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利好逐步消化 反弹不具备趋势性特征

桂浩明

持续六个星期的下跌后， 上周股市

低开后震荡反弹， 到周末基本收复失

地。 特别是沪市， 股指回升到了

2132

点的 “钻石底” 上方， 对股市沮丧不已

的投资者从中多少感受到了些许安慰。

那么， 接下来的这个星期， 市场是否还

能继续给投资者带来几丝欣喜呢？

政策利好作用减弱

人们注意到， 上周股市得以在下跌

创新低后反弹， 很大的原因在于管理层

不断释放各种形式利好。 比如说， 多次

强调股市投资价值明显， 并且再度明确

了降低交易成本的时间表。 与此同时，

上交所表态有关 “风险揭示板” 征求意

见稿中的部分内容存在调整余地， 以及

闽灿坤

B

在退市条件行将满足的前夕

被紧急停牌等， 都在一定程度上缓和了

投资者的紧张情绪， 客观上起到稳定人

心的作用。 也就是在这样的背景下， 部

分大盘股有所企稳，

B

股以及

ST

板块

也在大跌后强势反弹。 尽管市场成交还

是比较清淡， 但毕竟此刻抛盘大大减

少， 行情也就有了回升的机会。

不过到了本周， 股市的政策利好作

用可能会有所减弱。 以交易成本而言，

现在对于股市投资者来说， 最大的交易

成本是印花税， 但管理层已经明确表

示， 近期内没有降低印花税的安排。 这

也就意味着， 所谓降低交易成本， 其影

响是不大的， 并且主要还是中介机构受

惠。 另外， 在扩容方面， 管理层还是保

持了一贯的态度， 再次表示停止新股

发行对于提振股市的作用不大。 与此

同时， 新三板的扩容正式起步， 上海、

天津和武汉三地的高科技园区企业有

望加入这个行列。 所以说， 那种认为

扩容压力会放缓的企盼， 应该说是不

存在的。

这里要提及的是， 上周由于央行在

公开市场上进行了少量的正回购， 这被

不少投资者视为调减存款准备金率的前

兆， 而这也成为支持股市在上周五反弹

的一个因素。 不过， 截至发稿时， 人们

还没有看到这方面的信息。 时下， 社会

上资金面紧张是客观事实， 加大宏观政

策 “预调微调” 力度的提法屡次出现。

只是在央行最近的货币政策执行报告

中， 又没有提到经济增长下行压力较大

的问题。 其在维持

20%

的超高存款准

备金率方面， 或多或少会令不少投资者

感到失望。 近几个星期来， 每逢周一股

市总是大跌。 有人分析， 原因就在于有

部分投资者在上周末押宝会有降准等方

面的利好公布， 而到了周一预期落空，

只能将刚买入的股票割肉离场， 从而导

致股指下跌。 应该说即便有此类状况，

也不是普遍的， 但其影响不能忽视。 现

在看来， 由于上周公布的利好大都被消

化， 周末也没有进一步的利好出台， 因

此按惯例来推断， 本周一股市恐怕也是

不能太乐观的。

真正企稳仍有待时日

当然， 本周基本面方面还是有不

少看点的。 比如将公布的

7

月份消费

者物价指数 （

CPI

） 很可能会低于

2%

。

如果真是这样的话， 不仅仅提示通胀

不再是当前经济工作中的主要麻烦，

更重要的是从中释放了货币政策的调

控空间进一步加大的信号。 再度降息、

及时降准的可能性大大增加， 这有利

于提升市场的信心。 不过， 现在投资

者也普遍预测，

7

月份新增信贷环比会

有比较大的下降， 加上固定资产投资

和工业增加值指标可能不太理想， 自

然会进一步强化实体经济并没有真正

见底回升的印象。 应该说， 也许人们

在

7

月份相关数据中感受到的经济活

动景气度， 与在

6

月份数据中所感受

到的相差无几。 这样一来， 指望借助

7

月份经济数据来为股市反弹打气撑腰

的想法， 显然还是要落空。 也因为这

样， 就大环境而言， 上周股市出现的

反弹， 尽管有其充分的合理性， 但显

然并不具备趋势性特征。 换言之， 股

市还没有到能够真正企稳的阶段。

现在的情况是： 首先， 经过较长时

间的回落， 股市已经具备了相应的投资

价值， 估值处于历史低位， 这也使得相

应的投资风险被大大释放， 由此认为股

市处于历史上最好的发展时期， 的确也

不为过； 其次， 实体经济低迷， 政策调

整还在进行中， 加上股市本身的结构性

问题， 导致资金缺乏入市的信心与兴

趣， 这种状况的改变需要时间。 因此，

就短期而言， 尽管大盘已经处于低位，

但还是有可能出现进一步回落。 有分析

认为， 虽然在上周沪市没有跌破

2100

点， 但并不表明

2100

点有多大的支撑，

这应该说也是很客观的； 第三， 时下管

理层为维护市场稳定， 采取了不少措施，

总体来说是希望通过强化制度建设， 改善

投资者结构， 调整投资理念， 这些显然都

是必要的。 只是对这些措施， 人们不能过

于功利地来看待， 将其视为应激性的 “救

市” 举措， 并据此来进行操作， 显然是不

妥当的。 必须看到， 虽然现在政策利好不

断， 但是股市一时间还难以企稳， 后市还

得谨慎应对。

（作者单位： 申万研究所）

本周两市解禁市值环比减少八成多

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两市

共有

16

家公司的解禁股上市流通。 两

市解禁股共计

17.85

亿股， 占未解禁限

售

A

股的

0.24%

。 其中， 沪市

13.85

亿

股， 占沪市限售股总数

0.26%

； 深市

4.00

亿股， 占深市限售股总数

0.20%

。

以

8

月

3

日收盘价为标准计算的市值为

105.17

亿元 ， 其中沪市

5

家公司为

65.28

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.05%

； 深市

11

家公司为

39.89

亿元，

占深市流通

A

股市值的

0.09%

。 本周两

市解禁股数量比前一周

21

家公司减少

170.81

亿股， 减少幅度为

90.54%

； 本

周解禁市值比前一周减少

563.10

亿元，

减少幅度为

84.27%

， 目前计算为年内

第八低。

深市

11

家公司中， 粤水电、 江苏

通润、 姚记扑克、 亚夏汽车、 舜天船

舶、 舒泰神共

6

家公司的解禁股份是首

发原股东限售股； 兴业科技、 邦讯技

术、 戴维医疗共

3

家公司的解禁股份是

首发机构配售股； 吉林敖东、 国海证券

共

2

家公司的解禁股份是股改限售股

份。 其中， 国海证券将于

8

月

9

日解

禁， 解禁数量为

1.22

亿股。 按照

8

月

3

日收盘价计算的解禁市值为

12.52

亿

元， 是本周深市解禁市值最多的公司，

占到了本周深市解禁总额的

31.39%

，

解禁压力分散。 江苏通润是深市周内解

禁股数最多的公司， 多达

1.54

亿股，

也是解禁股数占解禁前流通

A

股比例

最高的公司， 高达

172.60%

。 解禁市值

排第二、 三名的公司分别为江苏通润

和舜天船舶， 解禁市值分别为

7.99

亿

元、

5.29

亿元。

深市周内的

3

家首发机构配售股份

解禁公司，

1

家为中小板公司，

2

家为

创业板公司， 解禁股数占原流通股的比

例均为

25.00%

左右， 占总股本比例均

为

3.33%

。 以

8

月

3

日的收盘价来计

算， 解禁市值为

3.41

亿元， 占到深市

解禁市值的

8.55%

。 姚记扑克、 舒泰

神、 国海证券、 粤水电、 江苏通润、 亚

夏汽车、 舜天船舶涉及 “小非” 解禁，

需谨慎看待。 此次解禁后， 深市没有新

增的全流通公司。

沪市

6

家公司中， 林洋电子、 方

正证券共

2

家公司解禁的是首发原股

东限售股； 明星电缆解禁的是首发机

构配售股份； 凯诺科技解禁的是股改

限售股份； 贵研铂业解禁的是定向增

发限售股。 其中， 方正证券在

8

月

10

日将有

12.81

亿股限售股解禁上市， 是

沪市解禁股数最多的公司。 按照

8

月

3

日收盘价计算， 解禁市值为

58.14

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

89.06%

， 解禁压力极为

集中。 其也是解禁股数占流通

A

股比例

最高的公司， 比例高达

85.37%

。 解禁市

值排第二、 三名的公司分别为林洋电子

和凯诺科技， 解禁市值分别为

2.51

亿元

和

1.95

亿元。

沪市周内有明星电缆

1

家首发机构配

售股份解禁的公司， 解禁股数占原流通股

的比例为

24.94%

， 占总股本比例为

4.99%

， 以

8

月

3

日的收盘价计算， 解禁

市值为

1.46

亿元， 占到沪市解禁市值的

2.24%

。 周内沪市有贵研铂业、 林洋电

子、 方正证券涉及 “小非” 解禁， 需谨慎

看待。 此次解禁后， 沪市将有凯诺科技成

为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

16

家公

司中，

8

月

10

日

5

家公司的合计解禁市

值为

74.74

亿元， 占到全周解禁市值的

71.07%

， 解禁压力较为集中。 周内

4

家

首发机构配售股解禁公司， 兴业科技和明

星电缆将于

8

月

7

日解禁， 邦讯技术和戴

维医疗将于

8

月

8

日解禁， 合计解禁市值

4.87

亿元， 占到全周解禁市值的

4.63%

。

兴业科技、 明星电缆、 邦讯技术破发， 暂

无套现压力。

（作者单位： 西南证券）

关注

8

月货币政策调整时间窗口

� � � �

A

股市场上周五反弹， 沪指终结周线

六连阴， 本周行情将如何演绎？ 本期 《投

资论道》 栏目特邀金元证券北方财富管理

中心副总经理邓智敏和中国财经政法大学

特邀研究员高宏伟共同分析后市。

邓智敏 （金元证券北方财富管理中心

副总经理）： 大盘大战在即， 因为

A

股一

年中真正能够演变成趋势性机会的概率基

本上只有一次， 最多两次。 其实， 现在投

资者就在等一个信号， 那就是百点长阳。

如果放量大阳线出现之后， 右侧机会将会

非常明朗， 投资也将会变得非常轻松。 在

此之前， 都是筹备现金等待机会的时候。

现在这个位置再去判断股指反弹

50

点还是

30

点的意义不大。 经过了从去年

4

月份到现在的调整之后， 投资者都在等

待趋势性机会。 个人觉得， 在这个位置，

股指向上

400

点都非常轻松。 上周五成交

量意味着市场几乎没有抛盘。 买盘轻轻一拉，

点位就迅速上去。 对于全年来讲， 这个位置

最容易赚钱， 只要把方向踩对就行。

后期来看， 这一轮周期性的市场波

动， 有可能带来一次比较好的趋势性赚钱

机会。 投资者可以把资金储备好， 等待市

场方向的变化。 放量大涨就做多， 关注周

期性行业； 如果出现放量大跌， 就关注股

指期货， 一定会获得非常好的收益。

8

月份是货币政策调整时间窗口， 存

款准备金率会不会有所下调， 财政政策会

不会进一步有所倾斜和加大支持力度， 将

会成为市场关注的焦点。

高宏伟 （中国财经政法大学特邀研究

员）： 上周五大盘强势反弹， 并不意味着

市场趋势转变。 我们看到， 其实就是一些指

标股在拉升， 大多数投资者还是选择观望。

从技术来说， 低点还是可能被打破。

真正的底应该是在

2039

点， 也就是

2319

点和

2132

点的连线， 这才是周线级别的

一个比较重要的技术位置。 另外， 从历史

上看， 一般来说整数关口形成底的概率偏

小。 因此， 如果本周成交量还跟不上， 指

数总有一天还会向下破位。

不过，

8

月份

A

股市场仍有望出现一

波反弹， 因为毕竟各个方面都需要市场走

一波反弹行情。 在这个前提下， 走势较强

的板块、 股票不能走弱， 比如银行、 石油

石化。 毕竟这些板块涨这么多， 还没有激

发市场底部， 再跌一下就更麻烦了。 另

外， 管理层有必要继续出台一些相对有支

持力度的政策， 这样才会保持

8

月份的一

波反弹行情。

（甘肃卫视 《投资论道》 栏目组整理）

上证指数周K线图 翟超/制图

投资论道

Wisdom

右侧交易 等待反弹信号

中航证券研究所： 由于政策刺激力

度低于预期， 我们预计

7

月份经济数据

即便改善， 变化幅度也较为有限， 但依

然能够强化市场对于三季度经济软着陆

的信心， 从而带动股指反弹。 虽然目前

我们从数据和逻辑上还看不到新一轮经

济周期启动的迹象， 但在这一预期被证

伪之前， 将为三季度市场运行提供较为

持续的上行动力。 整体看，

8

月份市场

的机会大于风险， 有望形成一轮反弹行

情， 预计

8

月沪指运行区间在

2050

点

至

2300

点， 建议右侧交易， 耐心等待

反弹信号的确认。

结构性矛盾制约经济复苏

天相投顾研究所： 在投资、 消费

及进口增速不断减缓影响下， 经济结

构性矛盾的日益突出， 成为制约经济

复苏和加剧经济波动的重要因素。 在

结构化转型的过程中， 总供给和总需

求之间的超预期失衡， 是导致经济增

长超预期回落的主要因素。 在经济增

速减缓下， 企业的盈利环境不断恶化，

上半年全部国有企业的利润总额增速

快速回落， 国企营业收入同比回落和

盈利能力的下降是导致利润总额快速

下降的重要因素。

（文雨 整理）

沪指扭转下行趋势有难度

沪指扭转下行态势有难度

中山证券

如何以大量数据为基础， 通

过量化分析， 尽量客观地评判市

场， 即通过量化指标判断大势，

寻找投资标的， 这是对冲时代下

投资者应探索的投资策略。 针对

投资者的这种需求， 我们通过研

究发现， 设定一些指标可以较为

明晰地判断市场的走向， 以及行

业的强弱和个股的综合质地。 为

此， 我们每周一在 《证券时报》

发布我们的指标以及相关的分

析， 以飨读者。

大势乾坤：

主力资金未改净流出

上周两市横盘整理， 上证指

数在下触

2100

点后逐步反弹，

周线收阳终结了此前的六连阴。

成交方面依旧低迷， 上海市场日

均成交金额低于

450

亿元。

消息面上， 上交所发布了

《上海证券交易所风险警示股票交

易实施细则 （征求意见稿）》， 拟

将风险警示股票 （即

ST

和

*ST

股） 上涨限制由

5%

调为

1%

， 但

维持

5%

下跌幅度不变， 造成

ST

板块和

B

股连续大面积跌停。 周

四市场传闻房地产预售制将取消，

导致了地产板块的大跌， 但当日

收盘后住建部予以否认。 证监会

宣布

9

月

1

日起将再次大幅度降

低

A

股相关交易手续费， 并正在

积极协调研究降低印花税， 但市

场反应平淡。 从趋势上看， 沪指

上周仍在

5

月

9

日以来形成的下

降通道内运行， 且截至周五， 持

续时间已达

62

个交易日。

各量化指标显示： 主力资金

净流出上周有所放缓， 但是净流

出状态未改， 未见主力有做多迹

象 ； 市 场 宽 度 的 短 期 指 标

（

KDS

） 上周走弱， 再次落入底

部区域， 长期指标 （

KDL

） 在底

部区域上边界走平， 指标钝化较

为明显； 市场广度的短期指标

（

GDS

） 和长期指标 （

GDL

） 继

续走弱， 落入底部区域， 显示市

场杀跌动能较小。 主力进出指标

中主力动向线 （

DXX

） 上周五仍

处于市场成本线 （

CBX

） 下方，

不过两者之间的差距在缩小。 若

后市主力动向线能突破市场成本

线的压力， 有望出现一波不错的

反弹行情。 综合各项量化指标来

看， 沪指上周周线虽收出小阳

线， 但反弹趋势尚未形成。 考虑

沪指短期扭转下行趋势的难度较

大， 且消息面并无利多的迹象，

建议投资者等待反弹趋势出来之

后， 再做决策。

强势行业与势强质好股：

银行板块企稳

下图列出了行业力道排名

80

分以上的各个行业， 其中近

期明显走强的行业主要包括： 医

药 （医药制造业， 卫生、 保健、

护理服务业）、 银行业、 渔业、

采掘服务业、 旅游业、 煤炭 （采

掘服务业） 等， 但前期强势的金

融信托业、 服装业 （服装及其他

纤维制品制造） 出现了一定程度

的回调。

延续上周强势， 旅游业依

然保持了较好的行情。 上周回

落的医药板块也重拾升势， 表

明在偏弱的市场环境中， 盈利

增速良好的行业依然是资金的

避风港。 渔业、 煤炭等板块的

强势或许更多是缘于扇贝、 煤

炭价格在连续数月快速下跌之

后的反弹预期。 上周最大的亮

点来源于银行板块的企稳， 市

场对于银行业的利空因素早有

预判。 如果银行股的半年报表

现不至于大幅低于市场预期，

银行板块有望继续企稳。

从两个维度来观察股票的

好坏： 首先， 基本面维度。 通

过个股的成长能力、 盈利能力、

分红能力、 安全性评级、 股值

评价、 主力动向六项指标综合

评定， 由优到差列

A

、

B

、

C

、

D

、

E

、

F

、

G

共

7

个综合评级。

其中综合评级在

C

以上的股票，

我们称为 “质好股”； 其次， 技

术面维度。 通过个股相对强弱、

趋势强弱、 主力能量等量化技

术指标， 相对大盘走势评定出

“强、 中、 弱”， 中短期明显走

势强于大盘的股票， 我们称为

“强势股”。

数据来源： 中山证券 翟超
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