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百姓投资

世界主要指数一周表现

美元指数：本周破位下跌，创出数月新

低，虽有短线反弹要求，但中期下跌趋势难

以扭转。

美黄金：本周强势上扬创出历史新高，

有望拉开新一轮上涨行情的序幕。

道琼斯：本周强势上扬创出反弹新高，

短线仍有上冲惯性，中期趋势向好。

恒生指数：本周连续大幅上扬，短期有

整理要求，但中期趋势仍可保持乐观。

新股发行提示

制作：

本报信息部

美元效应递减 热点预期转向

金百灵投资 秦 洪

本周

A

股市场呈现震荡中重心

上移的走势

。

不过

，

本周五资源股的

冲高受阻使得大盘走势略低于市场

预期

，

这也给后续行情的演绎蒙上了

一层阴影

，

那么

，

投资者应如何看待

这一信息呢

？

美元贬值效应递减

10

月份以来

，

A

股市场的强势表

现与美元的贬值趋势有着极大关联

。

本周美联储出台了进一步量化宽松的

货币政策

，

从而使得美元有进一步贬

值的趋势

，

也就意味着全球流动性泛

滥的趋势仍将延续

。

这不仅仅强化了

多头资金做多的底气

，

而且还给多头

提供了冲锋陷阵的强大武器

，

受此影

响

，

大盘在本周出现了重心上移的趋

势

。

不过

，

从本周市场的实际走势来看

，

量化宽松政策的

“

美元效应

”

对

A

股市场

的推动力似乎有所减弱

。

周四晚间

，

美元

进一步加速下行

，

国际大宗商品价格普遍

飙升

。

按照以往惯例

，

A

股市场以有色金

属板块等为代表的资源股将高举高打

。

可惜的是

，

周五早间开盘时

，

资源股是高

举了

，

但随后就冲高受阻回落

，

尤其是前

期一些热门品种更是在日

K

线图留下了

高开低走的阴

K

线

，

比如说金钼股份等

。

大盘上涨基础扎实

正是基于此

，

有业内人士对下周

A

股市场的走势产生了一定的担忧

，

毕竟本轮

A

股市场涨升主线就是美

元贬值

，

故一旦效应递减

，

就意味着

A

股市场的弹升空间不宜乐观

，

大盘

或将冲高受阻

。

对此

，

笔者认为

，“

美

元效应

”

的递减主要是体现在对资源

股做多能量的递减

，

并不意味着

A

股

市场的涨升动能的递减

首先

，

本轮

A

股市场的涨升除

了

“

美元效应

”

的推动力外

，

还与

以下两个因素有着极大的关联

：

一

是我国经济数据的持续向好

，

尤其

是

PMI

指数的环比回升

，

说明产业

结构的转型已渐现曙光

，

同时也意

味着产业转型所带来的经济增长动

能正在逐步释放

，

从而夯实了

A

股

市场的涨升基础

。

三季度的

A

股上

市公司平均每股盈利创历史新高就

是最好的说明

。

二是央行关于进一

步实施适度宽松货币政策的表述

，

意味着

A

股市场所面临的流动性依

然乐观

，

所以

，

大盘的活跃基础依

然扎实有力

。

热点存在转向预期

与此同时

，“

美元效应

”

的递减也

将给

A

股市场带来新的做多能量

。

因

为活跃在资源股的资金在看到

“

美元

效应

”

递减以及

A

股市场的活跃基础

依然扎实有力的情况后

，

必然会寻找

新的投资方向

。

就如同房地产市场调

控之后

，

原先活跃房地产市场的资金

积极流入证券市场一样

。

更何况

，

当前

A

股市场的确存

在着让这些资金进行热点转向的市

场基础

，

比如说目前已近

11

月中旬

，

意味着

2010

年的年报业绩预喜行情

即将拉开序幕

。

由于今年新股发行中

超募现象十分普遍

，

从而令年报行情

中具有高送转预期的个股数量大幅

增加

，

这也成为未来行情的一个新的

热点

。

此外

，

近期盘面还显示出以下两

大新热点

：

一是资产重组股

。

如以百

联股份为代表的上海本地股

，

以航天

晨光为代表的航天军工股

，

其走强的

基础均与背后的重组预期有关

。

二是

消费

、

医药类个股的活跃

，

如大湖股

份等品种的涨升就是如此

。

由此可

见

，

市场的热点的确有转向的趋势

。

多头频频“裸奔” 后市仍存隐忧

东方证券研究所 高子剑 胡卓文

本周（

11

月

1

日至

11

月

5

日）沪

深

300

指数周

K

线再上扬

4.15%

，周

二和周五两度刷新近两年新高。 美中

不足的是， 周二没能站稳

3500

点，留

下长上影线；周五开高走低。两个创新

高的交易日都是收阴线。

10

月

15

日，

11

月合约第一次出

现套利机会，到上周五（

10

月

29

日）

为止，天天有套利机会。本周接续了这

个传统，虽然价差曾经收敛，但依然时

刻都有套利机会， 价差的最小值为

0.78%

。 近期笔者已经推出了

4

篇报

告，主要观点都是价差升水过大，市场

有回调的风险。本周，我们依然坚持这

一观点， 因为价差仍然处于不合理的

状态。

11

月合约还有

10

个交易日（

11

月

19

日）到期结算，升水过大的时间

越久，调整的风险就越大。

周一股指期货高开

0.87%

， 强势

表态看涨。 但是现货的涨幅只有

0.29%

，这显得期货似乎太热情了。 如

果对照上周五

15

点以后， 期货下跌，

似乎多涨一点也还合理。 但是上周五

最后

15

分钟也才下跌

0.19%

，周一很

明显是强势看涨。 周二的价差升水在

周一尾盘的基础上继续收敛。 从开盘

开始，现货上涨

0.32%

，股指期货只上

涨

0.12%

。 之后升水呈现很稳步的收

敛，无论盘中是涨是跌，收盘升水仅剩

1.08%

。 这样的升水下降代表多方不

看好，或者说没有以前那么看好。

周三和周四多方的不明智继续上

演“裸奔”，其中又以裸高开最为明显。

周三股指期货高开

0.93%

， 原本以为

现货怎么说也得高开

0.5%

，结果到了

9

点

25

分，现货开盘跌

0.01%

。 期货

多方虽然发现自己正在“裸奔”，但是

价差依旧维持在

1.8%

附近，比周二收

盘的

1.06%

高出甚多。 等到

10

点

30

分现货翻红后，价差又跌到了

1.39%

。

周四多方仍然没有从前一个交易

日的错误中汲取教训， 当日期货高开

0.44%

，现货只高开了

0.18%

。 然后周

四早盘的价差趋势和价格一样， 多方

追涨杀跌。午盘后升水缩小，却错过了

周五的大幅高开。 周三和周四依旧是

持仓量和价格反向，空方控盘的同时，

也显得更为精明。

周五， 期货市场依旧太过热情，早

盘价差升水增加了

1.09%

至

2.35%

。然而

现货的开盘价就是最高点，随后没有有

效突破，全日走出震荡行情。周五期货

的最高点多出现货

75.5

点， 低点只高出

65.1

点，这又是过分追高的证明。周五的

持仓量大幅下降

2702

手至

23710

手，这

个数字甚至比

11

月合约成为近月合约

的前一天还少。持仓量大幅下降，价差

又呈现下降，很明显多方离场。

看完本周行情后， 读者应该不会

觉得多方有多聪明， 他们不停的追涨

杀跌，频频上演现货不涨、期货大涨的

闹剧。多次发现自己在“裸奔”后，只能

以离场结束 （本周后四个交易日持仓

量天天下跌）。 总体而言，

11

月合约多

方不是主角，空方才是，多次下跌持仓

量上升、 上涨持仓量减少就是最好的

证明。加上升水过大依旧没有恢复，后

市仍旧有回调的风险。

伦敦铜：受美元走低的影响，铜价进一

步上扬并逼近历史高点， 预计上升势头将

逐步收敛。

美原油： 由于近期走势仍明显落后于

其他大宗商品，后市仍可积极看多。

（万 鹏）

金虎迎玉兔 行情跨年度

我们认为，下阶段是走出跨年度行情并改写 3478点最好时期

证券时报记者 汤亚平

随着年底临近，

A

股能否走出跨

年度行情， 成为投资者当前最为关心

的问题。我们认为，最近发生的两件大

事使

A

股走跨年度行情成大概率事

件： 一是美联储启动二次量化宽松计

划， 为跨年度行情提供了宽松的国际

环境；二是国内出台“十二五”规划，奠

定了

A

股跨年度行情的宏观基础。

二次宽松为跨年行情提供契机

美联储本周三启动第二轮定量宽

松计划，将在

2011

年第二季度结束前

购买

6000

亿美元的资产，并宣布维持

0-0.25%

的基准利率区间不变。 与此

同时， 英格兰银行宣布维持基准利率

不变，欧洲央行也宣布维持利率不变。

这无疑为

A

股走出跨年度行情提供

宽松国际环境。

其一， 与跨年度商品牛市走势配

合。受二次宽松消息刺激，大宗商品市

场强劲攀升， 当天黄金期货上涨了

25.40

美元，涨幅为

1.9%

，原油期货突

破每桶

85

美元。全球股票市场资源股

再度发飙。

其二，与 A 股跨年度行情时点吻

合。 美联储货币策决策机构联邦公开

市场委员会发表会议声明表示， 美联

储将在此后的各月中逐步实施这一计

划， 预计每月将购买

750

亿美元的美

国长期国债。 换言之，从

11

月初开始

至少未来

8

个月美联储将通过买入债

券的方式向市场注入流动性。 而

A

股

跨年度行情通常是指每年

11

月起至

来年春节前后的股市行情， 恰好与二

次宽松实施时点吻合。

其三， 强化了热钱流入的市场预

期。美国此次采取二次量化宽松政策，

将导致过度流动性流向包括中国、巴

西等在内的新兴发展中国家。 据基金

追踪机构

EPFR Global

公布的数据显

示， 今年截至目前为止流入新兴市场

股票基金的资金总额已经超过了

600

亿美元， 流入债券基金的资金总额则

已经超过了

460

亿美元， 均有可能创

下自

EPFR Global

从

1995

年开始追

踪这些数据以来的年度新高。

其四， 遏制了 A 股回调的空间。

美元贬值带动下的人民币升值预期进

一步推动港股市场的走势， 香港恒生

指数周三再创

29

个月以来新高，而

A

股当天调整依旧，反应慢半拍。可以说

是

A/H

股比价效应升级，抑制了

A

股

回调的空间。

“十二五”奠定跨年行情基础

今年， 我国将全面完成五年前制

定的经济发展“十一五”规划，经济总

量已跃居到世界第二位。 股市作为经

济的晴雨表， 其最终表现与实体经济

增长和地位总体匹配无可争议。 另一

方面，中国经济即将跨入到“十二五”

阶段，这客观上为

A

股走出跨年度行

情提供了桥梁。毫无疑问，“十二五”规

划对股市有正面的积极因素， 短期这

种影响可能在今年底或者明年初呈

现，并且在未来

5

年内都将会持续。

从经济发展方式转变的角度来

看，“十二五” 规划首次提出包容性增

长，大众收入水平有望提高，从而促进

消费，对消费类板块是利好；同时还会

促进地区均衡发展， 中西部等区域板

块也会得到支持；此外，“十二五”规划

中产业结构调整的导向更加突出，对

七大战略性新兴产业做了明确的规

划，会直接利好节能环保、新能源等新

兴行业。

东方证券对历次五年规划对股票

市场投资方向影响的统计显示，“九

五”规划期间，从

1995

年至

2000

年收

益排名靠前的行业中（共

98

个行业），

可以看到证券市场对“九五”规划所涉

及行业的印证。 其中，排名前

10

的行

业中，有

6

个行业属于受到“九五”规

划扶持的重点行业，而在排名前

30

位

的行业中，有一半属于受到“九五”规

划扶持的重点发展行业。 银河证券在

对比“十五”和“十一五”规划时期股票

市场行业涨跌排名后发现， 涨幅居前

的行业多数与规划受益行业相对应。

从“十二五”规划重点的调结构对

经济增长的影响看， 多数国外权威机

构都看好调结构下的中国经济。 世界

银行最近调升中国今明两年的经济增

长预估： 中国经济今年可望增长

10%

，高于此前预期的

9.5%

。 明年增

长率估值则从

8.5%

上调至

8.7%

。 世

行称， 中国经济基本面强劲将有助于

抵消全球经济预计放缓的影响。 瑞士

银行进一步预测， 即使中国经济增速

放缓，但未来

10

年中国对全球经济增

长的贡献率可能仍将增加到平均

30%

。

跨年度行情需慢牛支持

虽然当前国内外环境为

A

股跨

年度行情创造了条件， 但我们仍然认

为，跨年度行情需由慢牛走出。记得去

年

11

月，行情异常火爆，券商、基金及

股民都对跨年度行情几乎形成一致预

期。 我们在

11

月

22

日刊载的《慢牛：

跨年度行情的必然选择》 一文中及时

提醒投资者，欲速则不达，只有慢牛才

会有跨年度行情。 接下来两天后的

11

月

24

日，上证指数摸高

3361

点，跨年

度行情突然“哑火”，

3361

点成阶段高

点。事实上，由于跨年度行情处于两个

年度的交替时节，从宏观经济指标、财

政货币政策到银行回笼资金以及上市

公司的经营业绩等都可能出现变化，

因此往往充满变数。

应该说， 当时的国内外宏观环境

与现在大不相同。 譬如， 美元自去年

12

月份起开始走强，国内新股扩容提

速，全流通步伐加快，上市银行为补充

资本充足率所需要进行的再融资压力

大增等。 而目前美元仍处在下降通道

中，流通性充裕，扩容压力基本消化。

因此，我们认为，目前是启动跨年度行

情并攻克去年年底高点

3361

点和去

年

8

月份高点

3478

点的最好时机。但

是， 投资者不要幻想

A

股会像

10

月

中旬那样再掀起新一轮逼空式的单边

上涨行情。

A

股历史上跨年度单边上涨行情

只出现过一次，发生在

2006

—

2007

年

交替之际，沪指在

3

个月内从

1838

点

猛升至

2786

点，涨幅超过

51%

。 那次

是经过

4

年漫长熊市后的一次总爆

发， 与

A

股现阶段情况有较大区别。

除非市场主力借机启动一轮大牛市。

总之，跨年度行情仍需观察两点：

一是决策层如何应对二次宽松下出现

的新问题， 消除其对我国经济社会的

负面影响，尤其是通胀目标的控制；二

是市场形成过于一致的预期， 如果大

家都看好股市，找不到做空理由，实际

上这个时候也是最危险的。

期指一周看台

■

我们认为， 最近发生的两件大事使 A 股走跨年度行情成为大概率事

件：一是美联储启动二次量化宽松计划，为跨年度行情提供了宽松的国际

环境；二是国内出台“十二五”规划，奠定了 A 股跨年度行情的宏观基础。

此外，跨年度行情需由慢牛走出，并需要观察两点：一是决策层如何

应对二次宽松下出现的新问题，消除其对我国经济社会的负面影响，尤其

是通胀目标的控制； 二是市场形成过于一致的预期， 如果大家都看好股

市，找不到做空理由，实际上这个时候也是最危险的。

朱慧卿 /图


