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A

股熊市满

4

年 转折传奇可能上演

薛树东

十一长假后首个交易周， 最轰

动的事件恐怕就是汇金增持四大行

了。 按照

2008

年、

2009

年的两次

增持来判断此次的利好效应， 汇金

公司前两次增持的最大特点是： 有

很好的短期救市效应， 但都没有改

变趋势。 换句话说， 在

2008

年、

2009

年汇金宣布增持救市后， 大

盘均出现了短期上涨， 但反弹后均

再度创出了新低。 所以， 近日几乎

所有分析师均不认同转折， 惊人一

致地给出了技术反弹的判断。

在市场后市的预判中， 我们重

点强调股市的 “四年定律”， 指出

今年

10

月份有望探出牛熊转折大

底。 如果按照惯性思维或者经验认

识， 汇金增持并不能改变趋势的

话， 那么，

2318

点仅仅是个次中

级底。 这是否意味着股市的 “四年

定律” 将会失效呢？

首先在我们的字典里， 周期

规律、 特别是长周期规律应该是

值得信赖的， 不仅在股市， 在宏

观经济、 行业层面同样适用， 它

不是以周期内发生了什么为前提

的。 因此， 我们对股市四年循环

规律的重视， 胜过汇金增持难改

趋势的经验认识。 毕竟汇金增持

在历史上只发生过三次， 拿此前

仅有的两次作为分析样本， 从中

找寻规律似乎有些单薄。

其次， 此次汇金增持所产生

的短期市场效应和市场运行节

奏， 与前两次有着很大的差别。

2008

年

9

月

18

日汇金宣布增持

工 、 中、 建三行 ；

9

月

19

日，

大盘上涨

9.45%

， 个股几乎全

线涨停； 次日上证指数再度冲

高， 一度超过

8%

，

6

个交易日

上涨

21%

。

2009

年

10

月

9

日，

工 、 中、 建分别公告 ， 汇金在

二级市场增持

A

股， 并拟在未

来

12

个月内继续增持。 当日大

盘上涨

4.76%

； 随后震荡上行，

上证指数累计涨幅

20%

。 此次

汇金增持消息公布后 ， 大盘高

开后一路走低， 上证指数一度

翻绿 ， 与前两次首日表现截然

相反。 上周三， 上证指数早盘

击穿

2319

点， 创出

2318

点新低

后被迅速拉起 ， 技术上完成了

一次堪称完美的诱空。

再者， 汇金三次增持所处的

宏观经济环境也有所不同。 不难

发现， 目前的情况与

2008

年确有

类似之处， 国内经济处在衰退过

程中， 全球金融形势又异常严

峻———

2008

年是次贷危机， 这次

是欧债危机。 如果从表面来看，

似乎后市大盘完全可以复制

2008

年

9

月

18

日之后的走势。 但实际

上，

2008

年汇金增持后上证指数

之所以又跌到

1664

点， 原因在于

当时国内外经济形势比现在要严

峻得多。

2008

年宏观经济出现了

明显的硬着陆迹象； 而当前经济

只是小幅衰退， 更大的可能是实

现软着陆。

而且，

2008

年次贷危机和当

前的欧债危机相比， 对中国经济和

投资者的心理影响， 基本上不是一

个重量级。 中国和美国经济的关联

度远胜于欧盟。

2008

年次贷危机

时很多中国机构身陷其中， 此次欧

债危机影响则相对有限。

9

月份中

国新出口订单指数出现大幅回升，

说明欧债危机对国内出口的影响远

低于预期。

通过上述内外因素的对比分

析， 我们不难得到结论：

2008

年

汇金第一次救市没有改变趋势， 是

因为内外环境过于恶劣所造成的，

与现在的情况没有可比性。 而

2009

年第二次增持情况则好很多，

汇金增持后

7

个月没有创新低。 所

以， 汇金第三次增持没有反弹后再

创新低的必然性。

从国内情况看， 上证指数在

探底

2318

点后上演转折传奇的关

键在于货币政策的转向———目前

下调存准率的呼声很高。 从全球

五大央行联手为欧洲银行业注入

流动性开始， 到英国二次量宽、

法 德 通 过 欧 洲 金 融 稳 定 基 金

（

EFSF

） 扩容法案、 欧央行再次扩

大债券购买规模， 我们可以感受

到， 全球的救市行动都已经展开。

而中国货币政策已经出现积极的

信号， 那就是对小企业的信贷政

策开始放宽。

从整体上看， 当前货币政策还

处在观察期的尾段。 通胀和房价都

出现了拐点特征，

9

月消费者物价

指数 （

CPI

） 为

6.1%

， 略好于预

期。 预计

10

月

CPI

会继续下降，

11

月通胀会得到完全控制。 货币

政策实质性放松的时机也将也来越

近。 我们认为， 从本周开始资金面

的拐点也将出现。 近期， 银行间拆

借利率和票据贴现利率出现下行的

苗头， 值得关注。

汇金增持是政府救市的第一道

金牌。 以中国股市

20

年的经验来

看， 如果第一道没用， 之后还会有

第二道、 第三道。 牛市时打压股市

要多次使用政策， 熊市时拉动股市

也需要多道金牌。

从国外情况看， 今年四季度

到明年一季度， 欧债危机处在压

力最大的阶段， 这主要是到期债

务高峰所致。 希腊在今年四季度和

明年一季度会面临两次债务到期高

峰， 累积

350

亿欧元； 意大利今年

三季度和四季度， 就面临

1000

亿欧

元的到期债务 ， 明年一季度还有

1040

亿欧元债务到期。 不过， 从明

年二季度开始， 欧债问题将有逐步

消化的趋势。

2008

年次贷危机， 中国股市先

于全球市场

4

个月出现强劲反弹， 上

证指数从

1664

点起步走出了翻倍行

情。 此次能否先于欧债危机消化期

4

个月开始行情呢？ 如果这个规律成立

的话，

10

月份就是启动点。

综合而言， 我们认为， 上证指数

探底

2318

点后， 有可能上演转折传

奇， 其首要目标是上攻突破

3478

点。

操作上， 建议以逢低做多为主， 可关

注超跌的二线蓝筹， 诸如水泥、 券

商、 核电等板块。

（作者系深圳芙浪特首席分析师）

25

家公司

19.22

亿股解禁流通，市值

245.75

亿元

本周两市解禁市值环比继续减少

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

25

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

19.22

亿

股， 占未解禁限售

A

股的

0.27%

。

其中沪市

8.26

亿股， 占沪市限售

股总数

0.15%

； 深市

10.97

亿股，

占深市限售股总数

0.61%

。 以

10

月

14

日收盘价计算的市值为

245.75

亿元。 其中沪市

3

家公司为

95.78

亿元， 占沪市流通

A

股市值

的

0.07%

； 深 市

22

家 公 司 为

149.97

亿元， 占深市流通

A

股市

值的

0.31%

。 本周两市解禁股数量

比前一周

18

家公司的

25.67

亿股

减 少

6.45

亿 股 ， 减 少 幅 度 为

25.13%

。 本周解禁市值比前一周

的

226.16

亿元减少

19.59

亿元， 减

少幅度为

8.67%

， 目前计算为年内

适中水平。

深市

22

家公司中， 希努尔、

嘉麟杰、 大金重工、 金固股份、

浙江永强、 山东墨龙、 通鼎光电、

泰胜风能、 新国都、 英唐智控共

10

家公司的解禁股份性质是首发

原股东限售股份； 盛通股份、 江

粉磁材、 佰利联、 迪安诊断、 天

玑科技、 宝莱特共

6

家公司解禁

股份是首发机构配售股； 华侨城

A

解禁股份是股权激励限售股；

厦门港务解禁股份是股改限售股；

徐工机械、 歌尔声学、 宗申动力

共

3

家公司解禁股份是定向增发

机构限售股； 威海广泰解禁股份

是追加承诺限售股。 其中徐工机

械的限售股将于

10

月

17

日解禁，

解禁数量为

3.28

亿股， 是深市周

内解禁股数最多的公司。 按照

10

月

14

日

17.98

元的收盘价计算，

解禁市值为

58.95

亿元， 占到了

本周深市解禁总额的

39.31%

， 是

本周深市解禁市值最多公司。 嘉

麟杰是解禁股数占解禁前流通

A

股 比 例 最 高 的 公 司 ， 高 达

159.27%

。 解禁市值排第二、 三名

的公司分别为厦门港务和嘉麟杰，

解禁市值分别为

18.18

亿元和

8.65

亿元。

6

家首发机构配售股份解禁的

公司包括

3

家中小板公司和

3

家

创业板公司， 解禁股数占原流通

股的比例均为

25%

左右， 占总股

本比例均为

5%

左右。 以

10

月

14

日的收盘价来计算， 解禁市值合

计为

11.26

亿元， 占到深市解禁市

值的

7.51%

。

此次解禁后， 深市将有厦门港

务成为新增的全流通公司。

沪市

3

家公司中， 华夏银

行、 国电南瑞解禁的是定向增发限

售股份； 中茵股份解禁的是股改限

售股。 其中华夏银行在

10

月

20

日

将有

7.91

亿股限售股解禁上市， 是

沪市解禁股数最多的公司。 按照

10

月

14

日

10.85

元的收盘价计算， 解

禁市值为

85.77

亿元， 为沪市解禁

市值最大的公司， 占到本周沪市解

禁市值的

89.55%

， 也是解禁股数占

流通

A

股比例最高的公司， 比例达

18.82%

。 解禁市值排第二、 三名的

公司分别为国电南瑞和中茵股份，

解禁市值分别为

9.58

亿元和

0.43

亿元。

沪市周内没有首发机构配售股份

解禁。 不过， 国电南瑞涉及较多 “小

非” 解禁， 存在套现压力。

此次解禁后， 沪市将有国电南瑞、

中茵股份成为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

25

家公司中，

10

月

17

日

10

家上市公司

合计解禁市值为

87.96

亿元， 占到全

周解禁市值的

35.79%

；

10

月

20

日仅

有的华夏银行解禁市值为

85.77

亿元，

占到全周解禁市值的

34.90%

， 解禁

压力较为集中。

（作者系西南证券分析师）

机构视点

Viewpoints

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

A

股能否走好政策是关键

瑞银证券： 我们在

9

月份多次在国内进行

了实地调研。 我们的结论是： 当前的实体经济

比

2008

年强劲得多。 具体表现为， 消费保持

旺盛， 用工荒没有消除， 工业板块形势良好，

甚至出口商所受到的影响也相当温和。 而且，

我们认为最近的温州借贷危机对实体经济而言

可能也是好事。

具有讽刺意味的是， 我们预计市场未来数

月将继续上下波动的原因正是由于不可能出现

“硬着陆”。 监管层底气充足， 可能加大紧缩力

度。 如果必须通过开发商破产来使房价回落

20%

至

30%

， 那么可能出现房地产投资大幅减

少， 土地转让停摆， 房地产相关板块走弱， 而

且对国内银行资产质量的担忧会加剧。

10

月份

A

股公布完强劲的三季度业绩之

后，

11

月份将面临真正的考验。 届时， 我们

预计欧盟主权债问题和中国房地产行业将迎来

关键时刻。

当前

A

股市场对应的

2011

年、

2012

年动

态市盈率分别为

8.5

倍和

7.5

倍， 静态市净率

接近

2008

年谷底水平。 我们认为目前的估值

为持有期达

12

个月的投资者提供了一个具有

吸引力的买入良机。 我们建议投资者密切关注

中央政府传递的政策信息。 尽管我们预计在房

价出现实质性下跌前政策不会松动， 但是在四

季度如果政策趋缓早于预期， 那么这将是一个

强烈的买入信号。

经济面风险小 资金面机会大

海通证券研究所： 经济面是当前市场主要

担忧因素， 但我们认为经济面小风险。 理由有

三： 首先， 本轮政策主动收缩领先指标 （基建

投资、 房屋销量） 已在历史低位， 下跌 “源动

力” 减弱； 其次， 滞后指标按照历史周期规律

“按部就班” 演绎， 无甚超预期； 最后， 经济

“过热—下滑” 拐点时， 对股市的杀伤力最大，

而这已经在二季度充分体现。

就资金面来看， 我们认为， 四季度

A

股

市场有 “资金变局” 的机会。

我们近期多次提示， 今年的资金面看点在

于 “存量变动” 而非 “增量”。 今年银行表外

流动的资金规模高达

7

万亿至

8

万亿元 （银行

理财产品

4.4

万亿， 民间贷款

3

万亿）， 其流

向对资产价格的冲击将比新增信贷更为猛烈。

从

2008

年的经验看， 中小企业在高利贷环境

下只能维持半年至

1

年时间。 我们预计今年底

及明年初 （工资和应付账款结算高峰期）， 中

小企业难以承受高利息成本， 有可能出现破产

潮， 从而终结 “全民放贷” 的模式。 今年底，

庞大社会存量资金可能重新分配。 资本市场在

短暂对经济面担忧过后， 将迎来资金配置的行

情。 这其中

A

股市场尤其有吸引力。 因为在

房价可能迎来向下拐点、 黄金下跌、 储蓄负利

率、 民间高利贷开始出现风险的背景下，

A

股

市场因其估值低、 资金容量大， 更具优势。

总体而言， 经济的下杀力已经减弱。

A

股

未来的启动点不是政策放松， 也不是新经济周

期。 而仅仅是庞大社会存量资金的重新配置。

A

股将迎来年内最大反弹

大同证券研究所： 当前宏观环境和股市的

流动性都非常紧张， 这和

2008

年有类似之处，

但两者却有着明显的区别。 就

A

股本身来说，

在宏观经济流动性趋紧的背景下， 当前市场的

这种调整态势使得操作风险加大， 新增资金皆

驻足不前。

四季度初

A

股市场仍将在各种利空消息

下震荡盘整， 由于对政策面及宏观面非常敏

感， 在各种类型消息冲击下将会出现短暂的大

幅波动。

事实上， 随着今年以来股指的持续下挫，

市场做空动能已基本释放， 而且估值水平也处

于历史底部区域。 四季度末随着市场担忧因素

的逐步明朗，

A

股市场将迎来今年以来最大规

模的反弹， 这波行情将持续到春节之前。 预计

四季度

A

股市场将呈现先抑后扬走势， 上证指

数波动核心运行区间在

2300

点至

2800

点之间。

结合市场运行态势， 我们认为在四季度初

操作上建议仍以防御为主， 多看少动， 可适当

配置消费类防御型行业， 以及调整幅度较大的

低估值蓝筹板块。 对于风险偏好型投资者来

说， 则建议逢低增持基本面良好， 且前期调整

较为充分的二线蓝筹股。 在季度末则应积极介

入严重超跌的周期类个股。 （万鹏 整理）

本周大盘能否延续反弹

上周五，

A

股市场小幅收低，

终结了连续的升势。 尽管最新公

布 的

9

月 份 消 费 者 物 价 指 数

（

CPI

） 低于预期， 但市场对将于

本周公布的经济增长数据有所忧

虑。 经济数据陆续出炉， 有喜有

忧，

A

股反弹能否持续？ 本期 《投

资有理》 栏目特邀方正证券宏观

策略总监王宇琼和著名经济评论

人李飞共同分析后市。

王宇琼 （方正证券宏观策略总

监）： 从上周五公布的经济数据来看，

四季度

CPI

进入趋势性下滑已无疑

问。 央行的加息周期已经结束， 现在

政策进入观察期。

我们认为， 上周五，

A

股的下

跌主要与进出口数据低于预期有

关。 此外， 信贷数据也大幅低于市

场预期。 这些数据的出炉导致投资

者趋向于认同一个主流观点， 即宏

观经济可能已经不是滞胀而是进入

衰退。

不过， 投资者对大盘的短期走势

不必特别悲观， 因为

10

月份是一个

很重要的时间窗口。

我们认为， 本轮反弹主要是对

货币政策放松的回应， 但向上的空

间不会很大， 其主要困扰因素是宏

观基本面。 近几个月大盘的调整主

要反映了投资者对滞胀的担忧， 而

对经济增长的衰退以及进一步下滑

还缺乏预期， 这些在四季度可能会

有所体现。

本次反弹不管是从领涨股的表现

还是持续性趋势来看， 都很难形成非

常大级别的反弹。 其主要原因在于，

经济面和政策面的支撑力度不足。 市

场对政策的微调预期较强， 但能否实

现， 还有待观察。

李飞 （著名经济评论人）： 大多

数情况下， 投资者应该尽量找到龙头

股的蛛丝马迹。 上周比较热门的股票

有： 银河磁体和天舟文化。 天舟文化

是上周唯一一个连续三天涨停的个

股， 但其在启动之前并不是领涨急先

锋。 而是在文化传媒板块出现整体上

扬、 中视传媒上涨了以后， 天舟文化

才开始启动。

从中可以看出一个现象就是在这

次反弹过程当中， 文化传媒是本次反

弹的领涨板块， 而且领涨的股票都有

短平快、 盘子小的特征。 在同一个板

块里， 创业板、 中小板同类题材的个

股一定是这波反弹第一波向上、 速度

最快的品种。 例如银河磁体， 最近涨

得不错， 这轮反弹从

16

块钱到现在

基本翻倍， 说明推动这波升势的资金

实力较小。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组整理）

本周限售股解禁一览表

数据来源： 西南证券

投资有理

Wisdom

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

（

万

股

）

占流通

Ａ

股比例 占总股本比例

按前日收盘价

计算解禁额度

（

亿元

）

待流通数量

（

万

股

）

流通股份类型

收盘价

（

元

）

００００６９．ＳＺ

华侨城

Ａ ２０１１－１０－１７ ８４０．９６ ０．３５％ ０．１５％ ０．５４ ３２０５０８．１０

股权激励限售股份

６．４２

０００４２５．ＳＺ

徐工机械

２０１１－１０－１７ ３２７８６．８９ ４６．４４％ １５．８９％ ５８．９５ １０２８９０．３１

定向增发机构配售股份

１７．９８

００１６９６．ＳＺ

宗申动力

２０１１－１０－１７ ２２１０．００ ２．８８％ ２．１６％ １．２６ ２３２３８．１６

定向增发机构配售股份

，

追加承诺限

售股份

５．６９

００２１１１．ＳＺ

威海广泰

２０１１－１０－１７ １６５６．５１ １２．５２％ ５．３９％ １．３８ １５８３４．６１

追加承诺限售股份

８．３５

００２４８５．ＳＺ

希努尔

２０１１－１０－１７ １２７５．００ ２５．５０％ ６．３８％ ２．６１ １３７２５．００

首发原股东限售股份

２０．４６

００２４８６．ＳＺ

嘉麟杰

２０１１－１０－１７ ８２８２．２５ １５９．２７％ ３９．８２％ ８．６５ ７３１７．７５

首发原股东限售股份

１０．４４

００２４８７．ＳＺ

大金重工

２０１１－１０－１７ ２８６１．１０ ９５．３７％ ２３．８４％ ６．２４ ６１３８．９０

首发原股东限售股份

２１．８１

００２５９９．ＳＺ

盛通股份

２０１１－１０－１７ ６６０．００ ２５．００％ ５．００％ ０．８３ ９９００．００

首发机构配售股份

１２．６０

００２６００．ＳＺ

江粉磁材

２０１１－１０－１７ １５９０．００ ２５．００％ ５．００％ ３．２１ ２３８３０．００

首发机构配售股份

２０．２０

００２６０１．ＳＺ

佰利联

２０１１－１０－１７ ４８０．００ ２５．００％ ５．１１％ ４．２９ ７０００．００

首发机构配售股份

８９．４０

０００９０５．ＳＺ

厦门港务

２０１１－１０－１８ ２９２７１．６０ １２２．８４％ ５５．１３％ １８．１８ ０．００

股权分置限售股份

６．２１

００２１１１．ＳＺ

威海广泰

２０１１－１０－１８ ３４１８．１４ ２５．８２％ １１．１２％ ２．８５ １２４１６．４７

追加承诺限售股份

８．３５

３００１２９．ＳＺ

泰胜风能

２０１１－１０－１９ ５２６４．４７ ９７．４９％ ２４．３７％ ６．１４ １０９３５．５３

首发原股东限售股份

１１．６６

３００１３０．ＳＺ

新国都

２０１１－１０－１９ ２２０５．００ ７６．５６％ １９．２９％ ４．４６ ６３４５．００

首发原股东限售股份

２０．２１

３００１３１．ＳＺ

英唐智控

２０１１－１０－１９ ２３８２．６０ ９１．０１％ ２３．５４％ ４．１０ ５１１９．４０

首发原股东限售股份

１７．２１

３００２４４．ＳＺ

迪安诊断

２０１１－１０－１９ ２５６．００ ２５．００％ ５．０１％ １．１９ ３８３０．００

首发机构配售股份

４６．６７

３００２４５．ＳＺ

天玑科技

２０１１－１０－１９ ３４０．００ ２５．００％ ５．０７％ ０．９７ ５０００．００

首发机构配售股份

２８．４０

３００２４６．ＳＺ

宝莱特

２０１１－１０－１９ ２０８．００ ２４．７０％ ５．１３％ ０．７６ ３００８．００

首发机构配售股份

３６．７１

６００７４５．ＳＨ

中茵股份

２０１１－１０－１９ ５０８．４０ １．５８％ １．５５％ ０．４３ ０．００

股权分置限售股份

８．３７

６０００１５．ＳＨ

华夏银行

２０１１－１０－２０ ７９０５２．８３ １８．８２％ １１．５４％ ８５．７７ １８５９１９．７５

定向增发机构配售股份

１０．８５

００２２４１．ＳＺ

歌尔声学

２０１１－１０－２１ ３１５８．２６ ６．１５％ ４．２０％ ７．９２ ２０６８２．００

定向增发机构配售股份

２５．０７

００２４８８．ＳＺ

金固股份

２０１１－１０－２１ ２０７０．００ ４６．００％ １１．５０％ ２．１８ １１４３０．００

首发原股东限售股份

１０．５１

００２４８９．ＳＺ

浙江永强

２０１１－１０－２１ ９００．００ １５．００％ ３．７５％ ２．２１ １７１００．００

首发原股东限售股份

２４．５０

００２４９０．ＳＺ

山东墨龙

２０１１－１０－２１ ４５７９．８５ ６５．４３％ １１．４８％ ６．３２ １５５０６．２５

首发原股东限售股份

１３．８０

００２４９１．ＳＺ

通鼎光电

２０１１－１０－２１ ２９７９．００ ４４．４６％ １１．１２％ ４．７４ １７１０１．００

首发原股东限售股份

１５．９１

６００４０６．ＳＨ

国电南瑞

２０１１－１０－２１ ３０１１．８９ ２．９５％ ２．８７％ ９．５８ ０．００

定向增发机构配售股份

３１．８２

代码 简称

发行总量

申购

价格

（元）

申购

上限

（万

股）

申购资

金上限

（万元）

申购

日期

中签结

果日期

发行

市盈

率

（倍）

网下发

行量

（万股）

网上发

行量

（万股）

００２６２９

仁智油服

５７０ ２２９１ １０－２６ １０－３１

００２６２８

成都路桥

８００ ３４００ １０－２５ １０－２８

３００２７５

梅安森

２９０ １１７７ １０－２５ １０－２８

３００２７４

阳光电源

８９６ ３５８４ １０－２４ １０－２７

３００２７２

开能环保

５５０ ２２００ １０－２１ １０－２６

００２６２７

宜昌交运

６６０ ２６９０ １０－２１ １０－２６

６０１１００

恒立油缸

２１００ ８４００ １０－１９ １０－２４

００２６２６

金达威

４６０ １８４０ １０－１９ １０－２４

３００２７３

和佳股份

６３０ ２７０５ ２０．００ ２．７０ ５４．０００ １０－１８ １０－２１ ６２．１９

００２６２４

金磊股份

５００ ２０００ １１．２０ ２．００ ２２．４００ １０－１７ １０－２０ ２２．４０


