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三、 您认为本轮行情的主要推动

力是什么？

四、近期蓝筹股涨幅明显领先，您

是否考虑进行指数化投资？

五、 四季度您最看好哪个板块的

投资机会？

一、 对于

10

月份以来

A

股的连

续上涨，您有何看法？

二、您认为四季度上证指数高点

是多少？

四成投资者认为新一轮牛市已开始

万国测评 谢祖平

国庆长假之后沪深两市股指双双出现

连续强势上扬的走势， 继深成指冲上

250

日均线之后， 上证指数也升至

250

日均线

上方。 其中。 权重指标板块成为股指上升

的主要推动力量， 以券商、 期货、 保险以

及银行为代表的金融股连续走强， 而有色

金属、 煤炭石油板块短期涨幅同样惊人。

本周与大智慧联合举行的专题调查以 《聚

焦十月开门红》 为主题， 分别从 “对于

10

月份以来

A

股的连续上涨， 您有何看

法？”、 “您认为四季度上证指数高点是多

少？”、 “您认为本轮行情的主要推动力是

什么？”、 “近期蓝筹股涨幅明显领先， 您

是否考虑进行指数化投资？” 和 “四季度

您最看好哪个板块的投资机会？” 五个方

面展开， 调查合计收到

1036

张有效投票。

投资者做多信心快速恢复

通过沪深两市主要股指月

K

线走势

看， 在权重指标股持续做多的推动下， 中

小板指和创业板指仅分别上涨了

0.26%

和

0.18%

， 但是上证指数及深圳成指近

6

个

交易日的累积涨幅则分别达到和

11.88%

和

11.31%

， 大市值个股推升股指连创新

高。 那么， 在金融、 地产、 有色、 煤炭以

及航空等板块持续走强的情况下， 我们应

对本轮行情性质如何界定呢？

关于 “对于

10

月份以来

A

股的连续

上涨， 您有何看法？” 的调查结果显示，

选择 “仅是一轮强反弹”、 “新一轮牛市

的开始” 和 “说不清” 的投票数分别为

501

票、

425

票和

110

票， 所占投票比例

分别为

48.36%

、

41.02%

和

10.62%

。 从

调查结果看， 投资者的乐观情绪较前期

显著升温， 由上半年的看淡转为看多，

且超过四成的投资者认为新一轮牛市已

经开始。

同时， 关于 “您认为四季度上证指数

高点是多少？” 的调查结果显示， 选择

“

3000

点及以下”、 “

3100

点”、 “

3200

点”、 “

3300

点”、 “

3400

点” 和 “

3400

点以上” 的投票数分别为

294

票、

202

票、

176

票、

95

票、

84

票和

185

票， 所

占投票比例分别为

28.38%

、

19.50%

、

16.99%

、

9.17%

、

8.11%

和

17.86%

。 对比

节前的调查， 投资者对于股指上行高度的

预期也水涨船高， 只有不足三成的投资者

认为在

3000

点及以下，

18%

的投资者认

为将上行至

3400

点之上， 而去年行情高

点也仅仅在

3478

点。

上述两项调查显然， 投资者做多信

心正快速恢复， 市场的做多热情从沪市

日成交金额连续

5

个交易日保持在

2000

亿元之上可见一斑， 周五沪市日成交额

达到

2778

亿元， 已逼近历史最高的

3030

亿元。

热钱流入是大涨主因

究竟是什么因素导致节后股指的大涨

呢？ 关于 “您认为本轮行情的主要推动力

是什么？” 的调查结果显示， 选择 “人民

币升值下的热钱流入”、 “通胀预期的资

产泡沫”、 “蓝筹股价值重估” 和 “说不

清” 的投票数分别为

420

票、

207

票、

336

票和

73

票， 所占投票比例分别为

40.54%

、

19.98%

、

32.43%

和

7.05%

。 从调

查的结果看， 只有不足两成的投资者认为

是通胀预期下的资产泡沫。 而相比之下，

选择人民币升值下的热钱流入和蓝筹股价

值重估的比例居前。

从近期人民币与美元的汇率走势看，

人民币兑美元正持续创出汇改以来的新

高， 近期具有人民币升值题材的航空等品

种也出现大幅上涨。 不过值得注意的是，

今年

6

月份以来， 在人民币兑美元以及英

镑持续升值的同时， 人民币兑欧元、 日元

以及瑞郎则出现不同程度的贬值。 这也意

味着， 投资者在关注人民币升值机会的时

候也应区别对待不同上市公司的外债结

构。 而对于近期蓝筹股的上扬， 不可否认

其该板块所具有的相对估值优势对中线投

资者的吸引力明显。 但另一方面， 我们也

应该看到， 短期投资者更应留意的是资金

推动型的个股炒作思路， 而非估值水平的

高低， 一旦蓝筹股股炒作退潮， 市场的风

险也将随之而至。

蓝筹股关注度明显提升

关于 “四季度您最看好哪个板块的投

资机会？” 的调查结果显示， 选择 “抗通

胀板块”、 “新能源板块”、 “重组板块”、

“蓝筹股板块”、 “地域板块” 和 “其他”

的投票数分别为

207

票、

332

票、

117

票、

295

票、

27

票和

58

票， 所占投票比例分

别为

19.98%

、

32.05%

、

11.29%

、

28.47%

、

2.61%

和

5.60%

。 从以上结果来看， 近期

蓝筹股的走强有效地激发了投资者对于蓝

筹股的参与热情， 看好蓝筹股的比重较前

期明显上升， 达到近三成。 不过相比年初

以来持续炒作的新能源板块， 蓝筹股的得

票则仍略逊一筹， 新能源板块依然是目前

投资者最为青睐的品种。 与前期相比， 看

好重组股的投资者比重则明显下降。

此外， 关于 “近期蓝筹股涨幅明显领

先， 您是否考虑进行指数化投资？” 的调

查结果显示， 选择 “会”、 “不会” 和

“说不清” 的投票数分别为

286

票、

641

票和

109

票 ， 所占投票比例分别为

27.61%

、

61.87%

和

10.52%

。 从超过六成

的被调查者明确表示不会考虑指数化投资

来看， 投资者对于蓝筹股行情的持续性还

存在着不小的疑虑。

短线提防获利回吐风险

笔者认为， 国内房地产调控预期降低

以及美元贬值是引发近期股指走高的主

要因素。 虽然近期各地一进步落实房地

产调控政策以及出台限购令， 但却难以

改变房地产价格的预期。 而美元的贬值

则直接推升有色、 黄金等国际大宗商品

价格的走高， 全球面临着较大的通胀压

力。

A

股市场资金借势推高地产股和资

源股， 从而激发资金运作权重指标股的

热情。 从盘面资金取向来看， 市场风格

已逐步由前期小盘股、 大消费概念转向

估值相对低的大盘蓝筹股股。 一方面上

证指数及深成指不断走高； 另一方面中

小板指及创业板指则走势疲弱， 显然资

金的喜好与前期发生明显的转变。

从以往市场表现看， 在资金推动型的

A

股市场， 无论是小盘股或者大盘股一旦

形成赚钱效应， 炒作会有比较强的延续

性。 不过， 我们也应该注意到， 权重指标

股在连续的推高之后涨幅较大， 若资金出

现集中获利回吐， 短线调整风险也不容忽

视。 故操作上， 已介入银行、 有色等强势

板块的投资者可继续持股， 仓位较轻的投

资者可适当关注高速公路等前期涨幅偏小

的蓝筹个股。 此外， 具有 “十二五” 规划

利好预期的新能源等战略性新兴产业品种

也存在着交易性的机会。

大盘蓝筹发威 股指摧城拔寨

中航证券 邱 晨

本周是今年以来沪深股市成交最活

跃的一周， 两市周成交额双双创出年内

新高， 上证指数周涨幅创

20

个月以来之

最， 达到

8.49%

， 深证成指一周也劲升

7.17%

， 周

Ｋ

线上双双携巨量收出突破性

长阳。 其中， 上证指数以全周最高点

2971

点报收， 一举突破年线。 市场在将

信将疑中迎来了风格突变， 大盘蓝筹股、

权重指标股在长期沉寂后终于重获机构

资金的垂青， 市场热点由资源、 能源板

块迅速向权重最大的金融板块扩散， 煤

炭、 有色、 券商等板块轮番表现，部分强

势股一周涨幅逾

40%

。

从市场背景看，美国重启量化宽松货

币政策预期引发的美元持续贬值，大宗商

品价格持续上涨。 这是本轮行情的导火

索， 也是大资金敢于放手一博的重要原

因。 从国内情况看，最新数据显示，人民币

贷款前三季度增加

6.30

万亿元，

9

月份增

加

5955

亿元； 外汇储备突破

2.64

万亿美

元，

9

月份新增外汇占款

2895.65

亿元，突

破了今年

4

月份的

2863

亿元的水平，创

下年内新高。 在通胀和本币升值的双重压

力下，央行短期上调了

6

家商业银行存款

准备金率，“紧信贷、宽货币”的政策取向

似乎已成无奈之举。 在通胀预期增强，加

息难以推出， 房价走势莫测的情况下，社

会资金有流向资本市场的内在冲动，这是

节后股市成交井喷，人气急剧回升的最大

基本面背景。

在上证指数携天量大幅上涨的过程

中我们注意到，虽然本周上证指数一路狂

奔， 但市场机会主要集中在大盘蓝筹股、

权重指标股层面，银行及石化双雄等指标

股是指数大涨的主要推手。 市场总体表现

为结构性机会， 风格转换之猛令人惊讶，

甚至感觉有些生硬。 一边是大盘股指数涨

势凶猛，另一边是深圳中小板、创业板指

数的不涨反跌；一边是资源、能源、金融类

指数涨幅惊人，另一边是节前还算强势的

食品、医药、商业零售以及信息技术类指

数的逆势下跌。

这种市况实质反映了在大资金的引

导下，市场投资偏好已转向低估值的大盘

股甚至是超级大盘股。 本周表现突出的大

盘蓝筹股很多都是一段时间以来较

H

股

严重折价的个股；还有一些则是上市以来

股价持续跌破发行价，将网下认购的机构

投资者悉数套牢的个股。 这种现象或许暗

示着推动本周大盘股行情的中坚力量可

能来自深陷其中的超级大机构。 而大盘股

与小盘股、主流热点与边缘化题材股的背

道而驰，可能是基金等机构投资者调仓换

股所致，部分机构开始加大对周期性行业

的配置。

综上分析，我们可以明确的是，目前

市场已经实现了向大盘蓝筹股的风格转

化，而且很可能还不是一个短期现象。 不

管大盘蓝筹股在后续市场运行中是否会

有宽幅震荡或者回档，也无论非主流题材

股、中小盘股近期是否会有补涨或者反弹

机会，市场已经发生的观念性嬗变恐怕不

会很快逆转。

鉴于此，投资者理性的选择是，或者

等待大盘蓝筹股适度回档后再行介入，或

者是在大蓝筹范畴内，在新的行业热点出

现时顺势跟进。 还有一种折中的操作思路

是，如果看好后续大盘走势，可以考虑在

适当时点介入大盘股指数基金（包括二级

市场交易的

ETF

基金），若时机不好把握，

索性按“金字塔”法则分批买卖。 总体来

看，投资者短期内的选股思路不应偏离蓝

筹股太远。

本周市场的光头长阳令人欣喜， 上

证指数的上升空间在技术上已被打开，

后续股指较大的上挡阻力区主要在

3200

点一带。 但即便是放在牛市的环境下，

下半周指标股的强行突破也显得过于生

猛， 市场情绪化色彩明显， 部分超强势

股累计升幅过大。 古人云： 飘风不终朝，

骤雨不终日。 尽管大盘短期成交量与前

三季度不可同日而语， 但过度亢奋的市

况不可能成为常态。 短线如果指标股出

现回档， 则上证指数可能顺势回探年线

寻找支撑。

181

亿资金加仓权重股

广州万隆

昨日， 两市总成交金额为

4577.34

亿元， 较前一个交易日增加

95

亿元， 资

金净流入约

181

亿元。 近期超强的券商、

银行、 有色金属、 煤炭板块继续得到资

金的加盟， 并带动股指的持续上扬。 最

终， 上证指数上涨

3.18%

， 以

2971.16

点

报收。 此前我们预计的重要压力位

2940

点在权重板块的集体上扬下被轻易突破，

这也预示着本轮行情的上升空间将值得

期待。 不过， 考虑到市场短期超买情况

严重， 投资者应逐步提高风险意识。

昨日两市成交前五名的板块依次是：

有色金属、 新能源及材料、 房地产、 煤炭

石油。

资金净流入较大的板块是： 有色金

属、新能源及材料、煤炭石油、机械、券商。

资金净流出较大的板块是： 创业板、

医药、 农林牧渔业。

煤炭石油板块中资金净流入较大的

个股有： 国阳新能、 西山煤电、 中国神

华、 中煤能源、 兖州煤业、 兰花科创。

有色金属板块中资金净流入较大的

个股有： 包钢稀土、 西部矿业、 金钼股

份、 广晟有色、 豫光金铅、 云南铜业、

铜陵有色、 精诚铜业、 厦门钨业。

机械板块中资金净流入较大的个股

有： 中联重科、 中船股份、 振华重工、

中国船舶、 柳工、 精功科技、 天马股份、

中核科技、 山河智能、 中国南车、 山推

股份、 华东数控、 广船国际。

外资流入助推中国资产泡沫

汪 涛

境外资本正重新流入中国

，

这在

9

月份外汇储备的大幅增

加得到反映

。

在全球量化宽松的

大环境中

，

预计未来还会有更多

的资本流入中国

。

在量化宽松的背景下

，

由于

中国更高的投资回报率和人民币

升值预期

，

我们预计流入中国的

境外资本将大规模增加

。

并且

，

市

场认为中国进一步收紧资本管制

的风险较小

。

这毫无疑问会给人

民币汇率带来更大的压力

，

并大

大增加控制升值步伐的难度

。

政

府可能会继续实施目前的渐进式

升值

，

但央行将在对冲操作和流

动性管理方面面临越发严峻的挑

战

。

如果流动性持续宽松且利率

维持在低位

，

更严格的信贷控制

将是保证贷款和通胀不至于失控

的关键措施

，

但即便如此可能也

不足以遏制资产泡沫

。

2010

年第三季度中国的外汇

储备增加了

1940

亿美元

，

其中

9

月份单月就增加了

1010

亿美元

。

在推断外资流入规模之前

，

我们

必须注意到在这些以美元计的惊

人数字背后

，

欧元及其他货币兑

美元急剧升值所带来的重要影

响

。

当然

，

其他资本流动的大幅逆

转也是外汇储备猛增的重要因

素

。

9

月份其他资本净流入了约

200

亿美元

，

扭转了今年

5

月到

8

月期间净流出的态势

。

眼下资金流入量不小

，

但未

来的规模只会更大

。

展望未来

，

我

们预计量化宽松政策的后果之一

便是更多的资金流入到新兴市

场

，

而中国也理所当然成为主要

的流入目标

。

此外

，

中国股市的表

现至今落后于其他大多数新兴市

场

，

而且市场普遍认为由于中国

已经对资本项目实行了全套的管

制

，

进一步收紧管制的风险相对

较小

。

此外

，

国内的银行和公司在

过去通常都能找到漏洞来实现大

规模的跨境资金流动

。

人民币升值的压力和预期将

进一步升温

。

中国的汇率政策已

经并且还将日益受到来自政治和

投机两方面的攻击

。

中国不愿加

快人民币升值速度的做法已在国

际上招致批评之声

，

而且还面临

着来自美国方面的贸易保护措施

的切实威胁

。

最近

，

预期中的美国

量化宽松和美元的急速贬值更使

人民币汇率置身于

“

货币战争

”

的

中心

。

不过在当前的环境下

，

撇开

人民币汇率低估的问题不谈

，

境

外资本流入和升值预期本身就会

是一个自我实现的过程

。

目前

，

人

民币加快升值步伐很可能刺激更

多资金流入中国

，

从而进一步加

大人民币的升值压力

。

如果中国仍使用目前的政策

组合来应对全球量化宽松的大环

境和越来越多的资本流入

，

那么最

大的风险可能并不是制造业部门

相对美国或其他亚洲经济体失去

竞争力

（

这些亚洲经济体也面临着

同样的问题

），

而是过度投资

（

造成

未来产能过剩

）

和资产泡沫

。

（本文作者为瑞银证券经济学家）

上市公司盈利预测降幅趋缓

———分析师盈利预测报告（

10

月版）

今日投资

根据今日投资对国内

70

多

家券商研究所

1800

余位研究员

盈利预测数据的最新统计

，

分析

师对上市公司和沪深

300

成分

股

2010

年的整体盈利预测连续

5

期下调

。

有分析师给出盈利预测值

的上市公司

2010

年对

2009

年

的 整 体 盈 利 预 测 增 长 率 为

34.97%

，

与 上 月 相 比 微 降

0.37%

，

这些上市公司

2009

年增

长率为

24.00%

。

其中

，

沪深

300

成分股

2010

年预测增长率为

30.30%

，

与 上 期 相 比 微 降

0.09%

，

是今年以来的连续

5

期

下降

，

这些公司

2009

年盈利增

长率为

20.55%

。

航空股盈利增幅最高

同上期相比

，

在我们统计的

48

个行业中

，

仍有

28

个行业的

2010

年预测增速下调

，

但主要行

业的下调幅度并不大

，

且有企稳

的趋势

。

2010

年盈利预测增长最低

的三个行业仍然为水运

、

证券经

纪

、

能源设备与服务

，

分别为

-

189%

、

-0.14%

和

8.38%

。

其他预

测增长较低的行业有

：

纺织品与

服饰

、

电力

、

自来水

、

煤气与液化

气

、

银行

、

石油与天然气

、

媒体

。

2010

年盈利预测增长最高

的三个行业分别为

：

航空

、

金属

与采矿和电子设备与仪器

，

增长

率依次为

214%

、

213%

和

196%

。

其他增速较高的行业还有半导

体

、

食品药品销售

、

建筑材料

、

化

工品

、

汽车制造

、

食品生产与加

工

、

互联网软件与服务

，

入选行

业与上期相比没有变化

。

本期数据显示

，

在有统计数

据的

48

个行业中

，

有

30

个行业

的

2010

年业绩增长率预期较

2009

年有所上升

，

同上期相同

。

2010

年增长率较

2009

年增长率

上升幅度最大的行业仍是航空

、

金属与采矿

、

电子设备与仪器

，

分别上升

336%

、

255%

和

196%

。

其他相对增长率较高的还有半

导体

、

化工品

、

食品药品销售

、

工

业品贸易与销售

、

建筑材料

、

机

械制造和煤炭

。

在有统计数据的

48

个行业

中

，

有

18

个行业的

2010

年业绩

增长率预期较

2009

年有所下

降

。

相对下降幅度较大的行业分

别为

：

医疗设备与保健产品

、

汽

车零配件

、

汽车制造

，

降幅分别

为

311%

、

114%

、

109%

。

其他降幅

较大的行业有食品生产与加工

、

证券经纪

、

建筑工程

、

家庭耐用

消费品

、

生物技术

、

容器与包装

、

纺织品与服饰

。

能源股业绩上调明显

从

9

大一级行业的盈利预

测调整比率数据看

，

分析师对上

市公司盈利预测上调动力有所

改观

。

3

个月的调整比率有

3

个

行业大于

1

，

1

个月的数据有

4

个行业大于

1

，

短期数据表现强

于长期数据

，

或许上市公司重新

获得向上调整的动能

。

从近

3

个月盈利预测的调

整情况来看

，

除公用事业外所有

行业的盈利动能都有所下调

，

而

信息技术

、

工业生产成为下调的

主力军

，

其中信息技术下调幅度

居首

，

其中信息技术从上期的

1.37

下调至本期的

1.05

。

而近

1

个月来分析师对上市

公司盈利预期的调整情况显示

，

9

大行业中有

5

大行业盈利调升动

能有所强化

。

其中

，

能源行业的盈

利预测调整比率从上期的

0.85

大幅上调至本期的

1.28

。

公用事业上调动能充足

对除了通讯服务产业外的其

它

9

个产业

，

我们在每个月底分别

统计了

1

个月的盈利预测调整比

率和

3

个月的盈利预测调整比率

。

数据显示

，

大部分行业的调整趋势

为向下

，

只有公用事业表现依旧良

好

，

其

3

个月数据已连续

5

期上

调

，

分析师对其盈利增长前景继续

看好

。

从

1

月的短期数据看

，

大部

分行业均已企稳

，

不再下调

。


