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期指一周看台

欧美经济萎靡

美元借势大涨

徐舒

美国失业率持续

9.1%

的高位， 美联储在

一年发布

8

次的褐皮书中表示， 美国经济延续

缓慢复苏的势头， 但部分地区增速减缓， 制造

业扩张势头减弱， 住宅市场总体疲弱。 报告还

称， 对于不佳的就业状况和经济复苏进程， 美

联储将在

9

月下旬议息会议上讨论具体的解决

方法， 但对于何时以及用何种方式刺激经济，

会议发言人并未透露。

本周稍晚， 奥巴马提出总额高达

4470

亿

美元的经济刺激计划， 旨在改善就业。 其内容

包括削减雇员和小企业的税收、 增加基础建

设、 提供失业津贴、 以及向地方政府提供补助

金等， 并计划在

2012

年投入。 最新民意调查

显示， 超过六成的受访者不满意奥巴马上任以

来在提振经济、 改善就业和解决财赤上的表

现， 满意度创下三年新低。 在这样的情况下，

奥巴马政府也倍感压力。 对于这次

4470

亿美

元的宽松政策， 奥巴马强烈要求两党停止政治

斗争， 尽快通过此就业促进计划。

从美元指数看来， 自今年

5

月初到目前，

一直处于胶着的横盘整理状态， 交投区间在

73.5

至

76.7

之间。 放眼中长期美指走势， 强

美元或将成为主题。

欧洲方面， 投资者信心指数持续低迷， 制

造业指数萎缩， 欧元区第一大经济体德国

7

月

制造业订单月率录得

2.8%

的跌幅， 令市场大

失所望。 由于意大利政府提出了

455

亿欧元的

财政紧缩政策， 该国最大的工会联盟发起抗

议， 造成该国交通全面停运。 意大利的大规模

罢工行动也为别的欧元区国家敲响警钟， 一旦

采取缩减财政的紧缩政策， 很可能适得其反。

尽管德国联邦宪法法院周三作出裁决， 称

欧元区

2010

年对希腊的救助计划以及通过欧

洲金融稳定基金发放的救助贷款均属合法， 令

欧元在当日昙花一现， 但还是难改颓势。 此

外， 由于美国周四非农数据不及预期， 市场避

险情绪推高美元， 截至周五亚洲交易时段， 本

周美元涨幅超过

2%

。

（作者系华泰长城期货分析师）
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内忧外患减轻

A

股调整接近尾声

证券时报记者 汤亚平

A

股市场在 “五穷六绝七翻

身” 落空后，

8

月又遭遇内忧外

患， 呈现持续调整态势， 系统性风

险得以集中释放。 而

9

月是三季度

最后一个月， 也是季度更迭、 承前

启后的关键月份。 我们认为， 随着

内忧外患减轻，

A

股调整已接近尾

声，

9

月份出现先抑后扬的概率加

大， 四季度或演绎一波阶段性修复

性行情。 因此， 投资者应改变惯性

思维， 再盲目杀跌已不可取。

关键数据好于预期

内忧很可能忧过头

就国内市场而言， 经济内因仍

是最重要因素。 从三大关键数据

看， 中国经济 “硬着陆” 和 “滞

胀” 基本被排除，

A

股投资者的内

忧很可能 “忧” 过了头。

先看国内生产总值 （

GDP

）。

国家统计局周三发布核实数据，

将

2010

年

GDP

增速调至

10.4%

，

提高

0.1

个百分点。 此前， 日本

公布

2010

年名义

GDP

为

54742

亿美元， 比中国少

4044

亿美元，

中国

GDP

超日本成为全球第二大

经济体。

国家统计局数据显示，

2011

年上半年国内生产总值

20.45

万亿

元， 按可比价格计算， 同比增长

9.6%

。 其中， 一季度增长

9.7%

，

二季度增长

9.5%

。 按季节调整模

型自动修正结果， 一季度、 二季度

GDP

环 比 增 速 分 别 为

2.1%

和

2.2%

。 按月份统计结果， 规模以上

工业增加值环比增速为：

2

月份

1.04%

、

3

月 份

1.25%

、

4

月 份

1.06%

、

5

月 份

1.10%

、

6

月 份

1.48%

； 社会消费品零售总额环比增

速为：

2

月份

1.31%

、

3

月份

1.40%

、

4

月份

1.33%

、

5

月份

1.35%

、

6

月

份

1.38%

； 所有月份环比数据中，

只有固定资产投资

6

月份环比为负

增长。

再看中国制造业先行指标。

2011

年

8

月份， 中国物流与采购

联合会发布的中国制造业采购经理

指数 （

PMI

） 为

50．9%

， 环比回升

0．2

个百分点。 该指数历经

4

个月

持续回落之后， 止跌回升， 显示出

经济发展态势回稳。

尤其是刚刚出炉的

8

月份居民

消费价格 （

CPI

） 数据，

2011

年

8

月份， 全国居民消费价格总水平同

比上涨

6.2%

。 工业生产者价格总

水平 （

PPI

） 同比上涨

7.3%

。

无论从同比还是环比看， 这三

组关键数据都表明， 中国经济运行

总体良好， 符合宏观调控预期。

GDP

增速减缓但保持在

9%

以上；

PMI

预示经济发展态势回稳；

8

月

CPI

见顶回落， 预计

9

月份

CPI

会

继续回落， 拐点将在第三季度形

成。 总体上， 中国经济既不会出现

硬着陆， 也不太可能出现滞胀。

外围影响逐渐减弱

外患已过最坏时期

在

A

股市场估值逐步趋于合

理而中国股市所依托的经济基本面

要优于外围市场的背景下，

A

股市

场逐步摆脱前期跟随外围市场恐慌

式下跌的可能性正在增大。 这一

点， 我们从近日

A

股市场的走势

中也有所体会。

在目前点位附近，

A

股市场所

面临的阶段杀跌动力已接近枯竭。

加之， 政策面存在的转暖预期正在

增强， 也使得短期市场的抗跌性和

活跃度有所增加。 在此情况下， 我

们预期未来一段时期，

A

股市场整

体走势更多表现为摆脱外围市场影

响， 走出独立的估值修复行情。

另一方面， 外患最坏的时候已

经过去。 欧债危机和美国经济衰退

本质上是

2008

年金融危机的延续，

而非新一轮金融危机。 七国集团

（

G7

） 财长和央行行长本周五在法

国召开峰会商讨该如何采取行动振

兴日益放缓的全球经济， 市场预期

G7

领导人有望在会议上同意保持

宽松的货币政策来拯救全球经济。

会前， 美国总统奥巴马在国会发表

讲话时提出了

4470

亿美元就业方

案， 其中多数资金将在

2012

年拨

付。 这一经济刺激计划规模， 远超

过此前媒体所报道的

3000

亿美元。

美国财政部一名官员表示， 美国和

日本应该采取措施促进增长， 而欧

洲应该专注于支持金融部门和解决

主权债危机。 现在最重要的是欧

洲， 首先要下决心解决金融和主权

债问题。 这是目前欧洲对全球复苏

所能做出的最重要贡献。 中国国务

院副总理王岐山也表示， 相信欧洲

有能力走出危机。

目前最难以预测的是美国、 欧

盟、 日本等主要经济体的经济前

景。 但即使是最坏的情况还没有到

来， 届时全球资金也会积极寻找避

风港， 而中国无疑还会是首选之

地。 国务院副总理李克强

8

月

17

日在港出席论坛时表示， 将允许以

人民币境外合格机构投资者方式

（

RQFII

） 投资境内证券市场。 这

对

A

股市场而言也是一个潜在的

利好。

A

股调整接近尾声

盲目杀跌已不可取

抗跌、 地量、 阴跌、 长阳。 抗

跌抗不住阴跌， 长阳受困于地量，

如此反复折腾。 这种折腾行情确实

令投资者感到无所适从。

今年以来， 上证指数在去年跌

幅超过

14%

的基础上再下跌了

11%

， 与全球股市相比几乎是跌幅

最大的。 而国内经济陷入危机的美

国标普

500

指数却是全球表现最好

的股指之一。 从估值上看， 目前沪

市上市公司

2011

年的动态市盈率

已回落至

12

倍左右， 达到历史的

低位水平， 部分行业的估值水平甚

至低于国际成熟市场。 从基金仓位

上看， 目前基金整体为

70%

左右，

创下阶段性新低。 这一数据已低于

2010

年

6

月底

7

月初的水平。 而

上证指数在

1664

点附近时， 基金

的仓位在

65%

上下。 从投资意愿

看， 基金月开户人数创了近年新

低。 最近央行的调查报告显示， 有

意愿投资股票的居民仅有约一成，

这一数字与

2008

年最低迷时的

8.2%

已经相差不大了。

A

股市场脱离基本面的走势已

经引起了有关专家的注意。 央行前

顾问、 现任国民经济研究所所长樊

纲本周四称， 中国经济仍在以

9%

的速度增长， 上市公司的利润增长

情况也不错， 想象不出股市还有什

么理由可以下跌当前的低位。

此前， 中国证监会研究中心主

任祁斌透露， 未来将让社保基金和养

老基金大规模入市， 从而增加资本市

场的稳定性。 摩根大通中国区全球市

场业务主席李晶近日指出， 市盈率的

下跌与中国企业良好的盈利情况完全

不符。 她认为， 目前市场被情绪主

导， 忽视了企业的真实价值。

安信证券首席经济学家高善文最近指

出， 中国通胀将发生趋势性的转折。

随着通胀的回落和政策预期的改善，

资本市场所面临的流动性压力将得到

阶段性缓解。

总体上， 我们提醒投资者，

A

股

调整接近尾声， 再盲目杀跌已不可

取。 根据历史经验， 在估值、 基金仓

位和投资意愿均接近历史最低水平，

多数人选择远离

A

股市场之际， 恰

是长期投资者可以逐步进场的机会。

通胀见顶后的左侧布局逻辑

李鹏岩

8

月份消费价格指数 （

CPI

） 涨幅

回落加强了人们对于中国通胀已经见

顶的预期， 但在国内外一系列负面因

素压制下，

A

股市场的走势依然踯

躅。 展望未来一段时间， 国内的紧缩

政策进入观察期， 美联储变相推出第

三轮量化宽松政策 （

QE3

） 都是大概

率事件。 我们认为， 在市场估值底部

区域， 即使存在对于经济增长的担

忧，

A

股市场的下行空间也非常有

限。 相反， 资金及预期的边际改善则

有可能推动市场走出波段行情，

A

股

市场的中期机遇大于风险， 价值型投

资者已经可以着手沿着通胀回落的逻

辑左侧布局。

通胀下行

估值提升存在合理逻辑

中美股市的历史数据表明， 通胀

与市场估值存在负相关性， 我们认为

“通胀下行， 市场估值提升” 这一逻

辑是成立的。 通胀周期影响

A

股的

核心逻辑在于背后的紧缩周期与流

动性， 以及相应对经济与业绩的影

响。 通胀见顶意味着市场底部临近，

当然见顶并不是马上上涨的充分理

由， 更重要的是通胀下行何时确立，

以及经济何时见底。 如果市场对于经

济增长的预期不再恶化， 估值将有提

升空间。

总体上， 我们判断通胀下行的趋

势正在形成。 虽然财政和货币政策转

向全面刺激的概率不大， 房地产调控

也不太可能转向， 但政策的基调将很

可能从紧缩转向观察。 全球经济疲弱

的大背景下， 巴西央行已经率先降

息， 全球主要经济体宽松预期不断升

温， 国内持续紧缩的政策确实有必要

重新审视和进一步观察。 在货币政策

的观察期， 财政政策应该会继续关注

一些社会性的敏感问题， 保障房、 战

略新兴产业等都可能会有一些积极的

结构性政策。 通胀见顶、 政策见底的

投资逻辑将为

A

股市场的上行提供

动力。

变相

QE3

提供全球中短期流动性

面对高失业率和地产价格的下

行， 美联储几乎必然将再次推出某种

形式的量化宽松政策。 上周美国非农

就业数据大幅低于预期， 新增非农就

业人数为零；

8

月制造业采购经理

人指数 （

PMI

） 增速环比略有放缓，

创下了

25

个月新低。 尽管伯南克

未在全球央行年会中放出有关

QE3

的讯号， 但持续惨淡的经济基本面

表现无不暗示伯老最终动用

QE3

或

变相

QE3

的必要性。 从本周二公布

的美联储

8

月货币政策会议记录来

看， 联储已然在考虑进一步放宽政策

的需要。

就方案的具体形式而言， 由于美

国的通胀和核心通胀仍在高位徘徊，

且从反映预期通胀走势的经济指标

看， 美国中期通胀压力尚无缓解迹

象， 除非

9

月份的经济数据能够明确

地支撑 “美国经济已经陷入二次探

底” 的判断， 否则美联储推出更大规

模资产购买计划的可能性不大， 但推

出变相

QE3

的概率很大。

量化宽松的初衷是降低利率、 提

升财富、 鼓励企业及个人增加消费及

投资等， 但在美国没有同时推出经济

结构改革的大背景下， 更直接的效果

是产生更多的热钱。 我们相信， 发达

国家资金将再次涌向新兴市场， 而如

果美联储推出的是某种变形的量化宽

松政策， 则全球通胀风险也将处于可

控范围之内， 短期看变相

QE3

将向

全球提供中短期流动性。

左侧布局

耐心等待市场风格转换

A

股极端估值水平下左侧布局的

机遇明显大于风险， 但通胀的回落只

意味着政策进一步加码的可能性下

降， 但并不意味着政策的立刻放松。

布局过程中的最大问题仍在于经济与

企业盈利仍有下行风险。 因此短期内

的最优投资标的是增长确定性更强或

稳定增长的品种， 消费类行业、 新兴

战略产业很可能短期内仍是机构投资

者配置的主线。

当然， 进入四季度后我们判断基

本可以看到经济见底的趋势， 硬着陆

的风险基本消除。 调控政策转向的预

期会更为强烈， 新增资金也将陆续入

场。 大盘蓝筹品种、 周期性品种很可

能迎来估值修复行情， 市场的风格会

出现一定程度的转换。 投资者可以加

大中上游周期股配置的比重， 比如保

障房投资受益的机械、 水泥， 美国变

相

QE3

受益的煤炭、 有色， 绝对估

值水平很低的银行、 券商等行业。

（作者系广发证券分析师）

股指横向整理

105

亿资金净流出

证券时报记者 万鹏

本周股指走出冲高盘整走势， 虽然上半周

市场在 “十二五” 新材料规划推出等利好消息

的刺激下有所走强， 但随后在权重股的再度走

弱之下， 市场又步入了调整期。 截至周五收

盘， 上证指数报收于

2497.75

点， 下跌了

30.53

点， 跌幅达到

1.21%

； 深成指报收

10892.39

点， 下跌

335.91

点， 跌幅达到

2.99%

。 两市合

计成交

5200

亿元， 较前一周回落近一成。

大智慧资金流向数据显示， 本周两市资金

共计流出

105

亿元， 较前周

140

亿元的流出量

有所下降。 两市仅农林牧渔一个行业出现资金

净流入， 金额为

1.13

亿元， 其余板块都呈现

资金净流出。 其中， 资金流出金额较大的板块

有： 建材、 有色金属， 机械， 分别净流出

9.54

亿元、

8.79

亿元和

7.75

亿元。 资金净流出较

少的板块有： 旅游酒店和供水供气， 净流出额

分别为

0.24

亿元和

0.31

亿元。

从具体个股来看， 农林牧渔板块中， 登海

种业、 隆平高科分别净流入

0.56

亿元及

0.43

亿元。 旅游酒店板块中， 云南旅游、 锦江股

份、 华天酒店资金净流入超过百万元。 此外，

南海发展、 东华能源、 星辉车模、 中国人寿、

银河磁体等个股资金流入也较多。

在资金净流出方面， 海螺水泥、 华新水

泥、 冀东水泥、 三一重工、 四环生物、 中联重

科、 铜陵有色、 中恒集团、 神火股份、 潞安环

能资金流出居前。 注意的是， 本周表现活跃的

化工化纤板块资金整体大幅净流出。 磷矿石概

念资金分化显著， 磷矿龙头六国化工净流入

1.25

亿元， 兴发集团、 澄星股份资金合计净流

出

8000

万元， 此外， 齐翔腾达、 双环科技、

*ST

钛白等活跃品种也出现资金净流入。

交割周巧遇中秋 把握期指展期时机

戴欢欢

下周， 股指期货

IF1109

合约

交割周将巧遇中秋佳节， 而市场的

阴雨连绵或使股指期货套期保值者

延长套保时间直至国庆节之后， 因

而在下周可能会有大量的套期保值

合约需要展期。 为此， 我们提醒投

资者注意把握展期时点， 抓住最有

利的时机展期以获得最大的套期保

值效果。

目前短线来看， 大盘依然弱

势， 成交量萎缩或导致短期反弹无

力。 近期外围市场及国内政策导致

市场震荡加剧， 并且， 周五公布的

消费者物价指数 （

CPI

） 数据为

6.2%

， 回落并不明显， 高于市场

此前的一致预期值， 资金面压力虽

有所趋缓但难以支持大盘的趋势性

行情。 从技术上来看， 如果按此下

跌斜率来， 周线技术上的底部也吻

合在中秋后见底。 这也意味着中秋

节后几个交易日市场弱势下跌的概

率较大。

如何寻找股指期货

IF1109

合

约的最佳展期时点呢？ 方法是在中

秋节后的

4

个交易日中寻找当月和

下月合约的价差 （或称展期基差）

最大的时点。 通过对股指期货上市以

来交割周内的价差分钟数据进行统

计， 可以得出当月和下月合约的最大

价差出现在交割周的第

5

天， 即交割

日的

14:01

至

15:00

的概率最多。 但

此时展期的冲击成本相对较大， 甚至

会因为流动性的问题导致建仓的难以

实现， 因此对于大资金建议提前分批

展期。

另外， 根据我们之前的研究，

期货与现货的基差会随着市场的上

涨或下跌有所增减， 且当月合约的

基差增量变化速度大于下月合约的

基差增减速度。 因此， 可以在对市

场走势进行预测的基础上， 分析展

期基差的变化情况来寻找最佳展期

时点。

对于空头套期保值者而言， 当月

和下月合约的展期基差可看做当前合

约的到期基差减去下一个新开仓合约

的初始基差。

如果市场真如上面所判断的，

在中秋节之后的几个交易日中出现

下跌行情， 下月新开仓合约的初始

基差增量将大于当前合约的到期基

差增量， 此时展期基差变大， 套期

保值者可以设定一个目标值， 在展

期基差到达目标值上限时进行展期。

如果展期基差变化趋势不十分明朗，

即展期基差时大时小， 此时很难确定

最佳的展期时机， 需要确保在展期基

差变大时进行展期， 以获得比较好的

套期保值效果。

但随着外围经济前景改善的利好

刺激， 中秋节后的几个交易日内市场

也有可能出现上升行情。 此时下月合

约与当月合约的展期基差变小， 套期

保值者面临价差风险， 在没有明显的

信息显示在将来一定会变好的情况

下， 那么越早展期越有利于规避不利

局面带来的损失。

（作者系东吴证券分析师）
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００２６１９

巨龙管业

４６８ １８８２ － － － ０９－２１ ０９－２６ －

００２６２０

瑞和股份

４００ １６００ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

６０１９９６

丰林集团

１１７０ ４６９２ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

００２６２１

大连三垒

４９７ ２００３ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

３００２６６

兴源过滤

２８０ １１２０ － － － ０９－１９ ０９－２２ －

６０１６３３

长城汽车

６０００ ２４４２４．３ － － － ０９－１９ ０９－２２ －

３００２６８

万福生科

３４０ １３６０ － － － ０９－１５ ０９－２０ －

３００２６７

尔康制药

９２０ ３６８０ － － － ０９－１５ ０９－２０ －

００２６１６

长青集团

７２０ ２９８０ １７．８０ ２．９０ ５１．６２０ ０９－０９ ０９－１５ ４８．０４

００２６１７

露笑科技

６００ ２４００ １８．００ ２．４０ ４３．２００ ０９－０８ ０９－１４ ３４．７９

６０１６７７

明泰铝业

１２００ ４８００ ２０．００ ４．８０ ９６．０００ ０９－０７ ０９－１３ ３３．３３

００２６１８

丹邦科技

８００ ３２００ １３．００ ３．２０ ４１．６００ ０９－０７ ０９－１３ ４６．４３

３００２６３

隆华传热

４００ １６００ ３３．００ １．６０ ５２．８００ ０９－０７ ０９－１３ ５５．００


