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持仓量下降 止跌信号继续生效

高子剑 孟卓群

本周 （

6

月

27

日至

7

月

1

日）

期指

4

涨

1

跌， 全周累计上涨

0.74%

， 从而实现周

K

线两连阳。

上一次周

K

线连续上涨， 还要追

溯到今年

1

月

24

日至

2

月

18

日，

当时情况与目前较为类似， 都是深

跌后的反弹。

上周， 我们提出 “止跌信号出

现” 的观点， 主要依据为持仓量

22

日移动平均线从

6

月

22

日开始

下降。 本周最大的好消息就是持仓

量没有增加， 全周持仓量下降

964

手， 持仓量

22

日移动平均线继续

稳步下降。 所以，

6

月

22

日发出

的止跌信号继续生效。

本周的前

3

个交易日， 期指没

有过多表态。 到了周四和周五， 期

货的震荡幅度才明显高出现货， 期

指市场出现追涨杀跌的意愿。 周一

到周三的期指投资人谨慎还反映在

价差和持仓量上， 这

3

天价差平均

值 分 别 为

-0.01%

、

0.08%

和

0.18%

； 而持仓量的变化也不大，

每天的增减不超过

400

手。 这种不

表态就是最大的好消息， 因为前一

轮下跌是多方加码， 目前仍属于底

部， 多方不积极， 就是偏多信号。

本周仍然有价差高企的时候。

周三到周四价差偏高， 特别是周三午

盘和周四早盘， 沪深

300

指数现货接

近

3000

点时， 价差超过

0.50%

。 这

是本周多方唯一比较明确表态的时

段。 从周四和周五的连续上涨来看，

高升水是对的。 这说明多方开始逐渐

恢复对大盘的准确判断。

自从

6

月

22

日期指持仓量

22

日移动平均线下降， 我们发出大盘

止跌的信号后， 近期陆续收到一些

反馈意见。 有投资者认为， 持仓量

下降， 代表多方不进场， 没有多方

添燃料， 反弹也不会持续。 对于这

一观点， 我们不反对， 但认为其不

适用目前的情况。 当前的阶段是深

跌反弹， 这个时候期指的状态是持

仓量下降。 因为下跌是持仓量上升，

因此， 持仓退潮时也就是下跌结束

时。 不过， 随着反弹的延续， 后期

大盘的反弹力度和高度还是需要持

仓量的上升， 此时， 股指的反弹将

进入一个新的阶段。 这个阶段的关

键点位大约为

3100

点 （沪深

300

指

数）， 即

60

日移动平均线的位置。

上述推论已有前例可循。 是今年

1

月底和

2

月初的跌深反弹过程中，

期指持仓量在

1

月

18

日见底， 大盘

于

25

日见底。 伴随着持仓量的下降，

大盘持续反弹。

2

月

14

日， 沪深

300

指数突破

60

日均线。

2

月

17

日， 期

指持仓量开始增加，

3

月股指延续升

势。 所以在沪深

300

指数突破

60

日

均线后， 期指持仓量能否回升， 将是

决定本轮反弹高度的关键。

（作者系东方证券分析师）
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三大新预期助力

A

股“七翻身”

证券时报记者 汤亚平

本周是今年

A

股运行时间过

半的关键一周。 经历了上周的爆发

式反弹之后， 本周行情呈现震荡蓄

势之态。 从日

K

线组合看， 这种

承前启后的走势， 既确保了反弹成

果， 又对后市的运行更加有利。

综合各大机构观点， 普遍认

为， 上半年风险大于机会， 下半年

机会大于风险。 其主要原因是悲观

预期开始转变， 三大新预期将推动

A

股震荡前行。

政策松动新预期

上证指数探底

2610

点后， 在

两根放量阳线的推动下直接站上

了

6

月初的震荡平台， 基本宣告

了

3067

点以来的调整已经结束。

这主要得益于紧缩政策松动的新

预期。 温家宝总理关于通胀控制

在

5%

以下， 经济增长达到

8%

以

上的一番讲话， 使得市场产生了

政策面松动的新预期。 对此， 市

场的解读为： 通胀控制在

5%

以

下， 表明通胀可控， 同时消费者

物价指数 （

CPI

） 红线由

4%

提高

到

5%

， 意味着政策对于通胀的容

忍程度提高了； 而经济增长达到

8%

以上， 表明宏观经济软着陆的

状况也保持良好， 宏观经济硬着

陆的风险大为减轻。

现在回过头看， 政策新预期的

产生有一个过程。 今年

5

月以来，

市场对央行加息的预期屡屡落空，

如 “五一” 假期、 端午假期、

5

月

数据公布前后、 央行

5

个月来首次

停发央票……在这些敏感的时间节

点， 市场预期的加息并没有兑现。

尤其是近日一年期央票利率跳升高

出同期定期存款

25

个基点。 从历

史经验来看， 一年期央票利率对加

息有一定的标杆作用。 可是， 央行

还是没有急于加息。 这意味着央行

对加息越来越谨慎： 一是紧缩的效

果开始显现， 二是担心紧缩过度。

去年

10

月以来， 央行

9

次上

调存款准备金率，

3

次上调基准利

率。 市场普遍认为， 在这一轮紧缩

周期后， 国内紧缩政策可能将会告

一段落。 进入

7

月后， 即使央行再

度采取加息工具， 恐怕也是整个加

息和紧缩周期的 “收官” 了。 目

前， 市场对于利空因素的消化已经

在盘中得以体现， 加息对市场的影

响正在逐步减弱。

除央行之外， 其他一些部委也

已发出了政策松动的信号。 银监会

近日否认叫停房地产开发贷款， 此

前还出台十措施提高中小企业不良

贷款容忍度； 住建部最近明确表

示， 短期之内尚未考虑出台更严厉

的房产调控措施， 此前还针对保障

房开工率不足

3

成， 要求各地公开

保障性安居工程建设信息，

11

月

末以前必须全面开工； 发改委通知

称， 允许地方平台公司为保障房建

设发债， 不仅缓解了市场对资金面

的担忧， 同时也缓解了市场对地方

融资平台债务违约的忧虑。

通胀见顶新预期

目前机构的研究报告普遍认

为， 通胀很有可能在

6

月见顶， 此

后逐渐回落。 主要理由有四：

其 一 ， 采 购 经 理 人 指 数

（

PMI

） 领先指标预警。 中国物流

与采购联合会发布的

6

月份中国制

造业采购经理指数为

50.9%

， 环比

回落

1.1

个百分点， 创

28

个月以

来新低。 而汇丰中国

6

月

PMI

预

览指数回落至

50.1%

， 离

50%

仅半

步之遥。 国际上通常以

50%

作为

经济强弱的分界点，

PMI

高于

50%

， 反映制造业经济扩张； 低于

50%

， 则反映制造业经济衰退。

其二， 狭义货币供应量 （

M1

）

增速见底。 本轮紧缩周期中，

M1

增 速从

2010

年

1

月份最 高点

38.9%

下降至

2011

年

4

月份的

12.9%

，

5

月份

M1

同比增长为

12.7%

， 预计

6

月

M1

同比增长

12.8%

， 较上月同比略升。 从政策

收紧和货币运行周期来看， 可以判

断

M1

增速已接近底部， 未来

M1

处于缓慢回升过程。 而考察

2003

年以来的情况， 货币增速稳定在

16%

以下的条件已经满足， 通胀趋

势性回落也将在

6

、

7

月份以后出

现， 因而货币政策在三季度后期松

动的概率加大。

其三， 下半年翘尾因素将快速

回落。 国家发改委价格司负责人近

日预计，

6

月份价格总水平同比涨

幅将较

5

月的

5.5%

更高， 其中的

翘尾因素将达到

3.7

个百分点的全

年最高值。 下半年由于翘尾因素的

快速回落， 新涨价因素继续得到遏

制，

CPI

同比涨幅将高位回落， 全

年价格应在可控区间运行。

其四， 全球输入型通胀压力减

轻。 上周四， 美国联同国际能源署

27

个成员国宣布， 计划在

7

月份

一个月内向市场释放

6000

万桶战

略石油储备， 每天

200

万桶。 其

中， 美国能源部将会从其战略石油

储备中释放

3000

万桶， 占整个国

际能源署释放量的一半， 欧洲将提

供总释放量

30%

的石油。 面对国

际能源署平抑国际油价的举动， 中

国政府表明了支持态度。

估值修复新预期

进入

7

月份，

2011

年半年报

披露工作将拉开序幕， 半年报业

绩增长将赋予

A

股估值修复的新

预期。 据

Wind

数据统计， 截至

6

月

29

日， 沪深两市共有

794

家上

市公司预告中期业绩。 其中，

615

家上市公司业绩预增、 扭亏和续

盈， 占比

77.46%

；

79

家上市公司

业绩预减， 占比

9.9%

；

89

家业绩

预亏， 占比

11.2%

； 其余

11

家上

市公司预告中期业绩不确定。

126

家上市公司预计中期业绩增长

1

倍以上。

572

家中小板上市公司披露

2011

年中期业绩预告， 占全部中

小板上市公司的

96.79%

。 其中，

473

家公司中期业绩预增， 占比

82.7%

；

99

家公司预计业绩下滑，

占比

17.3%

。 创业板上市公司的情

况则不容乐观。 在

26

家公布中期

业绩预告的创业板上市公司中，

6

家上市公司业绩下滑， 占比

23%

。

从报喜行业分类来看， 石油、

化工、 建筑建材、 纺织服装等行业

公司业绩增幅最为抢眼。 同时， 机

械设备、 水泥和仪表行业中众多上

市公司业绩向好。 从行业可持续增

长看， 受益于国内保障房建设和基建

投资， 三季度相关行业仍将保持稳健

向上的发展势头。 随着通胀压力缓

解， 三季度中下游制造业如机械、 家

电、 汽车、 信息设备、 电子设备行业

成本压力缓解， 毛利率将回升。 个人

所得税起征点意外提高到

3500

元并

于

9

月

1

日起实施， 使大消费板块又

有了估值新预期， 四季度消费品可能

表现会更好一些。

从行业稳定增长看， 煤炭、 银

行、 地产、 钢铁等行业中期业绩有保

障， 将为蓝筹估值修复提供新动力。

从 “十二五” 规划提升估值的新预期

看， 工程机械行业的 “十二五” 规划

有望在

7

月份发布， 预计到

2015

年

工程机械行业销售收入将有望达到

9000

亿元， 年均复合增长率达

17%

。

而战略新兴产业的估值新预期， 将根

据中期业绩而产生分化。

总体上， 市场对政府进一步实施

紧缩政策的忧虑减少， 对通胀的敏感

度逐渐减弱， 而企业第二季度的盈利

也没有如市场预期般的大幅下滑， 所

有悲观预期开始转变。 新的预期逐步

成为市场主基调， 有望推动

A

股震荡

前行。

买地产抛银行

资金口味骤变

大智慧研究所

大智慧资金流向数据显示， 本周两市资

金小幅流出

17.35

亿元， 较前一周净流入

106

亿元来看， 资金流向有所逆转。 值得注

意的是， 本周资金流出主要集中在上半周，

而周四、 周五资金出现回流迹象， 分别净流

入了

14

亿元和

42.1

亿元。

本周市场热点依旧围绕保障房展开， 其

中房地产板块一周资金净流入

9

亿元， 居各

板块榜首。 个股方面， 万科

A

、 金地集团、

保利地产资金净流入居前， 净流入额分别为

3

亿元、

2

亿元和

1.4

亿元。 此外， 首开股

份、 华发股份、 华业地产、 西藏城投、 粤宏

远

A

、 云南城投、 新黄浦、 福星股份、 招商

地产等地产股资金净流入也都在

3000

万元

以上。

此外， 煤炭石油、 汽车、 有色金属、 保

险等二线蓝筹板块也受到资金关注， 这

4

大

板块本周分别获得资金净流入

6.7

亿元、

6.4

亿元、

2.4

亿元和

1.4

亿元。 其中兰花科创、

恒源煤电、 中国神华、 中煤能源、 东方钽

业、 铜陵有色、 中国太保等资金流入均超过

1

亿元。

银行板块本周遭机构抛弃， 资金净流出

额达到

13.53

亿元， 高居各板块资金流出排

行榜首。 其中交通银行、 民生银行、 浦发银

行、 兴业银行、 招商银行、 北京银行资金净

流出均在

1

亿元以上。 值得注意的是， 近期

走势较强的建材板块也遭到资金大幅减持，

全周资金净流出了

8.5

亿元。

政策拐点显现

7

月行情乐观
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７７７…７‰˚‡˘•…７‚æˇ７７––2７７
。

2７…７·７

７˙７fi”７
，

:˘¶fl:¤７:７ˇ７˙７1７７７７７“¶fl

`ƒ˚:•¯
，

CPI

…ß¶¥７†７:７‚2７¿７·７`¸
。

¶７·¸
，

˛７ˆ˙７†¿７７７·７７º——‡７2¸

７７`ˇ７７:£７„…７ˇ¢７—¿·‡７¶¸1７
。

6

７´

‡ı
，

˚—‡¡˘７–Ø７⁄˘７¶¸˛７‰７˙７”７‰«…７

ˇ¢
，

７７˛“·¸˚–７７˚˙`‰‚７７´７»¶2７1…７

ˇ¢·７¿７
，

７７７７７７‰７2７˘７…７
，

‰Æ„ß˚˙

７º——７·–ł†»¶fl
。

·¸”７˚７７７†»¶ˇ７—…７

ˇ¢·«˛¯·«‡７
，

７2˘７˚˙
5

７´
CPI

‚７·７

5.5%

，

··‡７—´‚７
，

…７ˇ¢７⁄˘７７７¶2７７

˛´
。

¶ł７º——‡７2¸７７`ˇ７Æ‚７７ł——７…–‚

‰７
，

…７ˇ¢７⁄˘７７７¶2´７¿７
。

˛７ˆ˙2ˇ

˛“
，

７７•·７‡‡７７º——2ˇ˛“７７７›ˆ»７—…７

ˇ¢–７７“
。

７７·¸:˘７…‡７
，

:¤７:‚７７ª…·

‰«„７2¥
，

７７†７‰７¸ı…·‰«‰ł2º˛†７ø
。

７７７７†７†'７1„７‡７７—
，

７７˛“７７７“

７1˚˙¿·„７７７†ª７７`¸˚†ˆ·
。

·７
CPI

７1

７７˚˘７·¿·
，

»„７７†»¶ˇ¸¢—´…:´…
，

2７

5

７´
CPI

˛“
5.5%

，

˙７˛†７７¸７７:７—

3.2%

，

７７2７…７‚æ７ˇ７˙·ł¶fl
1%

，

˘７

¸ß７˙…７７７¸７‰７７—
1.3%

，

７７ˆ·•７‰７

７:７—７７７７ˇ７—¯„７７７†ª¶７ˇ´７º1Œ:¤７:

»７´７—７７—‡７７æ
。

７º——†»…７ˇ¢７:˚˙７７

˛“７７７“７1—¯ˇ¢
。

˛７ˆ˙¯—¶ˇ˚—‡¡７1７７７“´７…›˚˙７７

†７´７…›
，

…７７¥‰†７:˚˙７７†７¸７¶fl７…７´

`７¶fl—７７…2º
，

`７¶fl—７７…2º:˘７７˚—‡¡

„７７７
，

„７７７７ˇ７７·ł７·７—…¶７ˇ７７——

˙Ø
。

¸ø７７˛７ˆ˙¶７７７７７†７”˛˚–¸７¶fl７—

７¯７·７¯７1‚œ７７７—７¿
，

７７†７¸７¶fl„„‡７

˛７ˆ˙¿·”ˆ˚—‡¡７1´７…›»ø·¡
。

…ł７７1¿

˙７‡７ˇ７７1７７†７¸７¶fl７1ˆ７ˇ７—¯”¯
，

˛７

ˆ˙７—–2‰ˇ‡７•７７1７７７７ˇ７—¯
，

7

７´７７

”７７1˚—‡¡‰«７›７·７—…¶７ˇ７７——˙Ø
。

˛７ˆ˙７⁄…˘˚—‡¡„７７７‰«７７—´»７７‰

18

–¶７‰
20

–¶˚—７fl´˚¸fi˘‰
，

·７¯７７‚

˚７７—
20%

７７７ˇ７1７ˇ——¿７…７
，

‚７„７˘７

–Ø７—
20%

７７７７７1»７７７•ø¶2
，

７¯˚˘——

７７７—‚７˛“７７„７７1７ˇ——»œ»Æ
。

·７¯７７ˆ•‰ˇ７７·¿·
，

˛７ˆ˙…Æ‡７2ˇ

˛“…¤７¯„７７—７—ˇ７´７2º…７７７
。

·７˚—‡¡

˘«”ˆ７·¿·
，

…¤７¯„７７７７—¿７1７‡７˛“—´

７»´７——˙Ø７—»œ„„˙７７ø¶７ˇ７
。

˚７ˇ2
，

—¡¯７„７¯７1›˘˘ˆ７７1７７:７˛·７¡
，

4

７´

７７”７··７７７７˛“·œ–７７1—¡¯７„７¯７1›‡„

７７˘˘ˆ７
，

†»７«¶７７——¡:¶７˚７７„„‡７‡`

７７·７»７
，

７†¶７»œ„„:¶７˚７７„„‡７‰ˇ·７

７–７¸`ƒ
，

７ı７`‰«†¿•７¸‰1…–˘ˇ７˙７

¯７
，

¶７７７—¡¯７„７７1—¯—1
，

¶７７７‚７‡７

‡⁄７1ˆ７—¯
，

¶７˘７1７1７７７»７‚·
。

˘７

·˛
，

７ˇ７º1Œ…¤７¯„７７７７›７—»œ„„‰ł

７⁄
，

†¢˙７７７—'»œ„„７1˚７`ƒ˘７–Ø７７７７

´７·７７ł７—–£·７:Œ”ˆ
，

‡¢７‰`¸‡７７—７¯

`…７７…¤７1７７:•
，

–７¶¤７７７·‚７¶７７1‚œ

•７‰»７７７７
。

1¿˙７
，

７ł——„７˚˙
A

„７˚—‡¡„７７７

７７７:７1７７¿Ø
，

７†˚˙７７1７2７1７‰ˇ·７»œ

„„‰ł７⁄７1７７¿Ø
，

…«７—¿７1７７７ˇ´７º1Œ

‡７ˇ７‡‹７⁄˘７７1–７ˇ７
。

˛７ˆ˙2ˇ˛“
，

７７

７７ˇº†»７‰７1——˙Ø７—
，

７７»œ„„:¶７˚７７

–»˘2·７¿·¿７７“˛“¿·¶７７1„７‡７７—
，

７ł

——„７‰«‡７˛“７７˚７„７７¢７1７７¿Ø
。

˛７ˆ˙†¢†»2ˇ˛“７ł——„７‡７—ł˚７７˘

７７７７•‰2７７˚˘‰７¤７fi˛æ˛£»œ
，

…22»７—

７º７７７˚—７７７•‰:¤„７•¢——˘７７７７fi:˘‰ł

–£７ˇ•¿‰¤７Ł
，

７†７:¸７ˆ７７７•‰2７７˚˘‰

７¤˛¥７…•７ˇ７†»·７
。

７»７'·７¿７７…–‚‰７

…ß¶¥»７´７
，

７ł——„７‰«‡„７７¸７７７
。

·¸:７
，

ˆ”７¿”:„⁄‡７»œ—７７７¿Ø
，

７†７７７ˆ７７７ª¯７７ˆ
。

ˆ”７¿˚˙„７７７˘«

７:
，

˚７７７˛2¶¤７1７７¿Ø
，

‰７1Œ７·７７ˆ¿

７»´７——˙Ø７—¶…７—‰ˇ·７７˙•ø
。

„⁄‡７»œ

—７——７７７ˇ７º1Œ˚７７˘７７７７†７‰７¸ı
，

ˇ´

７º1Œ‰«７７–£７ˇ•¿”:»ø·¡‰¤７Ł７—˚７

７７
，

７†»Æ７—–2‰ˇ˛2¶¤７1–７ˇ７
。

（作者系德邦证券分析师）

希腊财政紧缩放行

欧债危机峰回路转

宋文尧

希腊议会本周通过

280

亿欧元的财政紧

缩政策， 扫平了获得欧盟和国际货币基金组

织 （

IMF

） 援助的障碍。 目前希腊面临国债

违约风险， 急需得到欧盟和

IMF

提供金额为

120

亿欧元的紧急贷款， 而欧盟和

IMF

开出

的条件是希腊必须通过财政紧缩计划。 法国

财长拉加德本周二当选为

IMF

的新一任总

裁， 将推进

IMF

对希腊的援助进程。 中国国

务院总理温家宝访问欧洲时也表示， 中国将

继续购买欧元区国债。 这些都提振了欧元区

的市场信心。

美国本周公布的数据喜人， 美国

6

月芝

加哥采购经理人指数由

5

月的

56.6

提高至

61.1

， 高于经济学家预期的

54

。 美国

2011

年第一季度国内生产总值增长

1.9%

， 略好

于市场预期。 美国

5

月份二手房签约销售指

数环比增长

8.2%

， 显示住房市场有所回暖。

受欧元区债务问题缓解和经济数据利好

提振， 欧美股市以及欧元兑美元本周上涨。

截至周四， 美股本周连续

4

个交易日上涨，

道琼斯工业指数重回

12000

点上方。 除此之

外， 能源和基本金属也受利好推动走高。 美

国能源信息署本周公布的原油库存数据较上

周下降

438

万桶， 而此前市场预期仅为减少

160

万桶 。 上周国际能源署 （

IEA

） 释放

6000

万桶石油储备令油价下滑。 石油输出国

组织秘书长巴德里本周表示， 他希望与

IEA

修复关系， 避免后者再次释放石油储备。

农产品市场本周大跌， 其中小麦和玉米

的跌幅较大。 美国农业部本周四公布的季度

库存和种植面积数据显示， 小麦和玉米的库

存和种植面积均超出市场预期。 数据公布

后， 美麦和玉米均大幅跳水。

随着希腊控制赤字的政策尘埃落定和美

国第二轮量化宽松政策于

6

月

30

日结束，

美联储接下来的货币政策将成为市场关注的

重点， 而美国政府需要在

8

月

2

日之前通过

扩大债务上限以避免债务违约。

（作者为华泰长城期货分析师）
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