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３００１４５

南方泵业

３９９ １６０１ － － － ２０１０－１１－２９ ２０１０－１２－２ －

３００１４４

宋城股份

８４０ ３３６０ － － － ２０１０－１１－２９ ２０１０－１２－２ －

３００１４３

星河生物

３４０ １３６０ － － － ２０１０－１１－２９ ２０１０－１２－２ －

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 ３４．００ １．４０ ４７．６０ ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ ６５．３８

００２５１４

宝馨科技

３３９ １３６１ ２３．００ １．３０ ２９．９０ ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ ４８．９４

００２５１３

蓝丰生化

３７８ １５２２ ４３．２０ １．００ ４３．２０ ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ ４０．３７

００２５１２

达华智能

６００ ２４００ ２６．００ ２．４０ ６２．４０ ２０１０－１１－２２ ２０１０－１１－２５ ７６．４７

明年春展开大升浪 战略建仓良机出现

泰 来

起自

2010

年

11

月

11

日的见顶

调整， 与时间周期有着密切的关系。

一个升浪往往在运行

87

—

90

个交易

日的时候，价格就会进入转折期。

10

多年来，中国股市的中级乃至大型顶

部和底部， 都符合这一时价金窗法

则。 这一法则，对个股和大盘均适用。

以上证指数为例，

1996

年

12

月

25

日，中国股市大跌后在这天的

855

点见底，展开了新的升浪，此升浪运

行了

86

天在

1997

年

5

月

12

日

1510

点见顶。 又如

2007

年

6

月

5

日，指数

在“

5

·

30

”利空影响下跌至

3404

点见

底，展开新的升浪，此升浪运行了

91

天，在

6124

点见顶。 再如，

2009

年

9

月

1

日，指数在

2639

点止跌回升，此

升浪在运行

88

天后，在

2010

年

1

月

11

日出现次高点

3306

点， 随后大幅

下跌。

从

2010

年

7

月

2

日底部

2319

点展开的升浪，至

11

月

11

日创出了

这个区域的新高

3186

点。 时间刚好

是

87

个交易日。 同时， 指数上涨了

37%

，接近

38%

的黄金分割比率，在时

间周期和价格拐点的双重作用下，指

数出现了合理的调整。

尤其值得重视的是， 深综指从

2008

年

11

月

4

日大底部

452

点涨至

2010

年

11

月

11

日

1412

点， 反弹幅

度已经达到了

2008

年熊市跌幅

83.1%

的费波纳兹数字比率。这是极为

重要的价格拐点。另外，深综指的市盈

率今年

11

月

11

日时高达

61

倍，这是

容易发生大幅调整的重要阻力。 任何

国家的股市指数， 处于这样高估值区

域都会对经济造成重大干扰。

经过近一个星期的调整，股指期

货标的指数沪深

300

指数在

11

月

17

日上午最低探至

2844

点， 这个位置

在形态上属于

7

月

2

日升浪的第四

浪底部， 以及对应于

2010

年

2

月

3

日底部的右肩。 笔者认为， 沪深

300

指数将反复回升至

3500

点附近，然

后再度调整至目前位置略高的点位，

形成一个复合头肩底形态。 随后，在

2011

年春天再展开大型升浪，目标为

头肩底的量度幅度，即

4652

点，对应

上证指数约为

4053

点附近。 由此来

看，目前无疑是对价值低估板块进行

战略建仓的良机。
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新股发行提示

临时管制恐难奏效

市场转弱趋势强化

C2

中金认为， 价格临时管制措施对股市是

负面消息， 将是推动市场从上涨向调整转化

的分水岭

太原刚玉惊天逆转

谁在背后偷着乐？

C3

太原刚玉

(000795)

昨日股价大幅震荡，

从跌停到收盘上涨

8.41%

。 同时，大股东在

减持股份

政策“温柔” 落地

农产品期价止跌

C5

随着国务院调控物价的措施出台，市场预期

落地，农产品价格跌势止步

数据来源

：

本报数据部

机构视点

■

两市成交

创10 月以来地量

昨日，两市合计仅成交

2384

亿

元，创出自国庆开盘后的地量纪录，

这样的成交数据， 甚至不及沪市一

个市场本轮行情以来大部分时候的

成交水平。

从当日资金流向看， 根据大智

慧统计，电子信息、保险等板块资金

流入较为明显，而有色金属、银行、

机械则成为明显的资金流出对象。

总体看，虽然昨日股指出现反弹，但

资金流出动力似乎更为充沛， 前三

大流出板块合计流出资金达

13

亿

元多， 而资金流入前三大板块仅流

入合计

6

亿元左右。 （万 鹏）

简评：在连续大幅杀跌后，尽管

前晚国际商品市场继续走弱， 但

A

股周四出现反弹，唯量能配合不足，

创出

10

月以来地量。 昨日，两市股

指高开后反复震荡， 上午

10

点

30

分左右一度跳水收绿， 但下午股指

反复推升， 终盘以带略长下影小阳

线报收。 其中， 沪指收报

2865.45

点， 涨

0.94%

； 深成指报收

12146

点， 升

1.92%

； 沪深

300

收盘在

3147.96

点，升

1.42%

；创业板指数

收在

1102.84

点，涨

1.61%

。 两市合

计成交仅

2384

亿元， 创出自

10

月

以来的地量水平， 尚不足前期沪市

一个市场的日成交水平。

从个股表现看， 两市昨日有

82.65%

的个股上涨， 涨幅在

9%

以

上的个股

19

只（不计当日上市的

3

新股），跌幅在

9%

以上的个股则仅

有西安饮食一只。 当日所有行业板

块都出现上涨， 涨幅之首为电子信

息，木材家具行业涨幅则最小。

（万 鹏）

短期不乐观 中期不悲观

中原证券 李 俊

本周四沪深两市结束了前期

连续暴跌的局面 ， 主要股指出现

比较明显的反弹， 个股也普遍有

一定的涨幅。 不过，两市的成交量

出现大幅萎缩 ， 表明市场投资者

情绪仍相当谨慎 ， 场外资金参与

反弹的态度并不积极。 展望下一

阶段，在货币政策收紧预期升温、

美元走势不明朗的情况下 ，

1 -2

个月内

A

股市场的走势难以乐

观。 但从中期来看，随着政策收紧

预期的弱化以及国内新一轮经济

周期的启动 ，

3 -6

个月内的

A

股

市场有望重拾升势 ， 投资者不应

过度悲观。

货币政策收紧预期升温

从现阶段来看，在通货膨胀、银行

新增信贷以及货币供给三大目标年内

难以如期实现的情况下， 国内货币政

策取向有必要进行一些适当的调整，

即货币政策应该逐步回归常态， 也就

是从“适度宽松”向“稳健”转变。 从经

济增长与通胀的前景来看， 当前货币

政策回归稳健的条件已经成熟， 国内

已进入加息周期， 年内再次加息的预

期升温。

此外， 在近日准备金率再度提

高、 管理层监管力度明显加大的情

况下， 年内剩余两个月的新增信贷

可能低于市场的预期。 而近期市场

普遍认为

2011

年

M

2

增速将低于

15%

，以此推算的新增信贷在

6-6.5

万亿元左右，笔者认为

12

月份中央

经济工作会议将会兑现市场预期。

因此， 在不断积累和强化的内在货

币紧缩预期下，

A

股市场选择如周

末加息、 印花税调整以及其他传闻

来消化利空所带来的冲击。 就短期

而言， 货币收紧的负面效应可能会

得到放大， 市场难免会受到一定的

负面影响。

美元走势不明朗

前期在中国货币政策收缩预期升

温、 爱尔兰债务情况恶化以及

G20

首脑

峰会等因素的推动之下， 美元指数出现

反弹，套利盘开始减仓，全球风险资产全

面下挫。 不过，本周四市场对爱尔兰问题

或引发欧洲债务危机的担忧暂时有所缓

解，欧元兑美元走高，投资者已暂停了近

期的大规模欧元抛售以调整头寸。

但就目前来看， 美元的走势仍不

明朗。 由于爱尔兰不是欧洲唯一有主

权债务的国家，其他如葡萄牙、西班牙

等国也在承受压力， 欧元随时有可能

重拾跌势。此外，尽管投资者对欧洲的

主权债务再度感到担忧， 但美国国债

的价格已经下跌， 而在以往欧洲主权

债务问题会导致被视为投资避风港的

美国国债出现上涨。笔者认为，欧洲债

务问题的担忧情绪短期内难以消除，

而市场对第二轮量化宽松中美联储国

债购买行动的解读也存在变数， 美元

的短期走势并不明朗。

中期无须过度悲观

因此，从短期来看，国内政策收紧

预期与美元走势的不明朗化相互叠加，

强化了

A

股市场的调整要求。 此外，当

阶段性的市场风险出现在年底结算日

即将到来， 部分投资者会选择获利兑

现。 前期

A

股市场中“石化魔咒”的重

现，既存在一定的板块挤出效应，也带

来短期兑现的心理暗示，预计

1-2

个月

内市场的走势难以出现明显改观。

不过， 随着政策面利空因素的提

前反应， 投资者的担忧情绪得到有效

宣泄，

A

股市场的风险开始逐渐减轻。

从中期来看， 国内宏观经济触底回升

预期强烈， 而推动本轮反弹的市场流

动性也并没有发生根本性的转折：

首先，从国外来看，美元在屡创新

低后，借欧洲债务危机和

G20

峰会反弹

属于技术性的，尤其是与套利盘的平仓

有关。 从爱尔兰财政危机来看，与二季

度的希腊已有所不同， 欧盟现有

7500

亿欧元的稳定基金，

IMF

也可以出手，

违约风险并不高。而近来美国就业市场

仍无起色，第二轮量化宽松应有一定的

持续性，

G20

会议批评声音虽多， 但反

制措施较少，美元一时难以出现反转。

其次，从国内来看，资金面仍然不

是问题。 首先，国内进入加息周期，债

券收益率上升，债市获利空间不大，资

金有望回流股市；其次，房地产市场调

控力度不减， 房价上涨的动能明显减

弱， 资金转而入股市的概率增加；再

次，热钱流入速度正在加快，而具备全

球配置价值的

A

股无疑会受到青睐；

最后，“储蓄搬家” 将是下一阶段市场

增量资金的主要来源。从

10

月数据来

看，存款活期化显现。在负利率以及强

烈的通胀预期之下， 居民的储蓄资金

有望重新流入股市。

近日，美元重现下行趋势；爱尔兰债务危机影响预期减弱

外围市场趋稳 股指触底回升

东海证券 王 凡

周四沪深股指结束了前期连续

下挫的颓势， 呈现出企稳回升的格

局。 我们认为，目前外围市场逐步趋

于稳定， 国内经济景气维持较高水

平，股指的大幅回调已经基本消化了

流动性紧缩预期因素，后期股指有望

依托

60

日均线稳步回升。

外围市场逐步趋稳

国庆长假之后

A

股市场的大幅

飙升， 源自外围市场股指及大宗商品

价格的暴涨； 而自上周五开始的急速

下挫， 同样是由外围市场的率先回调

所导致的。 但从目前海外市场总体态

势来看，已经逐步结束调整趋于平稳，

这将对

A

股的止跌回升起到极大的

推动作用。

一方面， 美元指数结束近两周

的上涨，开始有重新下行的趋势。此

前市场担心爱尔兰政府及银行业面

临危机， 资金纷纷涌向美元寻求避

险。但从最新情况来看，爱尔兰的危

机并没有想象中的严重。 其债务规

模并不大， 主要的债务持有者也主

要集中在欧洲国家内部， 因此爱尔

兰的债务危机总体上来看仅仅是涉

及欧洲局部， 对全球金融市场难以

起到太大拖累。同时，在国际货币基

金组织及欧洲央行最多可能达到

1000

亿欧元的援助计划下，爱尔兰

危机有望逐步缓和， 这也将会导致

了美元指数重新走软。

另一方面，从美国近期公布的一

系列经济数据来看，经济复苏依旧乏

力，通胀保持较低水平，定量宽松政

策仍将持续。 虽然美国

10

月非农就

业人数增加

15.1

万人，

10

月平均每

周工作时间和平均每小时薪金也有

所增加， 但是失业率持平于

9.6%

，且

就业人数增幅主要集中在矿业部门

和服务生产行业如医疗卫生行业，而

制造业就业人数在

10

月份减少，因

此，美国经济仍处于长期调整周期之

下，且短期复苏艰难，预计未来美联

储将加大新一轮量化宽松方案的实

施力度，美元指数大趋势上下行格局

难改，这也决定了大宗商品价格回落

空间将较为有限。

中期上升趋势未改

统计局上周公布的

10

月份国

民经济数据中，

CPI4.4%

的上升幅

度超出市场预期，进而引发了投资

者对于央行加息的强烈预期。 从

CPI

构成看， 比例超过三成和一成

的食品价格和居住类价格，成了推

高

10

月

CPI

的推手 ， 预计

11

、

12

月的

CPI

仍会维持高位，因为食品

价格上涨有向非食品领域传递的

趋势，特别是随着国外大宗商品维

持高位运行，工业原材料价格也将

面临上涨压力。 随着目前通胀趋势

继续上升，宏观调控的转向也在逐

渐显现，加息预期再次爆发。 央行

宣布自

11

月

16

日起，上调存款类

金融机构人民币存款准备金率

0.5

个百分点正是对新的货币政策的

预示。

我们认为， 央行将继续运用量

化政策回收流动性， 抑制通胀持续

高企的趋势。 但在流动性方面，虽然

面临信贷投放的管制，

M

2

环比增幅

仍然是增长的，并不需要过度担心。

同时，即使上调印花税，也不会改变

市场的趋势， 这一点从

2007

、

2008

年的市场走势中已经得到印证。 因

此， 我们认为短期市场虽然面临调

整，但并不改变中期趋势，近期股指

的连续大幅下挫反而提供了良好的

中期布局机会。

技术形态上， 近两个交易日沪

指日

K

线上皆留下了长长的下影

线，

60

日均线对股指形成了较为强

劲的支撑， 短期股指已经基本探明

底部，止跌企稳的迹象较为明显。 成

交量的迅速萎缩表明市场抛压已经

衰竭，预计近期市场将依托

60

日均

线稳步回升。

超募“双刃剑”剑指何方？

华泰联合证券研究所： 超募是一把双刃剑，

超募资金既能成为公司的发展的巨大源泉，也可

以是公司坐以待毙的潜在理由。 当前大部分上市

公司并未对超募资金使用做出明确规划，即使有

超募资金的规划，其中大部分仍然是用于与主业

经营无关的归还银行贷款和补充流动资金。

需要指出的是， 将超募资金用于主业的公

司， 虽然暂时不能通过提升估值带来超额收益，

但是那些勤奋务实，提前布局的公司能够持续成

长，并在中长期获得估值回归。 为此，短期内追逐

超募资金比例高的公司是一个好的趋势性策略，

长期看市场应该向公司超募资金是否用于主业

这个方向理性回归。 建议关注钢研高纳、洋河股

份、久立特材、双林股份、壹桥苗业等公司。

沿转型轨迹投资中小盘股

申银万国证券研究所：从经济周期、货币投

放、企业盈利以及市场情绪等角度来看，未来一

段时间中小市值公司表现仍将好于大市值公

司。从海外经验来看，在经济转型过程中将涌现

大量高成长性公司， 而相关的产业扶持政策则

是最主要推手。 我们预计， 未来两年中国

GDP

增速分别为

9.6%

，

10.5%

，

CPI

分别为

3.7%

，

4.0%

，经济逐步复苏为中小公司投资带来机会。

中小市值个股行业较为集中， 泛消费类公

司占比较大。相对传统行业，消费与新兴产业将

保证较快的盈利增长， 这将促使小盘盈利溢价

继续向上。 短期建议关注符合“十二五”规划产

业结构调整方向， 自身经营模式转型创新的公

司。 长期依然建议以消费为主线，从吃、穿、用、

行四方面寻找具有持续成长能力的公司。

股市中期可保持乐观

长江证券研究所：今年以来央行一直把存款

准备金率视为控制因顺差和热钱而导致流动性

增加的重要手段。 但是

11

月份来看， 接近

6000

亿的新增信贷和

7000

亿的存款搬家显示出调控

的有效性尚未显现。 因此，央行近期明确提出要

增强货币政策的有效性。 我们判断，伴随

11

月通

胀持续上行管理层将加强货币紧缩的力度，进一

步推出窗口指导以抑制信贷投放，同时在贸易顺

差加大及热钱流入时提高准备金率，必要时在推

进利率市场化的同时提高基准利率。

综合考虑通胀与政策趋势，我们判断

11

月

下半旬到

12

月上旬都是调控的敏感时点，预计

存在加息的可能。因此我们短期维持对市场的

谨慎态度，股市震荡不可避免，但是中期考虑

经济基本面的好转，以及政策效应传递下物价

的逐渐可控，股市中期向上趋势并不改变。

区间整理仍是近期主基调

西部证券研发中心：市场连续下挫之后，近

两个交易日出现明显跌势趋缓、 量能萎缩的局

面。 我们认为，近一阶段，市场因外围经济局势

微变，国内货币政策紧缩双重作用影响，短时期

内由资源股引发快速急调态势， 指数调整幅度

达到

10%

的下挫空间，使得短期做空风险得以

释放， 来自技术层面的修复要求随着指数回稳

有所加大， 但是近一阶段市场还难以摆脱寻求

价值中枢的区域整理形态。

一方面， 政府使用行政干预来抑制价格上

涨，而货币政策的收紧趋势会直接抑制市场技术

修复的反弹高度。 另一方面，资源股的调整压力

既来自于大宗商品价格的波动影响，又来自自身

高估值溢价修复的要求。 短期板块内分化调整仍

会延续，市场热点在急跌之后还难以快速形成趋

势性特征，这些都需要必要的时间周期来完成。

技术测市

■

涨幅居前的行业


