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００２５１９

银河电子

３４８ １４１２ － － － ２０１０－１１－２４ ２０１０－１１－２９ －

００２５１８

科士达

５７４ ２３２６ － － － ２０１０－１１－２４ ２０１０－１１－２９ －

００２５１７

泰亚股份

４４０ １７７０ － － － ２０１０－１１－２４ ２０１０－１１－２９ －

００２５１６

江苏旷达

１０００ ４０００ － － － ２０１０－１１－２４ ２０１０－１１－２９ －

６０１８８０

大连港

６００００ ６００００ － － － ２０１０－１１－２３ ２０１０－１１－２６ －

００２５１５

金字火腿

３７０ １４８０ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１４

宝馨科技

３３９ １３６１ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１３

蓝丰生化

３７８ １５２２ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

００２５１２

达华智能

６００ ２４００ － － － ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ －

６０１７７７

力帆股份

４０００ １６０００ １４．５０ １６．００ ２３２．００ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ４５．３１

００２５１１

中顺洁柔

８００ ３２００ ３８．００ ３．２０ １２１．６０ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ５６．５５

００２５１０

天汽模

１０００ ４２００ １７．５０ ４．００ ７０．００ ２０１０－１１－１５ ２０１０－１１－１８ ５４．６９

缩量阳线：下跌中继

or

绝地反攻

广发华福证券研发中心 雷 震

11

月

15

日两地市场走出下探回

升的走势：沪综指上涨

0.97%

、深成指

上涨

0.64%

， 中小板指数更是大涨

2.69%

； 两地市场上涨

1768

家、 下跌

330

，一片“祥和”，仿佛上周五暴跌的

阴霾已经无影无踪。 但若结合近日

K

线形态看， 走势却很像下跌中继形

态。那么市场还会继续下挫吗？沪综

指的

30

日均线能否成为市场多头的

救命稻草？ 昨日的反弹还能延续吗？

带着这个疑问，我们来分析下现有市

场的估值及技术面情况。

上周末搜索市场有关市场暴跌

的原因解释，不外乎两个：一为传言

印花税要上调；二是传言有机构出报

告建议卖出所有股票， 而引发香港、

国内市场暴挫的蝴蝶效应。对于第一

个传言，财政部已经在上周末出来辟

谣；对第二个，目前还没有确切的消

息，即使有也仅是一家之辞，投资者

单纯依靠一些市场传闻盲目买入卖

出未免儿戏。 股票市场短期是投票

机，长期是称重机，一些事件仅能改

变市场的短期走势，对中长期走势不

会有根本影响。

但从上周五的暴挫中，我们也看

出市场目前的心态还是比较浮躁的，

也表明市场在接近沪指

3200

位置面

临筹码的松动。 松动的原因有两个：

一个为短期获利盘较大；其次为临近

一年前的成交密集区， 解套压力大。

若碰到一些突发事件，市场就成惊弓

之鸟了。

在回答市场要跌多深这个问题

前，我们不禁要问目前市场估值水平

高吗？ 根据

WIND

数据计算

2010

年各

板块的动态市盈率： 截至

11

月

15

日，

上证

50

的市盈率仅为

12.94

倍； 沪深

300

为

15.33

倍； 而证监会行业中银行

板块的市盈率为

9.9

倍、煤炭开采的为

18.92

倍、石油开采为

14.55

倍。这些数

据表明： 虽然经过了近半年的上涨，

这些蓝筹板块依旧处于估值洼地，这

也决定了市场回落应该有限。

从技术走势上看，目前市场的长期

上涨趋势依旧稳健，但是中期趋势存在

变动可能。从

9

月

20

日开始的这波中级

行情已经持续近

2

个月， 幅度近

25%

，

从幅度和时间跨度上已经符合一轮中

级行情完成的起码条件， 而上周五的

一根大阴线有可能宣告了这轮中级行

情的终结。 那么市场调整幅度会有多

大，可能的支撑位置在哪里，我们可以

通过技术上的一些方法来测算。

我们以

2010

年

8

月

2

日以及

2010

年

10

月

18

日高点为连线画一条趋势

线，可以发现之后沪指多次上冲这根

线都被压制，表明这根压力线的作用

较大（未来即使市场重新回升甚至创

近期新高， 该线还将是重要的压力

线）。以此线为基础，以

9

月

20

日的低

点画一个上升通道，可以发现沪综指

目前处在上升通道的中间位置，离通

道下轨还有一段距离，但是通道下轨

每日以

7

个点的速度不断抬高，

5

个交

易日后将接近

2900

点位置。 而从

250

日均线走势观察，目前市场应该是做

突破年线之后的回抽确认，而年线目

前在

2900

区域。 另外从回调比率考

虑， 可以发现

9

月

20

日开始的中级上

涨的

50%

位置也在

2900

点一带。

另外， 我们知道

2009

年自

3478

点

下来的小熊市可以被框定在一个大的

下降通道中， 但在

2010

年

10

月

25

日该

下降通道被成功突破。 即使近日市场

回落整理， 但依旧处于该通道的上轨

位置， 按照技术上压力支撑的互相转

化原则，该上轨也会形成重要支撑。

因此我们可以界定一个市场回

落可能存在的支撑区域：

2900-2950

。

这个区域多重支撑的存在，也会成为

多头反攻的重要基地。但考虑到上周

五市场大幅暴跌较大程度挫伤市场

人气，所以

15

日市场的的低点不一定

会马上成为本次调整的低点，也即市

场会有个逐步寻底的过程，但是根据

我们前面的分析，市场的短期底部应

该是不远的。
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新股发行提示

中科矿业行政总裁：

未来铜价仍将上行

C4

香港上市公司中科矿业行政总裁

Damon

接受证券时报记者采访， 他预计未来铜价仍

将上行

资金乱窜

商品期货寻找定价重心

C5

昨日商品期市一片乱象，塑料、棉花等

5

大品种一度跌停，但谷物异军突起，籼稻

逆势涨停

7

新兴产业中

15

子行业具投资机会

C2

我们发现

7

大新兴产业下

15

个子行业均处

于技术生命周期的增长繁荣期，中长期投资价值

来临

数据来源

：

本报数据部

机构视点

■

医药股领涨

资源股领跌

昨日， 医药股成为两市明星板

块，其行业指数大涨

5.41%

；而以有

色金属、黑色金属、采掘等为代表的

资源股，则继续下挫，成为昨日两市

仅有的

3

个下跌行业指数。 根据大

智慧统计， 当日流入该行业的资金

达

4.19

亿元。

从个股表现看，通化东宝、片仔

癀等均以涨停报收， 其中片仔癀更

创出历史新高。而西部矿业、山东黄

金、紫金矿业、云南铜业、江西铜业

等则跌幅居前。根据大智慧统计，当

日流出有色的资金高达

14.82

亿

元、流出煤炭石油的资金也有

11.55

亿元。 （万 鹏）

简评： 在经历了上周五大跌的

洗礼后，昨日两市低开后反复震荡，

尾市在工行放量急升的带动下出现

快速回升， 两市各主要股指均以带

长下影小阳收报。其中，上证指数重

回3000点上方， 收报3014.41点，升

0.97%；深成指收盘在12808.1，上涨

0.64%；中小板升幅较大，上涨2.69%；

创业板指数则更夸张，大涨6.13%，完

全吞没了上周五的阴线， 并创出发

布以来的收盘新高。 两市合计成交

3588亿元，较上周五大幅缩量，仅比

上周沪市成交多500多亿元。

昨日两市呈普涨格局， 上涨个

股比例达 84.7%， 创业板股票更只

有 3 只下跌。涨幅超 9%个股达到了

87 只，而跌幅超过 9%的个股仅有 4

只。从行业表现来看，医药行业涨幅

居首，大涨 5.41%；黑色金属、有色

金属和采掘业这 3 个行业则出现小

幅下跌。 （万 鹏）

跌幅居前的行业

涨幅居前的行业

不必过分看重基金减仓的影响

证券时报记者 万 鹏

上周五，

A

股市场再度上演单日

大跌的一幕， 而作为股市中间力量的

基金则集体大幅减仓。 我们应如何看

待基金的减仓行为， 其对股市的后续

走势有哪些指导性作用呢？

统计显示， 上周末开放式主动投

资偏股基金平均仓位为

79.58%

，较前

一周基金仓位下降超过

5

个百分点。

其中股市大跌带来的被动减仓约为

1.1

个百分点，基金主动减仓约

4

个百

分点，终结了今年

10

月以来基金股票

仓位持续上升的步伐。在此之前，

A

股

市场从

7

月

6

日开始上涨， 到

11

月

11

日，市场平均涨幅达

52%

，积累了

丰厚的获利盘， 其中有色金属上涨

113%

、采掘上涨

84%

，涨幅较小的金

融服务和房地产均上涨了

29%

。 截至

11

月

5

日，

348

只偏股型开放式基金

（包括股票型基金和混合型基金，不包

括指数型基金） 的平均仓位达到

83%

，创下年内新高。

A

股丰厚的获利盘与基金较高的

仓位， 导致投资者对负面因素较为敏

感，赎回意愿显著上升。上交所信息显

示，上证

180ETF

上周出现了

21.51

亿份

的净赎回，净赎回金额约为

15.6

亿元，

超过了此前历史最高的单只

ETF

基金

20.89

亿份的净赎回纪录。而上交所

11

只上市

ETF

基金合计净赎回份额和金

额分别为

37.82

亿份和

37.27

亿元，都创

下了

ETF

周净赎回历史新高， 显示机

构资金正在撤离

ETF

市场。

随着市场出现大幅震荡， 投资者

信心一度受挫， 但在基金阵营中仍以

乐观者居多。如东方基金就认为，本轮

调整属于短期获利后的技术性回调，

由于蓝筹股仍被相对低估， 回调空间

有限，对大盘形成了较有力的支撑，并

制约了本轮调整的技术空间， 而中长

期的综合因素仍有利于

A

股市场继

续震荡上攻。信达澳银基金也指出，短

期

A

股会继续震荡， 但从中期看，流

动性依然充沛， 经济向好的趋势也没

有改变， 这一次调控政策不会让市场

对经济前景的预期太过悲观， 中长期

A

股震荡向上的态势依然没有改变。

事实上， 对于基金集体减仓投资

者大可不必忧虑，换个角度来看，基金

仓位的下降也为未来的加仓埋下了伏

笔。 此外，近期基金发行速度的加快，

也为大盘的企稳提供了更充足的弹

药。本周共有

4

只基金发行，其中

3

只

为股票型基金，

1

只为债券型基金。 而

上周新成立基金规模就已创

9

月以来

新高，其中，华商策略精选基金首发规

模还一举突破百亿元大关。

昨日，深沪股市双双探底回升，工

商银行放量大涨

6.84%

， 成为蓝筹板

块中的一道亮丽风景线， 而创业板综

指更是一举收复上周五的失地， 创出

收盘新高，市场人气得到明显恢复。尽

管我们尚不能就此认为大盘已经短线

见底，但至少也不应对后市过于悲观。

昨日，即将实施配股的工行出现抢权，放量大涨

6.84%

银行股：多头做多的底气源泉

金百灵投资 秦 洪

昨日工商银行的走势引起了市

场的注意，该股在午市前后走势尚难

有大的作为，但是在收盘前一个半小

时开始有强劲买盘介入，尾盘更是大

幅飙升。 其不仅带动着银行股的同门

兄弟们大幅飙升，而且也推动着上证

指数出现了脉冲行情，那么，如何看

待这一信息呢？

催化剂释放低估值动能

对于昨日工商银行如此的走势，

业内人士认为，这可能与工行的配股

进展顺利有着较大的关联。

一方面是因为目前工商银行的

估值的确低企。 这不仅仅体现在目前

动态估值数据中，据行业分析师的研

究报告可知， 基于

2011

年的动态业

绩预测， 目前其股价对应着

2011

年

业绩的动态市盈率、动态市净率分别

为

9

倍、

2

倍，如此低的估值数据意味

着目前工商银行的估值其实已落在

历史低位区域。而且还体现在与

H

股

的比价效应，工商银行的

A

股股价目

前较其

H

股折价一成多。

另一方面则是因为工行配股的

路演在一定程度上向机构资金、游资

热钱展示了工商银行未来的发展战

略、发展前景，故得到了这些实力资

金的认可。 而且，根据行业分析师推

测，此次配股，

A

股市场的股东只“被

圈”

20

亿元，低于预期，有望成为该股

股价的一个题材催化剂。

更为重要的是，由于前文提及的

低估值数据，意味着这些实力资金有

着充足的做多底气，借助于工行配股

所带来的含权以及配股完成时的除

权缺口作一波短线行情，故迅速有资

金介入到工商银行，进而推动着该股

在昨日的涨升。

也就是说， 银行股的配股或者其

他形式的再融资对股价的压力并不

大。一是因为估值低企，二是控股股东

或大股东们也相应地参与配股等再融

资行为， 对市场的资金面压力相对较

小，有利于提振机构资金的参与力度。

下跌缓冲器

不过，这并不意味着银行股在近

期会出现全面的弹升行情，为何？ 一

是因为当前银行股虽然估值低，但是

银行股的持续融资，其实也向市场折

射出银行股的投资价值的含金量略

欠缺一些，因为业绩的成长需要股东

们持续的注资。 今年以来，银行类上

市公司相继抛出再融资的公告就是

最好的说明，而持续的注资又会摊薄

每股收益，进而使得一般投资者对银

行股的投资激情并不是很充足，这其

实也是近期银行股为何估值效应明

显，但却迟迟未有行情的原因。

二是因为行业的成长空间略低

于预期。 众所周知的是，银行股近年

来的业绩成长主要依赖于固定资产

投资，而这重中之重就是房地产的投

资。 但近一年来，关于房地产的调控

政策渐趋严厉，意味着未来一段较长

时间内，房地产的投资力度可能会下

滑，进而使得银行业的房地产贷款增

速下滑，既如此，那些对房地产贷款

敏感度较高的银行股，成长性要打一

些折扣。 如果未来房地产市场进一步

趋于悲观，那么，对银行股的业绩负

面影响也会显现出来，这也抑制着后

续机构资金的介入速度。

当然，同样值得指出的是，银行

股的下跌空间也不大，毕竟前文提及

的估值洼地效应等因素的存在，意味

着目前股价背景下，银行股大幅杀跌

是不现实的。 而银行股又是

A

股市

场， 尤其是沪深

300

指数的权重股，

所以，银行股不动，大盘也就岿然不

动，至少难以持续深幅下跌。 昨日工

商银行的走势，其实也就佐证了这一

点，即一日暴跌之后，由于估值更趋

于低估，故在配股题材催化剂的推动

下出现了大幅反弹走势，从而使得上

证指数再次回到

3000

点上方。

由此可见，目前低估值的银行股，

对于市场多头的作用来说， 只是它们

的估值洼地效应封闭了指数大幅下跌

空间，是多头炒作小盘股、题材股的底

气之源泉。同样，银行股也是大盘下跌

的缓冲器，每一次的大盘急跌，均会使

得银行股的估值更趋低估， 股价弹性

更为充足，所以，银行股的作为在于多

头的做多底气源泉， 并不是中小投资

者短炒的对象。与此同时，后续走势也

不要过分寄希望于银行股， 因为银行

股只是中流砥柱， 其作为是坐阵中军

帐，为多头提供做多底气。

休整后等待星火再燎原

兴业证券研究所： 我们将四季度行情的演

绎划分为三阶段：周期股秋收起义、三湾整编、

星星之火再燎原。 目前行情的发展已进入第二

阶段。经过前期的大幅上涨之后，

A

股将借机调

整，并孕育明年初的春季攻势行情。

我们认为，年内

A

股市场的结构性机会仍

将十分活跃。就今年年内来看，在资产配置上可

关注转型

+

防御通胀

+

受加息影响小的品种，逢

震荡买入，而轻资产的品牌消费，如中药、白酒、

商业等，也值得继续看好。 此外，还可以选择一

些行业前景好而业绩算不太清楚的成长股 （比

如

TMT

、军工等），该类个股的催化剂在于年报

高送配。布局明年年初行情，则可以低吸周期性

个股，特别是金融地产（催化剂是外资）、部分资

源股（金属新材料、化工资源等，催化剂是资产

注入和经济增速环比趋热）。

“石化”背后的“实话”

长江证券研究所：上周，富有戏剧性的“石

化双雄”行情再次上演了，恐慌情绪由此蔓延。

“石化双雄”的崛起往往会意味着市场随后将迎

来一段时间的调整，这已经是市场所共知的经

验。 市场波动所体现的是投资者行为的博弈，

而如此明显的资金运动，必然体现了博弈者的

预期。

10

月末期以来的市场，边际上升动能已

经明显减弱了，这其实已经隐含对于前景的担

忧。 这波市场上涨更多的是依赖于对通胀和流

动性上行的预期，并没有得到实体运行和政策

面的支持。 因此，这期间的波动也是可想而知

的。 从短期来看，支持市场上行的因素也变得

相对弱化。

短期市场的巨幅下挫所带来的冲击， 尚需

一定时间来消化，市场震荡的格局在所难免。在

大小盘风格上， 小盘股的高

PE

与大盘股的估

值回归已经使得市场洼地越来越少。 这其实已

经为市场的进一步上涨戴上了一个枷锁， 而解

开这个枷锁的关键仍然要依赖于美元、 国内调

控政策等因素的逆转。

通胀对股市的威胁增加

招商证券研究所： 在经济趋势向好和流动

性充裕背景下， 行情的持续性仅存在于

CPI

何

时达到政府容忍上限，而上周公布高达

4.4%

的

CPI

以及调控的如期到来， 已向市场发出货币

信贷全面收紧以及政策基调转向的信号， 这正

是我们强调通胀先是机会后带来风险的原因。

全球经济复苏的不一致和货币退出的分

歧，加剧了国内宏观调控的复杂性，而调控效果

也受制于资本流入和汇率冲击。目前来看，央行

政策已转向资本管制和物价控制， 而会暂时放

松对人民币升值的控制力度。 但在国际流动性

泛滥背景下， 人民币升值及其对热钱流入的激

励，等于部分抵消了国内调控物价的效果，从而

会加剧市场风险的累积。

对于中期内的市场走势， 我们仍建议密切

关注通胀进度，鉴于目前通胀的输入性特征，若

美国经济复苏强劲而推升美元， 大宗商品下跌

和通胀下行仍然有利于未来大盘展开结构性行

情。但就短期而言，通胀快速上升和货币全面收

缩对市场的压力还将继续， 建议关注

CPI

中新

涨价因素的变化以及中央经济工作会议对调控

思路的重新定位。 （万 鹏 整理）
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