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目前处于反弹犹豫期

光大证券研究所

： 我们认为， 十八大闭幕

后， 对市场的影响将逐渐消退。

10

月宏观数

据出炉， 无论生产端还是需求端， 数据都在

改善， 经济触底回升的判断已经不再是预测

而是现实。 企业部门将走出信心困境， 风险

偏好将不再是决定市场的关键变量， 市场有

望进入流动性主导阶段， 尤其是企业部门所

面临的流动性环境变化将起到决定性作用。

11

月财政存款集中投放， 同时人民币兑美元

即期汇率连续处于涨停板的位置表明热钱流

动出现了积极变化， 我们对短期流动性变化

持相对乐观的态度。

短期看流动性， 中期看国内国际宏观基本

面。 以季度为视角看未来， 向上概率将远大于

继续向下。 当然， 市场心态的转变需要时间。

就短期而言， 目前依然处于反弹犹豫期， 企业

部门所面临的流动性变化将显著影响市场短期

表现。

股息率进入底部区域

浙商证券研究所

： 我们预计

2012

年上市

公司实现净利润在

1.90

万亿元左右， 按照

2011

年的分红比率计算，

2012

年度全部上市

公司的分红总额将达

6140

亿元， 股息收益率

约为

2.50%

， 介于

2005

年 （

2.61%

） 和

2008

年 （

2.48%

） 底部区域的股息收益率之间。 分

行业看， 金融业的股息收益率达

4.03%

， 而餐

饮旅游、 有色金属、 医药生物、 信息设备、 房

地产等行业的股息收益率低于

1%

。

短期来看， 国际股市调整压力较大， 而

国内股市的维稳行情也即将结束， 建议投资

者提防市场短线回落风险。 投资策略上， 建

议从三条主线进行配置： （

1

） 从防御的角度

配置低估值、 高股息收益率的蓝筹股； （

2

）

年报预增和扭亏的个股； （

3

） 自下而上深入

挖掘战略性新兴产业部分估值合理、 成长性

明确的公司。

以积极心态看待调整

兴业证券研发中心

： 随着季节性旺季和维

稳预期的边际效应递减， 投资者需要提防年关

风险和美国大选后财政悬崖的不确定性， 市场

获利回吐的压力将加大。

行情仍将在底部区域徘徊， 岁末年初的

流动性风险将对市场造成压力。 年底往往是

企业资金最紧张的时期， 非金融上市公司处

于历史高位的资产负债率， 使得企业在盈利

下滑阶段对资金的渴求依然强烈。 此外， 应

收账款也面临一定的 “对手方” 违约风险。

投资者对此风险形成共识， 制约了场外资金

的加仓意愿。

同时， 淡季数据对 “惊弓之鸟” 的投资

者也有负面影响。 近期， 受气候影响， 各地

基建投资进入淡季， 煤炭、 钢铁和水泥价格

反弹乏力， 反映了当前经济需求依然偏弱，

令部分投资者担心后续经济复苏的波动性，

甚至担心

9

月、

10

月的经济改善只是旺季效

应和维稳数据。

市场对于限售股解禁高峰以及十八大之后

融资压力的担心， 可能导致抱团取暖的个股发

生践踏现象。 四季度是年内的解禁高峰期， 其

中，

12

月份为解禁峰值， 并包含了

390

亿元

减持动机较强的定向增发机构限售股份。 另

外， 今年公募基金的业绩差距整体偏小， 对风

险控制更加敏感， 反而会加剧一些抱团取暖个

股的波动风险。

虽然市场短期面对压力， 但是不必太悲

观， 应以积极的心态来看待股市的调整。 积极

的力量不容忽视：

1

、 从财务指标看， 经营性

现金流改善， 去库存压力有所减弱；

2

、 基建

投资增速保持高位， 房地产企业资金状况的好

转有助于新开工增速延续反弹趋势；

3

、

8

月

份以来央企增持初具规模；

4

、 从市场博弈的

角度看， 机构投资者仓位不高， 特别是和大盘

指数相关的权重股抛压较小， 市场呈现缩量整

理， 制约了大盘下行空间。

投资策略方面， 建议逢低布局业绩确定性

强的低估值品种。 短期尽管存在一定的调整压

力， 但是我们对于年关风险释放后的市场持中

性偏乐观的态度， 因此建议投资者以逢低布局

的心态来应对市场的调整。 建议逢低布局估值

合理、 业绩改善的确定性较强的品种：

1

、 库

存压力较小、 产能利用率有望出现改善的水

泥、 汽车、 家电、 化工、 电力等行业的优质公

司；

2

、 逢低参与具有配臵型价值的金融、 地

产等价值股；

3

、 精选个股， 买入调整较充分

的成长股龙头。

（

陈刚 整理

）

从美丽愿景回归柴米油盐

陶敬刚

在一个政策主导经济波动的世

界

，

近期美中换届无疑是全球焦点

。

11

月

7

日奥巴马赢得美国大选

，

11

月

8

日中共十八大胜利召开

。

在此之

前

，

市场聚焦政治变动

，

但

7

、

8

两

日美股

、

A

股先后惨淡收场

，

市场关

注重点显然正从激动人心的政策口号

转向现实的柴米油盐

。

尽管政策思路不同

，

但奥巴马

、

罗姆尼两人都描述了美好的执政愿望

：

失业下降

、

财政稳健

、

医疗民生改善

、

物价平稳

……

且不说菲利普斯曲线描

述的失业率和物价负相关这一基本原

理被两人善意忽略

，

也不说财政稳健

和改善医疗民生在财政方面的明显冲

突

，

最简单一点

：

共和党和民主党能

及时达成协议避免

“

财政悬崖

”

吗

（

2011

年年中有过先例

）？

如果不能及

时达成新的协议

，

2013

年

1

月

1

日

起

，

减支

（

国防和转移支付等

）

和加

税

（

布什减税政策到期

）

将同时发生

，

“

财政悬崖

”

将对美国经济构成致命打

击

。

纵然博弈的最终结果大概率还是

继续加大财政赤字和刺激

，

但协议达

成之前的波动不可不防

。

尤其是结合

近

5

年最高水平的工业产能利用率

（

近

80%

）、

相对高位的标普

500

指数

（

近

1400

点

）

和历史低位

（

低于

20

）

的

VIX

指数

（

芝加哥期权交易所市场

波动性指数

），

经济和金融市场的下行

风险无疑十分显著

。

十八大描绘的前景也令人兴奋

：

2020

年实现国内生产总值和城乡居

民人均收入比

2010

年翻一番

，

这隐

含了未来十年国内生产总值

（

GDP

）

增

速在

7%

左右

，

也意味着成功避开中等

收入陷阱和拉美化风险

。

我们对此并

无太多疑问

，

不过市场显然对十年后

的预期给予了较低的权重

，

关注的时

间也仅仅集中在未来的一两个季度

。

关于这一点

，

市场还是有所纠结

：

10

月份生产者物价指数

（

PPI

）

出现了

15

个月来的首次回升

，

零售

、

投资

、

发

电量也出现了喜人的上行迹象

，

这验

证了我们此前

“

上游原材料

、

下游汽

车地产等行业去库存的顺利进展化解

了经济风险

，

经济处于阶段性底部

”

的判断

。

但市场仍担忧数据的确凿性

和可持续性

：

毕竟我们还将受到冬季季

节性淡季

、

美国财政悬崖风险的干扰

。

寄希望于一两次会议带来的涟

漪并不可取

，

一两个月的数据也不

能断定未来的趋势

。

但着眼于眼前

的经济表现以及政策评估

，

我们认

为中国经济去库存接近尾声

，

周期

行业正在蓄积弹性

。

但经济的上行

需要需求回升

、

货币加速器等机制

的起效

，

这一方面会受到季节性因

素的干扰

，

另一方面也会受到海外

不利因素的影响

。

我们预期市场仍需等待更多的数

据印证

，

在此之前市场且疑且行

，

处

于反复筑底阶段

。

消费的后周期性和

强周期行业的先行出清

，

意味着我们

对

A

股的行业配置依旧偏向周期

，

维持对水泥

、

保险行业核心配置的建

议

，

以保持攻守兼备的潜力

。

（

作者单位

：

国金证券

）

调整尘埃落定 行情曙光初现

� � � �

A

股周一小幅收高， 上证指数结

束了连续五日的跌势。 尽管最新公布

的信贷数据低于市场预期， 但管理层

周末释放利好， 舒缓了投资者的忧虑

情绪。 大盘连跌五日后迎来反弹， 调

整走势结束了吗？ 本期 《投资论道》

栏目特邀大通证券投资顾问部经理王

驼沙分析后市。

王驼沙

（

大通证券投资顾问部经

理

）：

大盘调整即将尘埃落定， 大行

情曙光初现， 但投资者还需要耐心等

待。 因为年末还有一些不确定因素。

首先年末资金面相对紧缺， 同时美国

财政悬崖对股市也有一定影响， 此外

从技术角度分析， 大盘启动反弹的时

间还未到。 不过， 我认为离大行情出

现已经非常近了， 因为目前市场上的

情绪不是一般的悲观， 与经历

998

点、

1664

点时一样， 现在很多投资

者都绝望出局了。

在大行情启动之前， 投资者必须

关注成交量， 必须放量， 如果出现今

天

800

亿明天

1000

亿就肯定是行情

启动了。

A

股现在是熊市， 没跨入牛市

之前都是熊市。 这段时间做短线反

弹是对的， 尤其技术能力比较高的

更适合做短线反弹。 目前有些板块

已经率先启动， 电器和汽车板块就

有一些启动迹象。 但这并不意味这

些板块将直线往上拉升， 还是会出

现波动。

投资者要特别关注政策信号， 汇

金已经表态称银行股低估了， 所以增

持是毫无问题的。 政策方面看， 将来

无论是汇金还是各种大机构买入的可

能性都非常大， 建仓期还没结束。 在

12

月左右， 建仓期结束的时候会出

现大幅度拉升， 尤其是这些增持个

股， 所以要耐心等待。

现在很多投资者被套牢在金融类

股票里， 这类投资者短期不要操作，

因为这些个股前期跌幅比较大， 现在

耐心持有就行。 金融股在

12

月份可

能见底， 一波大行情中其涨幅也会相

当大， 包括保险和券商股。

最后一点要特别注意， 不是把仓

位一下提升到

90%

， 要控制好仓位，

以防进一步套牢。

（

甘肃卫视

《

投资论道

》

栏目组

整理

）

维稳因素消退 存量资金博弈难以为继

证券时报记者 陈刚

上周

A

股的表现不尽如人意，

尽管维稳的因素还没有完全退去，

但在十八大胜利开幕后市场明显

走弱。 本周一

A

股市场弱势整理，

显露出一定的企稳迹象。 上证指

数早盘略微高开后窄幅震荡， 午

后震幅有所扩大， 收盘小幅上涨，

日

K

线收出小阳线。 中小板指数

相对弱势， 盘中创出

2

月以来新

低， 收盘微跌， 日

K

线组合出现

今年以来的首个

7

连阴。 分析师

认为， 维稳因素逐渐消退， 短线

平衡临近末端， 大盘正酝酿方向

选择。

盘面上看， 市场整体观望气

氛依旧浓厚 ， 但个股活跃度有

所回升。 两市个股涨跌比约为

3

比

1

， 共有

23

只非

ST

个股报收

涨停， 只有

1

只个股， 即英威腾

报收

10%

跌停。 从热点表现看，

由于缺乏增量资金介入， 仍是存

量资金在场内博弈， 盘面上热点

散乱 。 十八大提出的 “美丽中

国” 刺激生态环保概念股表现

抢眼 ， 林业 、 节水板块中多只

个股报收涨停。 但分析师认为，

从蒙草抗旱、 升达林业等龙头股

开盘涨停来看， 游资短线炒作的

迹象比较明显， 预计后市持续性

不强。

从其他板块表现看， 绝大多

数板块指数收盘小幅上涨， 但没

有明显的领涨板块， 军工、 地产、

交通运输等相对强势。 值得关注

的是， 前期走强的水泥、 医药等

板块跌幅居前， 行情的结构性特

征突出。 权重股企稳迹象较为明

显， 再次成为指数的稳定器。 银

行地产双双走强， 地产指数涨幅超

过了

2%

。 沪市前二十大权重股只

有

4

只下跌， 但中国平安和贵州茅

台跌幅超过了

1%

。

周一两市合计成交

807

亿元，

比上周五略有放大， 但仍维持在近

期的较低水平。

从上证指数走势看， 周一盘

中一度跌破了

1999

点以来的上升

趋势， 但尾盘回升使得指数重回

趋势上运行。 短线看， 分析师在

盘后的分析中普遍认为，

2000

点

到

2050

点区间有较强支撑。 从上

证指数走势看， 近三个半月基本

是在

2050

点到

2150

点这

100

点的区

间内运行， 在此区域堆积了近

4

万

亿元的成交。 这个区间如果被有效

跌破， 那么这

4

万亿将成为巨大的

阻力， 突破后往下的空间也至少在

10%

以上， 也就是说还要再创新低。

因此， 多数分析认为， 不管从技术面

还是从基本面上看， 主力都会努力维

持

2000

点不破。

不过， 此前支撑股指筑底的主

要因素是维稳因素， 尤其是权重股

的努力表现， 给指数带来明显的护

盘效应。 但十八大将在本周结束，

维稳因素将逐渐消退， 后市指数出

现修正的概率不小。 申银万国证券

研究所的盘后分析认为， 随着时间

的推移， 市场面临变盘的要求。 一

方面， 成交量日益减少， 短线平衡

似乎临近末端， 存量资金博弈难以

为继， 正酝酿变盘。 另一方面， 进

入

11

月中旬以后， 机构年终结账的

要求逐渐显现。 最近机构重仓股酒

类、 医药板块的下跌似乎和机构主

动减仓颇有关联。 从资金流向看，

上周五天全部是主力资金流出， 本

周一也延续了这一走势， 或许表明

年末机构已开始主动撤退。

底部逐渐清晰

2000

点难再见

� � � �

2008

年探出

1664

点反弹以

来，

2000

点曾被认为难以再破。

但由于经济形势恶化， 市场不断走

弱， 投资者信心一步步遭蚕食， 今

年

9

月份沪指盘中跌破

2000

点，

创下近

3

年新低。

2000

点附近是

不是底， 一时间众说纷纭， 意见不

一。 就此， 西南证券首席策略分析

师张刚做客证券时报网财苑社区

（

cy.stcn.com

）， 与网友共同探讨

2000

点附近底部的有效性。

网友

：

2000

点近期会不会再

度告破

？

张刚

：

我认为出现这一结果的

概率极低。 从周

K

线看， 大盘近

3

个月在

5

周均线和

10

周均线附近，

出现长阴线和长阳线交错横盘的现

象。 从月

K

线上看， 大盘继

9

月

份收出小阳线之后，

10

月收出小

阴十字星， 而

11

月份再度呈现十

字星状态， 并触及

5

月均线压力。

目前， 大盘处于抵抗下跌的筑底阶

段， 尚未彰显强劲的升势。

境外股市方面， 美国道指逐步

呈现头部形态。 香港恒指走势强于

美股， 但近期也出现调整。 全球主

要股市自

10

月中旬出现分化， 欧

美股市出现下挫， 而东亚地区连续

上扬， 这是国际资金流入东亚地区

所致。

相比于东亚股市的强劲升势，

A

股走势明显落后。 股指目前连

9

月份的高点

2145

点还未触及。 港

府为应对国际热钱的大规模流入，

不断大举干预汇市， 很多香港金融

机构已在备战

RQFII

扩容， 预计

境内资本市场也将迎来国际资金。

网友

：

目前影响大盘最重要的

因素有哪些

？

张刚

：

1

、 国内宏观调控和调

结构；

2

、 欧债危机；

3

、 美国财政

悬崖。 国内部分， 中国经济触底回

升不断被验证。 国际部分， 虽然美

国经济持续好转， 但欧洲经济依旧

低迷。 美国开始积极着手解决财政

悬崖问题。 而希腊议会

11

月

7

日

虽然以微弱优势通过了

135

亿欧元

的新一轮紧缩计划， 但能否获得欧

洲三驾马车的

315

亿欧元舒困贷款

仍存在变数。 外部经济环境仍面临

诸多挑战。

网友

：

社保基金增持

A

股

，

是否意味着

A

股历史性底部将要

来临

？

张刚

：

是的。 社保基金此前曾

于二季度小幅减持， 而

2012

年三

季度持股市值比二季度增加

25.11

亿元， 创出历史新高。 若考虑上证

综合指数第三季度

6.26%

的累计跌

幅， 出现较大幅度增持迹象。 从历

史经验看， 社保基金增持

A

股，

A

股出现底部的概率很大。

网友

：

如何看待今年最后一个半

月的股市行情

？

张刚

：

10

月

31

日上市公司三季

报披露完毕， 业绩同比延续下降趋

势。 不过， 六成多上市公司持股集中

度出现上升。 同时，

QFII

、 社保基金

出现大举增持， 而证券投资基金的持

仓比例创出

2010

年三季度以来的新

低， 均暗显底部迹象。 产业资本在

10

月份也出现大举增持迹象， 也呈

现底部信号。 多个底部信号一齐出

现， 我们认为

11

月份股指有望越过

2200

点，

12

月份更会再接再厉， 有

冲击全年高点

2478

点的可能。 明年

1

月也会延续升势。

网友

：

对于行业布局有什么建议

？

张刚

： 随着经济数据持续好转，

热点已然在悄悄发生变化。 近期尽管

整体市场出现下跌， 但周期性行业板

块走势较强， 水泥、 轨道交通、 房地

产走势强于大盘， 而消费类行业开始

走弱， 近日医药股更是领跌。 这些现

象说明主流机构正在进行调仓换股。

中小投资者也应积极调整仓位， 吸纳

上述周期性行业的龙头绩优股。

注

：

本文内容为截取部分

，

更多

精彩请登录财苑社区

（

http://cy.stcn.

com

）

财苑社区

MicroBlog
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Wisdom
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淘气天尊

（

财经名博

）：

对于后

市

，

大盘跌了三四天

，

起码也会涨三

四天

，

耐心持股待涨吧

。

后市第一阻

力在

2095

点附近

，

一旦突破这里

，

大盘将平步青云

，

到时候需要根据量

能的情况再判别具体上涨高度

。

总

之

，

目前主要欧美股市不大跌

，

持股

待涨就是王道

。

小小股妹在线

（

网友

）

：

鉴于中

国经济四季度企稳后回升力度不会太

大

，

资金调仓的力度料将有限

，

只是

调整方向还是比较明确的

。

场内资金

的挪腾会带来结构性的机会

，

不过大

盘将在短期内维持震荡态势

。

周子吉

（

安徽大时代投资咨询公

司分析师

）

：

目前股指上有压力

、

下

有支撑

，

短线的震荡走势实属正常

。

但从地产股的表现可以看出

，

市场做

多热情再度燃起

。

因此

，

在上周充分

调整后

，

应把握箱体震荡格局中低点

的布局时机

。

以上内容摘自财苑社区

（

cy.

stcn.com

）

王志成

/

漫画


