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美元指数探底回升

商品股市保持坚挺

证券时报记者 万鹏

本周， 美元指数延续上周的反弹走势， 创

出

1

月

21

日以来的新高。 尽管如此， 截至北

京时间昨日

21

点， 大宗商品市场却未因此出

现大幅调整， 此外， 以美国道琼斯指数为代表

的外围股市也继续维持高位运行。

2

月

8

日， 中国央行宣布自

2

月

9

日起上

调金融机构人民币存贷款基准利率

0.25

个百

分点。 央行的突然加息， 彰显了中国控制通

货膨胀的态度和决心。 不过， 与以往中国出

台紧缩政策， 国际大宗商品市场往往受到明

显冲击相比， 这一次的政策冲击波显然要小

得多。 当日， 国际金价再创近期的反弹新高，

国际铜价依然坚守在

10000

美元关口之上，

道琼斯指数更是创出

2008

年

6

月份以来的新

高。 而国内商品期货各主要品种节后的首个

交易日同样未明显受到加息的负面影响， 在

不断蔓延的华北地区干旱因素的刺激下， 郑

麦单日狂飙

7%

， 创下历史纪录。 上述反常的

现象似乎表明，

2011

年全球通胀形势依然值

得警惕。

由于经济复苏前景明朗， 欧美股市本周再

接再厉， 继续强势上扬。 相反， 恒生指数则受

到内地调控政策的冲击而大幅回落， 这或许也

是资金回流成熟市场的结果。 本周五， 恒生指

数探底后显著回升， 初现见底迹象。 这也预示

着， 国际大宗商品市场以及外围股市的明显调

整还将进一步推后。
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新股发行提示

期指一周看台

Future Index

环球一周

World's Leading Index

证券时报记者 汤亚平

A

股兔年首个交易日与虎年一

样， 错失了开门红， 而周线却同样

收红。 去年春节后首周上证指数涨

幅

1.12%

， 今年春节后首周上证指

数涨幅

1.01%

。 在开门遭遇加息情

况下， 兔头行情胜似虎头， 高兴之

余， 投资者也需要留一份清醒， 别

忘了 “开门绿” 的警示意义。

上蹦下跳 兔年主基调

“一涨就叫唤， 一跌就傻眼，

全部都是马后炮。 火了， 为什么

火？ 当然你不清楚大盘 ‘变脸’ 的

本质……” 这是一位股民在股吧

“我来告诉你市场为什么火了” 的

跟帖。

的确如此， 在兔年首个交易

日主力资金出现小规模净流出之

后突然 “变脸”。 在基金、 社保、

QFII

、 保险四大主力中， 先知先觉

的社保基金资金净流入较为明显，

其他三大主力多保持谨慎乐观态

度， 以波段操作为主， 而在主力

布局过程中， 券商机构罕见地一

致公开唱多。

其实， 主力机构唱多也很正常。

去年底以来，

A

股成交量一直处于

缩量状态， 这让券商股很受伤。 今

年

1

月份

237

只主动股票型基金单

位净值平均跌幅

5.03%

， 远远超过

上证指数

0.62%

和沪深

300

指数

1.65%

的月跌幅。 令人疑惑的是， 他

们唱多的理由很牵强： “加息是利

空出尽”、 “中国货币政策或提前

收兵”、 “楼市调控利好股市” 等

等。 事实上， 央行加息后紧接着重

启央票发行， 与此同时， 央行对部

分中小商业银行实施了差别存款准

备金率， 使之作为调控的常态工具

走上了政策前台。 至于楼市调控利

好股市， 连基金公司研究员也表

示， 股市和楼市不太可能是 “跷跷

板”， 大方向上只会共同进退。

从

A

股走势上来看， 虽然开

门绿后主力有转向意图， 但从筹

码的分布上看 ， 沪市单日

1200

亿元左右的成交金额仍属于缩量

范畴， 而日成交低于

1500

亿元

都难以解放上证指数在

2800

—

2900

点之间积压了

3

个多月的套

牢筹码 。 尤其具有参照意义的

是， 中小板指数去年年底又回到

2008

年沪指

6000

点时的历史高

位区域， 无论指数和个股， 创业

板、 中小板远未达到充分调整。

统计显示， 今年以来共有

144

只

个股创出历史新高， 其中包括

64

只主板个股，

32

只创业板个股和

48

只中小板个股。 小盘股的 “三

高” 现象越迟解决， 泡沫破灭的

风险就越大。

我们认为， 伴随着节后市场人

气回暖、 部分资金回流， 以及两会

发展经济的政策预期升温， 不排除

A

股两会前震荡反弹， 但是靠 “讲

故事” 推动的行情， 只能是重蹈去

年覆辙， 两会结束， 行情结束， 接

下来则是更惨烈的调整。 总之， 上

蹦下跳是兔年的主基调， 波段式的

高抛低吸更适合今年的行情。

波段操作 主力新策略

一段时间以来， 主力行为异常

诡谲。 新春首个交易日遭遇加息，

令兔年股市显得愈发扑朔迷离。

4

个月内三度上调存贷款利率， 也使

得市场普遍作出 “中国进入加息周

期” 的判断。 不少市场人士认为，

一旦流动性紧缩力度大于预期， 会

加剧股市的震荡， 上半年市场走势

不容乐观。

另一方面， 有

84.59%

的偏股

基金携高仓位进入

2011

年。 根据

浙商证券的测算， 上周

305

只偏

股型开放式基金的平均仓位较前

一周的

81.19%

下降了

2.5

个百分

点。 这是进入新年以来基金一周

平均仓位的最低点， 也是近三个

月来平均仓位首次跌破

80%

水准。

按常理， 作为市场主力机构之一

的基金仓位已降至去年下半年基

金平均仓位水平之下， 告别了紧

绷状态， 机构主力再度转向建仓

的弹性明显增加。

但问题是， 以往主力机构建

仓布局中一般会多以唱空为主，

这样好打压吸筹， 而目前他们为

何这次打破常规公开唱多？ 究其

原因， 一是偏股型基金平均的仓

位仍处于去年以来的次高， 希望

“众人拾柴火焰高”； 二是不排除

他们很有可能还是以短炒为主，

短期内拉升以便套现， 之后再度

打压来低位布局。

在去年

9

月份的一波调整中，

基金不断减仓 ， 最低仓位仅有

73.79%

。 随后股指也一路高歌猛

进， 从先前的低点

2600

多点上涨

至

3000

点之上。 而今年一月以来

调整， 基金也是在减仓， 最低水平

为

78.69%

， 与去年的低点相差

5

个百分点之多。 因此， 我们认为，

目前的反弹很难复制去年

9

、

10

月

份的走势。 相反， 在利率水平抬

升、 流动性收紧、 反通胀的背景

下， 市场主力边打边撤， 波段操作

的概率大。

历史经验表明， 与估值水平和

经济基本面相比， 判断

A

股走势

一个更重要的因素是资金与股票的

相对供求关系， 因此围绕紧缩周

期、 经济增长与通胀风险、 全流通

与增减持的博弈将对股市的反弹产

生很大影响， 未来指数仍然可能处

于估值下移的大趋势之中。

扑朔迷离 散户忙应对

采访中， 中航证券营业部股民

王先生将兔年股市散户操作策略归

纳为： 大兔脚扑朔， 小兔眯眼笑；

A

股兔性 “蹦蹦跳”， 二月炒股似

“剪刀”。 所谓 “剪刀”， 就是顺势

而为， 抓住热点， 谋定后动， 快进

快出， 随机应变。 他自称 “剪刀”

法是战胜市场的取胜之道， 否则，

反被机构 “剪兔毛”。

多数股民在炒股中都遵循中国

传统的 “狡兔三窟” 原则， 这一理

论与 “不要把鸡蛋放在一个篮子

里” 的西方投资名言有着异曲同工

之妙。 除选择股票组合外， 他们中

有的正在考虑分散投资， 选择债

券、 基金等。

也有不少股民主张做 “龟兔赛

跑” 故事中的金龟， 大盘蓝筹股凭

借低估值和较高的现金分红收益

率， 成为相对安全的避风港。 低估

值的大盘蓝筹股主要以银行、 地产

和钢铁等三大权重板块为代表， 将

逐渐成为

2011

年

A

股市场关注的

焦点。

尽管兔年股市未能出现预期的

开门红， 但多数股民认为不必太过悲

观。 展望兔年股市， 走出 “蹦蹦跳”

的震荡行情是大概率事件。 尤其是

“两会” 临近， 产业政策的陆续出台，

将给股市带来局部性机会。

总地来看， 去年以来反弹行情的

脉络一直没有发生改变， 都是依据政

策导向， 顺应 “经济转型、 改善民

生” 的线索， 把握未来的经济热点。

另一方面， 紧缩压力未完全解除， 不

利因素仍在累积。 投资者尤其要关注

未来的不确定性和不利因素的积效

应。 诚如一位资深股民所言： 看大

势， 赚大钱； 看小势， 赚小钱； 看错

势， 亏本钱。

从泡沫逻辑向增长逻辑转换

周金涛

在连续的调整准备金

、

加息和房

产税政策之后

，

经济政策的紧缩预期

似乎到达阶段性的高点

，

市场预期在

这样的严厉政策之后

，

政策紧缩至少

需要一个观察的阶段

，

才能决定后续

政策的力度

，

从而市场趋势也进入阶

段性的稳定阶段

。

但在这个时候

，

市

场依旧纠结

，

在新的较低的估值水平

下达到了短期的均衡

。

目前最需要的

就是对短期的均衡格局做一个分析和

梳理

，

从而对趋势因素和冲击因素进

行评估之后

，

才能确定未来市场的演

进方向

。

什么是当前最基本的趋势因素

？

就是我们反复指出的

，

目前处于经济

中周期的萌动阶段

，

主动补库存就是

当前经济的基本特征

，

需求回暖

———

产品畅销

———

生产量增加

———

原材料

库存减少

———

采购环节量价齐升

，

这

意味着库存重建仍在继续

。

但无论是

价格还是销售量

，

显然都已经不再处

于一个较低的位置

，

甚至存在着对地

产和汽车销售量的增速回落预期

，

这

就是经济的持续扩张动能被怀疑的原

因

，

也是大家担心新的地产调控可能

伤及经济增长的原因

。

但从周期理论来看

，

特别是在主

动补库存阶段

，

基本趋势根本无可改

变

。

在充足的经济内生动力的背景

中

，

确实有两个因素在影响着经济运

动的节奏

，

即资金的紧张和地产的调

控政策

，

相信这也是

PMI

连续两个

月回落的原因

，

目前经济扩张的加速

度正在放缓

。

事实上

，

这也是从被动

型的库存减少到主动型的库存增加过

程中的一个必然

。

原因很简单

，

因为

“

凡是被动的

，

都是轻松而短暂

；

凡

是主动的

，

都是艰难而漫长的

”。

但

主动补库存的进程并没有因此而停

止

，

因为产能利用率已经在较高的边

际水平下

，

随时可能产生较大的弹

性

，

这就是经济趋势的力量

。

从当前政府行为的倾向来看

，

投

资的弥补是要靠高铁

，

水利和保障房

来填补和对冲

，

那么保障房的建设超

预期是比较确定的事情

。

而在

“

两

会

”

之后

，

各行业的

“

十二五

”

规划

细则将陆续出台

，

同时

，

鼓励民间投

资的非公

36

条细则也将出台

，

这些

都是周期趋势依旧健康的真实基础

。

事实上

，

当前经济趋势中最大

的冲击原因就是通胀

，

在通胀中枢

必定上移的共识下

，

忧虑的原因更

多来自于冲击因素

———

内部是旱情

对粮食价格的影响

，

外部是油价的

不稳定预期

。

干旱是否会对粮食生

产造成影响

，

要观察后续的天气变

化

，

目前并未到定局的时刻

。

关于

石油价格的问题

，

我们一直认为目

前并未到达石油价格爆发的时候

，

美国经济虽然在恢复

，

但并未到达强

劲复苏的阶段

，

从周期的意义上看

，

美国大概率将稍晚于中国一个季度进

入中周期的启动阶段

，

即美国资本开

支周期的展开

。

按照历史经验

，

由于

流动性的收缩预期和实体经济领域对

资本吸引力的增强

，

此时的美国极可

能进入一个虚拟经济收缩的阶段

，

这

与今年以来中国虚拟经济的收缩具有

同样的周期逻辑

。

从这个角度看

，

在内外的冲击

因素中

，

通胀确实存在着不确定性

，

但其冲击的程度可能是有限的

，

在

3

月份甚至

6

月份之前

，

通胀仍是一

个观察期

。

这个观察期同时也是观

察流动性紧张的后续效果以及房地

产等紧缩政策对实体经济的影响程

度

，

我们相信信贷的控制和地产调

控一定可以对通胀的短期控制起到

作用

。

实际上

，

控制通胀不可能不

以牺牲增长为代价

，

但就当前的情

况来看

，

控制通胀尚不足以改变增

长的基本趋势

。

所以

，

我们认为周

期的复辟具有必然性

。

关于市场的趋势

，

我们自

2010

年

11

月年会后就一直强调一个估值

回归的理念

，

从去年底以来

，

市场一

直在进行着粗暴的估值回归

，

即不分

青红皂白的系统性的估值调整

，

这是

一种估值向中枢收敛的基本趋势

。

按

照我们的理解

，

这种估值的收缩态势

可能要一直持续到周期复辟的开始

，

周期的复辟才是估值中枢重新确立的

标志

。

在周期品重新确定了市场的估

值中枢之后

，

估值的发散才能重新开

始

，

所以

，

所谓的个股的估值提升机

会是周期复辟之后的问题

。

总体来

看

，

我们认为

，

2011

年理应是一个

转换年景

———

从泡沫逻辑向增长逻辑

转换

。

在这样的年景中

，

市场是纠

结

，

而不是爆发

。

（

作者系中信建投证券研究部执

行总经理

）

价差贴水 下周现货难大涨

高子剑

本周 （

1

月

31

日至

2

月

11

日） 的这

5

个交易日横跨春节

7

天

长假， 分为节前

2

个交易日和节后

3

个交易日。 节前两天都是上涨，

完成日

K

线

5

连阳； 节后第一天

下跌， 接下来两个交易日又是上

涨。 总计这

5

个交易日累计涨幅为

2.77%

。

回顾

1

月份期指的走势，

1

月

合约在

1

月

21

日结算， 结算价为

该合约上市以来的相对低点。 接

下来

2

月合约登场，

1

月

24

日与

25

日继续下跌，

26

日开始反弹，

并在节前拉出

5

连阳。 由于再逢

长假， 市场又连续走强， 因此，

不少投资者对节后大盘走强充满

期待， 不过， 我们在春节前的报

告中却提出了 “这不像

9

·

30

” 的

观点。

2010

年

9

月

30

日与

2011

年

1

月

27

日的现货走势十分相像，

但期货走势却有明显差别。 去年

9

月

30

日现货指数以最高点报收，

期指尾盘仍继续上扬， 导致价差

节节升高， 表明多方并没有因为

价格高而收手。 而今年

1

月

27

日

尾盘的价差却有所收敛。

1

月

27

日，

期货投资人不追涨， 代表其不认为

大涨还能持续。 这样的气氛一直延

续到春节前。 如

1

月

31

日， 尾盘现

货以当日最高点报收， 但期现价差

则为全天最低。

春节之后， 期货投资人继续保持

着谨慎的风格。

2

月

9

日

9

点

14

分，

期货的开盘价为

3077.6

， 仅小跌

7.8

点， 这让人觉得现货开盘不会大跌。

但是期货投资人很快做出了自我修

正：

8

分钟后，

9

点

22

分， 期货的跌

幅扩大为

22.8

点；

9

点

25

分， 现货

开盘价下跌

21.88

点， 期货准确的预

测了现货的开盘跌幅。

2

月

9

日早盘期货走势呈现低

开高走， 但也只能达到平盘附近，

无法取得进一步的胜利。 而从下午

开始， 股指重回下跌轨道， 主跌段

是

13

点

40

分到

14

点

5

分，

25

分

钟下跌

1.17%

。 从价差来看， 早盘

属于升水， 但是已经比节前小。 这

说明早盘的低开没有激起期指做多

的兴致。 下午下跌后， 价差再度缩

小， 在

13

点

40

分的起跌点上， 价

差首次贴水。

2

月

10

日

9

点

45

分， 股指达到

最近

5

个交易日的最低点后， 大盘开

始反弹。

14

点

40

分， 股指突破前

5

个交易日的最高点。

2

月

11

日

14

点

25

分， 股指抵

达最高点。 可以说

10

日

9

点

45

分

直到

11

日收盘， 大盘处于连续反弹

当中。 然而在这段时间中， 现货越

涨， 期货 “越不看好”， 最大的证据

依旧是价差： 现货市场涨幅越大，

期货贴水越多。 特别是本周五， 价

差平均贴水幅度高达

0.08%

， 而且，

周五又是现货价格的高点， 表明期

指投资人并不看好下周大盘能够继

续大幅上涨。

（

作者系东方证券研究员

）

乐观情绪升温

20

亿资金回流

大智慧研究所

本周， 沪深两市走出开门红行情， 上证指

数全周上涨

28.37

点， 涨幅达到

1.01%

， 报收

2827.33

点； 深成指报收

12292.49

点， 上涨

300.98

点， 周涨幅为

2.51%

， 两市周成交额也

分别放大至

3532

亿和

2445

亿元。 周线形态

上， 上证指数已连续三周收阳， 并再次验证了

年线支撑的有效性。

数据显示， 本周三个交易日出现了资金

全面涌入的局面， 两市共流入资金

20.34

亿

元。 在资金流入的推动下， 各板块出现普

涨， 两市仅有煤炭石油、 有色金属两个板块

下挫。 两大资源板块的下跌， 一方面受到海

外大宗商品市场节日连涨之后出现高位调整

的影响； 另一方面前期获利筹码的持续套

现， 也是其小幅调整的主要原因。 其中有色

金属板块本周资金净流出

12.16

亿元， 铜陵

有色， 江西铜业， 山东黄金资金净流出位居

板块前列， 分别达到

2.01

亿元、

1.59

亿元

和

0.94

亿元。

除上述两个板块外， 两市其余板块全面上

扬。 其中农林牧渔受干旱及政策利好刺激， 涨

幅居前， 一周上扬了

7.04%

。 电器、 交通工具

两大板块也分别上涨了

6.45%

和

5.32%

， 其

中， 交通工具板块本周资金净流入排名各板块

之首， 达到

10.36

亿元， 该板块中的上海汽

车、 潍柴动力、 福耀玻璃三只个股资金净流入

分别达到

1.86

亿元、

1.26

亿元和

1.08

亿元。

此外， 地产板块本周也反弹了

2.64%

， 资金净

流出缩减至

2.42

亿元。

数据来源：本报数据部
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证券代码 证券简称

发行总量

申购价格

（元）

申购上限

（万股）
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（万元）
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００２５５８

世纪游轮

３００ １２００ － － － ０２－２１ ０２－２４ －

００２５５７

洽洽食品

１０００ ４０００ － － － ０２－２１ ０２－２４ －

００２５５６

辉隆股份

７５０ ３０００ － － － ０２－２１ ０２－２４ －

００２５５５

顺荣股份

３４０ １３６０ － － － ０２－２１ ０２－２４ －

６０１１１６

三江购物

１２００ ４８００ － － － ０２－２１ ０２－２４ －

００２５５４

惠博普

７００ ２８００ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５３

南方轴承

４４０ １７６０ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５２

宝鼎重工

５００ ２０００ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５１

尚荣医疗

４００ １６５０ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

３００１８４

力源信息

３３０ １３４０ ２０．００ １．３０ ２６．００ ０２－１０ ０２－１５ ６８．９７

３００１８３

东软载波

５００ ２０００ ４１．４５ ２．００ ８２．９０ ０２－１０ ０２－１５ ５９．２３

３００１８２

捷成股份

２８０ １１２０ ５５．００ １．１０ ６０．５０ ０２－１０ ０２－１５ ７４．３２

３００１８１

佐力药业

４００ １６００ ２３．５０ １．６０ ３７．６０ ０２－１０ ０２－１５ ６０．７２

３００１８０

华峰超纤

８００ ３２００ １９．７３ ３．２０ ６３．１４ ０２－１０ ０２－１５ ５１．９２

６０１２１６

内蒙君正

２４００ ９６００ ２５．５０ ９．６０ ２４４．８０ ０２－１０ ０２－１５ ３５．９２

００２５５０

千红制药

８００ ３２００ ３２．００ ３．２０ １０２．４０ ０２－０９ ０２－１４ ４０．５１

００２５４９

凯美特气

４００ １６００ ２５．４８ １．６０ ４０．７７ ０２－０９ ０２－１４ ６３．７０

００２５４８

金新农

４８０ １９２０ ２４．００ １．５０ ３６．００ ０２－０９ ０２－１４ ４０．００

００２５４７

春兴精工

７２０ ２８８０ １６．００ ２．８０ ４４．８０ ０２－０９ ０２－１４ ３４．０４


