

只基金分红，

2008

年的

1

月份尽管

经历了大牛市， 也不过

20

只基金分

红。 在高仓位情况下众多基金选择分

红，大面积减仓的可能性增大，给后

市资金面雪上加霜。 与此同时，来自

一级市场的冲击依然有增无减。 本周

仍有

6

只中小板新股发行，下周更是

有

8

只新股发行，其中还有大盘蓝筹

股中国一重。

其次，周边市场走弱制约

A

股走

强。 上周欧美股市普遍重挫，美股先

是创出一年多来新高，随后便在一系

列消息的影响下连续三天大幅下跌，

道指一周累计下跌超过

4%

， 失守

60

日均线， 并创下

2009

年三月以来最

大单周跌幅。 有鉴于失业率创

34

年

来新高等负面因素，市场预期美股存

在步入调整周期可能。

最后，投资者观望情绪升温，做多

氛围不足。 昨日沪市成交金额仅为

980

亿元，不足千亿，是去年

12

月

23

日以来的地量水平。量能的大幅萎缩，

显示出在利空消息接二连三地出现之

际，新增资金进场节奏明显放慢。尽管

抛压力量减少，但若无新增资金介入，

市场企稳基础也不会扎实。

另外尽管上周央行并未加息，

不过宽松货币政策逐步收紧的预期

已经在市场上达成共识。本周美国将

召开议息会议，投资者的神经或又将

紧绷。

当然， 眼下并非所有因素都对市

场不利， 例如加息预期的存在就使得

银行股获得资金追捧， 目前优质银行

动态市盈率都只有十几倍， 几乎重新

回到历史最低估值区域。走势上看，多

数银行股去年

8

月以来一直处于大箱

体内运行，滞涨迹象明显。银行股为首

的权重蓝筹股下跌空间非常有限，也

封杀了大盘大幅杀跌的可能。

综合来看，大盘迅速企稳走强可

能性不大， 但由于大盘蓝筹股因素，

下跌空间亦相对有限，后市股指维持

在半年线附近整理的可能性较大。

注意个股结构性风险

从以上分析可以看出，未来一段

时间大盘将维持低位整理格局。 而就

个股看，由于量能萎靡、年关将至，一

些高估值高风险的品种有被抛弃的

可能，投资者需要注意其中蕴涵的结

构性风险。

最新的年报显示， 华夏大盘等

一些主流基金选择大幅增仓低估值

的银行股，而减仓高估值品种，此类

基金风格的大转换表明目前市场充

满结构性泡沫。 可以看到，随着系统

性风险的到来，上周还曾逼近历史新

高的中小板综指大幅回落，周跌幅超

过

6%

。 后市倘若资金继续青睐银行

等低估值板块，那么高估值高风险品

种则需要重点规避。 如次新股板块，

中国化学、 中国北车已在近日破发，

中国建筑、天源迪科、台基股份、福瑞

股份、星辉车模、上海凯宝等也岌岌

可危。 次新股板块均是高

PE

发行、

高价上市， 因此也是最容易挤压出

泡沫的高风险品种， 投资者切勿盲

目参与其中。 另外，一些涨幅已相当

可观的题材股也需要及时规避。 总

体上， 谨慎投资者短期还是控制仓

位观望为宜， 激进投资者可适当关

注银行等一些目前估值优势较为明

显的板块。

股票基金去年四季度仓位达
86 .38% ，

创历史最高水平

基金高仓位暗示阶段性顶部
西南证券

张 刚

数据显示，

2009

年第四季度股票

方向基金持仓占净值的比例由第三

季度的

80.55%

升至

86.38%

， 上升

5.83

个百分点， 创出历史最高水平，

说明基金在第四季度进行了大幅增

持操作。 从前十大重仓股占基金净值

的比重看， 由

2009

年第三季度的

34.09%

上升至第四季度的

36.05%

。从

持股集中度看， 由

2009

年第三季度

的

42.32%

下 降 至 第 四 季 度 的

41.74%

。

2009

年第四季度基金整体的

持股集中度比第三季度轻微下降。 总

体看， 在

2009

年第四季度跌宕起伏

的走势里，基金整体的持仓比重显著

上升，但投资趋于分散化，显示基金

对整体市场看好，但对所看好的重仓

股意见不统一。

从基金份额变化来看， 股票方

向基金被大规模赎回， 同时货币型

基金则被大规模申购。 基金持有人

对股票方向基金态度悲观。 尽管第

四季度股票基金被大规模赎回，但

基金经理不但没有减持， 反而大举

增持，持仓比例创历史新高。 历史上

看，基金仓位高于

80%

的时候，大盘

往往在下个月形成阶段性顶部。此前

偏股型基金持仓比例在

80%

以上的

时间有

2009

年第二季度、

2007

年第

四季度、

2007

年第三季度、

2006

年第

四季度，而下一个季度的首个月份均

形成了关键性顶部， 如

2009

年

7

月

29

日形成年内高点双头形态的第一

个头，

2008

年

1

月

15

日形成全年年

内高点，

2007

年

10

月

16

日形成

A

股历史高点

6124

点。 因此从历史经

验看， 今年

1

月份大盘形成阶段性

顶部的概率较大。

从基金持仓行业市值的变化看，

房地产和建筑业遭到基金经理大幅

减持；同时减持的还有电力、供水供

气和社会服务业；机械设备、批发零

售、金属非金属、采掘业、石化化工被

增持。 在

22

个分类行业中，被基金增

持的有

15

个， 基金对多数行业的经

营前景乐观。 其中，房地产已经被连

续两个季度减持，机械设备、石化化

工在第三季度被大幅增持之后，第四

季度继续被增持。 基金对金属非金

属、 采掘业的投资态度发生逆转，由

前一季度的减持转为增持。

从基金

2009

年第四季度持股市

值前十名的股票看， 属于金融的有

8

只股票。万科

A

于第四季度从“十大”

中出局，新入围的是中信证券。 民生

银行、浦发银行、贵州茅台被减持，苏

宁电器、交通银行、中国平安、招商银

行被增持幅度最大。民生银行在

2009

年第四季度发行了

H

股，浦发银行在

9

月

28

日实施了增发，基金有回避银

行股再融资的迹象。

从基金持股占流通

A

股比例前

十名的股票看， 属于食品行业的有

3

只。 和第三季度相比，中联重科、华侨

城

A

、徐工科技落榜。

2009

年第四季

度的新成员有山煤国际、 中山公用、

*ST

伊利。 持股比例高的前十只股票

中，

9

只被增持， 仅双汇发展被减持，

山煤国际被增持幅度最大。

跌幅居前的行业

跌幅较小的行业

机构视点

■

等待底部信号明确

光大证券理财产品部：

周一市场继续震
荡下行

，

但成交量明显蒌缩
。

一方面
，

经过上周
连续回调后

，

部分中小板个股跌幅已超过
20%

，

投资者惜售心态出现
；

另一方面
，

市场缺
乏显著的利好预期

，

外部资金入市力度不足
。

我们认为
，

虽然市场成交量明显下降
，

但与
2009

年
9

月份
、

12

月份的地量相比仍有差距
，

如没有显著的利好支持
，

投资者可继续等待底
部信号明确

。

此外
，

近期创业板新上市个股出现较大回
调

，

部分个股已快破发
。

同时
，

包括中国一重在
内的新股将在下周密集发行

。

在目前市场成交
量处于蒌缩的情况下

，

供给关系的失衡会导致
股指反弹的难度增大

。

市场难现系统性下跌

国泰君安证券研究所：

自从
2009

年
10

月以来
，

上证指数一直呈现不断收窄的旗形
走势

，

而市场所关心的大小盘风格转换并未
如期到来

。

上周大盘终于在信贷调控等政策
预期下选择向下跌破旗形

。

不过我们认为
，

在
经济回升的背景下

，

市场难以出现系统性下
跌

，

预计仍将维持
10

月份以来
2800-3300

点
的大箱体运行

，

结构调整将成为超额收益的主
要来源

。

受调控影响最大的地产板块出现明显的破
位下跌

，

与大盘出现明显背离的行情
。

由于国内
A

股是典型的周期性板块占主导的市场
，

地产
指数具有明显领先作用

，

可作为大盘一定的领
先指标

。

地产板块近期并未有调整结束的迹象
，

这将拖累大盘向下寻求支撑
。

中期趋势仍谨慎乐观

海通证券研究所：

对于后市走势
，

我们预
计短期市场仍将延续震荡格局

，

但市场中期运
行趋势谨慎乐观

。

其一
，

鉴于市场对货币政策
紧缩力度的预期并未发生根本性变化

，

市场对
今年央行执行适度宽松货币政策的预期也未
改变

，

因此
，

我们预计市场对货币政策面预期
的修复因素不会改变市场中期运行趋势

；

其
二

，

在我国
CPI

与
PPI

已进入上行周期的大背
景下

，

即使未来我国银行利率小幅上调
，

市场
对银行坏账率变动的预期也不会出现逆转

，

这
与

2007

年下半年银行利率的上调引发市场对
银行坏账率的悲观预期存在显著差别

；

其三
，

在农行登陆
A

股市场上市之前
，

预计市场对股
市政策面预期转为悲观的可能性不大

；

其四
，

市场对今年我国宏观经济增速维持较高水平
的相对乐观预期没有变化

；

其五
，

从估值角度
看

，

以
1

月
22

日收盘价格计算
，

目前沪深
300

指数以
TTM

方式计算的
PE

值约为
22.8

倍
，

若
分别以

2009

年度
、

2010

年度预测业绩计算
，

则
约为

19.0

倍与
15.8

倍
，

此估值水平具备相对
较高的中期安全边际

；

其六
，

根据海外历史经
验

，

在股指期货正式推出前的
1

至
2

个月的时
间里

，

股指往往出现阶段性上涨行情
。

（

成 之

整理
）

证券

代码

证券

简称

发行总量

申购

价格

（元）

申购

日期

中签结果

日期

发行市

盈率

（倍）

网下发

行量

（万股）

网上发

行量

（万股）

３０００５２

中青宝

５００ ２０００ － ２０１０－２－２ ２０１０－２－５ －

３０００５１

三五互联

２７０ １０８０ － ２０１０－２－２ ２０１０－２－５ －

３０００５４

鼎龙股份

３００ １２００ － ２０１０－２－２ ２０１０－２－５ －

３０００５３

欧比特

５００ ２０００ － ２０１０－２－２ ２０１０－２－５ －

６０１１０６

中国一重

１０００００ １０００００ － ２０１０－２－１ ２０１０－２－４ －

００２３５９

齐星铁塔

５５０ ２２００ － ２０１０－２－１ ２０１０－２－４ －

００２３５８

森源电气

４４０ １７６０ － ２０１０－２－１ ２０１０－２－４ －

００２３５７

富临运业

４２０ １６８０ － ２０１０－２－１ ２０１０－２－４ －

００２３５６

浩宁达

４００ １６００ ３６．５０ ２０１０－１－２７ ２０１０－２－１ ６３．８１

００２３５５

兴民钢圈

１０００ ４２６０ １４．５０ ２０１０－１－２７ ２０１０－２－１ ５８．００

００２３５４

科冕木业

４７０ １８８０ １２．３３ ２０１０－１－２７ ２０１０－２－１ ５６．０５

００２３５３

杰瑞股份

５８０ ２３２０ ５９．５０ ２０１０－１－２５ ２０１０－１－２８ ８１．７８

００２３５２

鼎泰新材

３９０ １５６０ ３２．００ ２０１０－１－２５ ２０１０－１－２８ ６５．８８

００２３５１

漫步者

７４０ ２９６０ ３３．５０ ２０１０－１－２５ ２０１０－１－２８ ７６．１４

６０１２６８

二重重装

６０００ ２４０００ ８．５０ ２０１０－１－２２ ２０１０－１－２７ ４０．４８


