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在海外债务危机第二轮冲击波的影响下，

A

股顺势下行，目前已回到

2500

点关口。 在市场整体估值水平触底而经济又不

算太差的背景下，杀跌已明显不可取；但“内忧外患”局面的延续，令

A

股短期内缺乏上行动力。 面对这一尴尬，投资者该如何

调整攻防策略？

海外冲击波又至 2500点攻防战打响

跌市“龟兔赛跑”

A

股完胜欧美

跌得少不代表能走牛

□中证投资 张索清

8

月份以来， 全球资本市场

可谓波涛汹涌， 在欧债悬而未

决之际， 美国国债遭遇历史性

评级下调，导致全球股市重挫，

A

股也未能幸免。 不过

A

股虽然

未能躲过此次突如其来的冲

击， 但其表现出了较好的抵抗

性，

A

股市场表现何以强过其他

主要市场？

A

股表现抗跌，是否

会孕育新一轮行情呢？

三因素支撑A股

截至

8

月

19

日， 在过去

15

个

交易日里， 全球主要股指跌宕

起伏。 道琼斯指数下跌逾

10%

，

德国

DAX

下跌逾

23%

，法国

CAC

下跌近

18%

， 恒生指数下跌逾

13%

，日经指数下跌

11%

，印度

指数下跌

11%

，而上证综合指数

仅下跌

6.19%

，

A

股近期表现相

对耀眼。 而支撑

A

股下跌抵抗的

因素主要有以下三个方面。

首先， 自

2008

年经济危机

以来， 中国经济率先复苏并稳

步发展，但将此后的

A

股与其他

主要市场横向相比，

A

股最高上

涨幅度勉强超过经济危机前的

五成， 且

2010

年在欧美等主要

市场继续上涨之时，

A

股却陷入

弱势震荡， 最终出现全年全球

涨幅排名倒数第三， 仅略强于

身陷欧债危机的希腊和西班牙

的窘况。 进入今年

A

股重心并

未停止下沉， 转眼再看同期的

欧美主要股指， 在本月大跌前

基本已经逼近了经济危机前

的高点， 整体涨幅在九成左

右，美国纳斯达克指数甚至越

过

2007

年最高点。 由此可见，

A

股抗跌与前期表现相对落后

存在一定关系。

其次，

A

股整体估值相对安

全。 截至上周五全部

A

股市盈率

（

TTM

） 为

15.54

倍。 纵向来看，

2005

年

6

月

998

点前后最低市盈

率为

18.37

倍，

2008

年

1664

点低

点前后最低市盈率为

13.32

倍，

整体数据虽然不是严重低估，

但相对乐观， 存在一定的估值

安全边际。

第三， 本轮下跌多为情绪

化因素所引发，国内经济政策

面并未出现明显的恶化。

8

月

份以来，欧美债务问题以及经

济数据屡屡低于市场预期，导

致全球股市跟随遭殃，但短期

并未对国内产生实质性的影

响，或说明跟随下跌多出于心

理因素的影响。 从国内的情况

来看，我国经济增速正朝着预

期方向发展， 且继

7

月初加息

后管理层收紧动作明显放缓，

目前货币政策进入观察期，此

时选择疯狂做空有些不合时

宜，容易陷入为他人做嫁衣的

陷阱。

突围需化解三大压力

自

2010

年

10

月开始紧缩周

期以来， 在

CPI

震荡上行货币

政策一路趋紧，以及新三板和

国际板传了又传、房地产调控

越来越严、 欧债危机反复冲

击、美国评级下调等一系列利

空打压下，上证综合指数下行

近

700

点。 而从近期表现来看，

虽然股指走势相对抗跌，但若

转身发动一轮大行情需化解

三大压力。

其一是货币政策基调未见

改变。 下半年以来投资者的政

策放松预期迟迟得不到有效

验证， 且从目前情况来看，两

方面原因仍对央行货币政策

转向施压。 一方面，近期的一

系列不佳经济数据直接将美

国经济推向“二次衰退”的边

缘，市场普遍预期美联储将被

迫 推 出 第 三 轮 量 化 宽 松

(QE3)

， 这无疑将对国际大宗

商品价格构成支撑，进而加剧

输入型通胀压力，导致国内通

胀出现一定的反复。

7

月

CPI

中八大类消费品数

据少见的出现齐涨局面， 而国

家统计局最新的数据显示，

8

月

上旬

50

个城市监测的

29

种食品

价格中有

22

个品种上涨， 平均

涨幅

0.09%

， 猪肉价格重新走

高， 鸡蛋价格也不淡定了。 占

CPI

权重较大的食品价格依旧坚

挺， 这令政策放松的可能性再

度减弱。

其二是国内经济增速何时

触底回升。

7

月

PMI

为

50.7%

，已

经连续

4

个月回落，并创

2009

年

3

月以来的新低。 不过，该数据

环比跌幅放缓，这使得市场对

8

月

PMI

止跌反弹充满期待。 但需

要注意的是， 目前该数据能否

企稳尚待验证， 假使

8

月

PMI

出

现企稳， 季节性因素仍不能排

除，投资者需继续观察消费、投

资、 出口需求的变化趋势以及

库存调整活动， 以避免因欧美

经济减速和国内严厉的地产调

控导致该数据出现反复。

三是强大的技术和心理压

力。 俗话说，“唇亡齿寒”。 经历

了本月断崖式的下跌后欧美主

要市场股指中期走势均遭到破

坏， 在债务危机未见有效解决

和经济增速明显放缓的背景

下， 全球股市很难有出色的表

现，这或在一定程度上限制

A

股

市场短期上涨空间。 与此同时，

沪指本月跌穿了自

2010

年

9

月

份以来形成的大型三重顶的颈

线，即

2600

点附近，向上突围面

临较大的套牢盘压力。

综上，预计大盘将处于艰难

的磨底阶段， 以等待新的上涨

动力出现。 操作上，短期而言，

上证综合指数急需回补

2838-

2556

点缺口， 否则将对前期低

点，即

2437

点构成隐患。 仓位控

制上， 在指数有效突破

2600

点

前均不宜过高。

主力瞻前顾后 “抄底”极为谨慎

□本报记者 魏静

在海外第一轮冲击波刚有所

平息之际，第二轮欧债冲击波又席

卷而来，指数只得无奈选择继续探

底。不过，在

2500

点关口附近，市场

并未出现前期的恐慌性抛售情绪，

尽管上周主力资金总体小幅净流

出，但主力也逐步开始布局一些板

块。 中期而言，

2500-2600

点区域，

市场的支撑力度较强，故虽然主力

选股有些“瞻前顾后”的意味，但好

在其仍未放弃“抄底”。

主力继续离场观望

上周利空消息依旧纷至沓

来，

A

股市场继续承压，在此背景

下，主力资金继续进行防御，虽然

市场谨慎较为浓厚， 但整体表现

仍相对稳定。具体来看，沪指全周

下跌

2.27%

， 深成指下跌

3.00%

；

成交量方面， 沪指全周成交

4074.17

亿元， 深市周成交额为

3854.64

亿元，两市日均成交量回

归到

1600

亿以下水平。

根据北京创赢提供的主力资

金分类账户统计， 上周沪市主力

成交

3083.34

亿元，其中流入金额

1502.95

亿元， 流出

1580.39

亿元，

净流出资金

77.44

亿元；散户成交

985.93

亿元，其中流入金额

484.82

亿元，流出

501.11

亿元，净流出资

金

16.29

亿元。 深市主力成交金额

为

1271.03

亿元， 其中流入

615.67

亿元，流出

655.36

亿元，净流出资

金

39.69

亿元； 散户成交总额为

2580.01

亿元，其中流入

1264.20

亿

元、流出

1315.82

亿元，净流出资

金

51.62

亿元。

鉴于外围影响继续发酵，预

计指数在

2500-2600

点区间内持

续震荡的概率较大。 在经济数据

集中发布之后，

8

月份的后半月市

场将处于经济数据和政策的真空

期，在这样的时间段，外围因素对

A

股的影响肯定会存在， 预计短

线的调整在所难免。 不过从主力

资金的整体流量和流向上来看，

尚未出现恐慌性出逃的迹象，或

许在当前

2500

点关口， 资金也没

有多少大举离场的理由了。

资金谨慎选择“抄底” 板块

在股指回调的过程中， 主力

资金在行业板块选择上也极为冷

静，防御的意味也较为浓厚。 从行

业板块资金流向来看， 据北京创

赢提供的主力资金板块流向显

示， 上周主力资金净流入较多的

板块有电器、其他、券商、计算机

和教育传媒， 净流入资金

6.07

亿

元、

5.30

亿元、

1.40

亿元、

0.39

亿元

和

0.22

亿元；主力资金净流出较多

的行业板块有医药、房地产、汽车

类、电子信息和化工化纤，净流出

资金

18.28

亿元、

16.78

亿元、

13.65

亿元、

11.80

亿元和

10.87

亿元。

从概念板块资金流向来看，上

周主力资金净流入较多的有数字

电视和氢能概念股，分别净流入资

金

6.04

亿元和

0.71

亿元； 资金净流

出较多的是新材料、新能源、航天

军工、 节能环保和新上海概念股，

分别净流出

10.58

亿元、

9.75

亿元、

9.15

亿元、

8.88

亿元和

7.70

亿元。

分析人士指出， 上周板块资

金流量均保持了相对的稳定性，

不论是流入还是流出的板块，资

金净流量都不大， 而这恰好凸显

了主力资金的谨慎态度。事实上，

尽管外围冲击波还可能会继续，

但在当前的点位， 资金对

A

股的

内生性因素并不盲目悲观，于是，

即便板块及概念资金流入量较

少，但依然在持续，预计接下来资

金仍将继续谨慎“抄底”。

个股方面， 根据北京创赢数

据跟踪，中科三环、宁波韵升等个

股被市场主力连续增仓， 值得重

点关注。同时宇通客车、葛洲坝等

个股被主力连续减仓， 短期可继

续回避。

资金“猎股”五大路径

□本报记者 曹阳

在海外的又一阵喧嚣过后，

上证综指退守

2500

点一线。 尽

管当前市场仍缺乏整体性行

情， 但弱市中的结构性机会却

不缺乏。 而在

2500

点关口，主力

资金“闻腥”，很可能会从一些

较具确定性的角度着手， 如跟

随政策而动、深挖业绩王者、参

与大股东增持板块、 顺势而为

享受“炒新”收益以及适时把握

高送转抢筹等。

政策主线紧抓资金“胃口”

在

2500

点附近， 投资者对

A

股不必过于悲观， 毕竟相较

于欧美股市的 “高空跳水”，

A

股的调整顶多是“从一楼跌到

地下室”而已。 偏紧的流动性

制约了整体市场的估值水平，

但并不妨碍市场热点的层出

不穷。 如果仅因为对未来的恐

惧就放弃所有的结构性机会，

未免有“因噎废食”之嫌。 而在

所有的投资线索之中最具有

确定性的无疑是政策带来的

投资机会。

下半年在通胀下行趋势不

明显、 房价难以下跌的背景

下，货币政策仍将维持稳健态

势。 不过，作为“十二五”规划

开局之年，今年经济结构转型

的任务将较重。 尽管目前内外

部条件较为艰苦，但对新兴产

业的政策性扶持仍将坚定不

移地推出，而“定向宽松”也足

以证明高层对新兴产业发展

的重视。 因此，针对新兴产业

的扶持性政策预计将陆续推

出，从前期推出的节能 、新能

源等相关具体政策对股市的

影响来看，相关行业板块往往

都会有所表现。 投资者可重点

关注七大新兴战略产业中尚

未出台具体政策的行业 ；此

外，区域经济规划的出台对相

关地区板块也能够起到提振

作用，如前期的海南旅游岛概

念、舟山群岛新区等。

挖掘业绩王者才是完胜法宝

除去政策层面的扶持，上市

公司对投资者最大的吸引力更

多源于其业绩增长的可持续

性。 如果将眼光放得更为长远

的话， 即使在大市处于空头行

情时， 真正有价值的股票仍将

立于不败之地， 甚至录得绝对

正收益。 如美股中的苹果公司，

在美国股市频频跳水之际，仍

能实现年内

13.48%

的上涨。

A

股中也不乏真正有价值的股

票， 白酒类个股的异军突起在

很大程度上也源于其业绩的高

速增长，老而弥坚者如贵州茅

台，后起之秀如洋河股份。 显

然， 当市场不确定性较大之

时， 资金更愿选择具备业绩增

长确定性的价值股 “抱团取

暖”。当然基本面的坚挺并不是

股价上涨的充要条件， 如果自

下而上地选择符合国家 “十二

五”规划政策、顺应经济结构转

型趋势、 业绩增长具备抗周期

性且估值相对合理的股票，方

可立于不败之地。

除了挖掘业绩超预期增长

的个股外， 投资者还可关注上

半年业绩表现平平， 但下半年

业绩有望进入爆发期的上市公

司， 新兴产业中具有资本密集

型特征的行业如新能源、 节能

减排等部分公司的业绩释放空

间则较大。

大股东增持显信心

不可否认的是，一般投资者

很难在第一时间把握政策的脉

动，而上市公司半年报、季报的

业绩也往往具有滞后性。 因此，

对普通投资者而言， 遵循政策

主线与基本面健康的路径去选

择投资品种很难做到 “稳赚不

赔”。 不过，产业资本则不同，相

较于一般投资者而言， 其对本

公司经营状况了然于心， 对产

业政策也更为敏感。 更为重要

的是， 产业资本的投资时间区

间往往较长， 能够穿越股市短

期的波动， 更具有价值投资的

意义。 因此，当大股东公告增持

上市公司股票时， 往往意味着

其对当前股票价格的认同，至

少从中长期来看， 其股价至少

足够“便宜”。

数据显示 ，

5

月份上市公

司对外披露获重要股东增持

达

1.05

亿股， 而

3

、

4

月份的这

一数字不过分别为

3206

万股

和

1660

万股，至

6

月份，这一数

字仍保持在

9567

万股的高位，

7

月虽有所下滑， 但仍在

7000

万股以上，

8

月份大股东的增

持仍在持续增长。 从

5

月份至

今，上证综指已经累计下跌了

13.57%

， 指数从

3000

点跌至

2500

点区域 ，

A

股的估值水平

也不断降低，此时重要股东的

增持也体现了其对公司未来

发展的信心。 从这个角度来

讲，大股东的增持能够对稳定

公司股价起到一定的积极作

用。 不过，投资者也应当注意

部分“言行不一 ”的上市公司

重要股东，其增持承诺是否能

够兑现仍需经过检验，而部分

上市公司承诺增持背后也隐

藏着为增发护航的目的，这种

增持承诺都带有一定水分。

炒新热潮短期难退

近期，市场的炒新热度高烧

不止。 即使在大市持续下跌的

背景下，新股也保持着

7

月以来

“不败”的战绩。 据统计，

7

月以

来有

40

只新股上市， 其首日平

均涨幅为

63.15%

。 炒新热潮不

退， 一方面在于新股的发行市

盈率较上半年有所下降， 但更

重要的原因在于新股没有套牢

盘且近期上市的新股市值均较

小， 因此资金对新股的炒作往

往热情更高。 尽管现阶段上市

的新股已难称“便宜”，但相对

市值巨大的低估值蓝筹股而言

更具备可操作性。 短期来看，在

货币政策难以放松的前提下，

存量资金对新股的这种偏爱仍

将继续。

高送转或催生抢筹行情

除上述线索之外，投资者也

不应忘记每年年报和中报期间

“例行”的高送转行情。 尽管由

于中小板和创业板新股呈现爆

发式增长， 大大增加了能够实

施高送转品种的数量， 市场对

高送转题材难免出现一定的

“审美疲劳”，但高送转对部分

资金仍然存在一定的吸引力，

故围绕高送转题材的抢筹行

情与填权行情仍然存在。 投资

者可以重点关注业绩成长性

突出的次新股，特别是属于新

兴产业的个股，其中未公布中

报业绩的个股中具备一季度

每股未分配利润超过

2

元 、每

股公积金高于

5

元且股价高于

30

元特征的个股或存在中期

高送转的可能。

弱势行情下 调仓很重要

□西部证券 王梁幸

受欧美股市剧烈动荡的

负面冲击，加上国内加息预期

有所加剧，

A

股上周呈现震荡

回落的走势，盘面上热点持续

涣散。 当前基于超跌反弹而展

开的修复性走势基本告一段

落，市场运行依然面临诸多的

不确定性因素，在没有实质性

利好刺激的情况下，股指运行

格局可能转为弱势箱体整固，

进而消化负面因素的影响和

盘中浮筹，预计近期的波动区

间在

2500-2650

点。 在持续的

弱势格局下，场内更多地凸显

出结构型特征，局部机会也仅

是个股的短线表现。 投资者在

当前阶段仍需谨慎控制仓位

为主，留出必要的机动资金以

防范风险。

热点涣散 做多动能衰竭

权重股上周表现相对较

为疲软， 银行板块的低迷走

势加大股指走强的难度 ，虽

然盘中并不缺乏一些因中报

业绩增长明确而受资金推动

而走强的热点品种，但更多的

只是局部的交易性机会。 实际

上，回顾本轮自

2437

点以来的

反弹，我们看到板块轮动的线

路一直较为清晰。 首先是地产

股的活跃带动了市场的人气，

随后是新能源、 稀土永磁、石

墨烯等题材概念股有所表现

进一步提升了市场的交投热

情，到最后医药、零售等防御

型板块在上周二呈现一波快

速的冲高后， 随后地产股回

落，各板块基本完成了一次较

为完整的轮动周期，当前热点

涣散更折射出资金做多动能

的衰竭。

不利因素抑制股指转强

首先，外围欧美局势并不

稳固， 尤其是一向强劲的德

国经济数据也出现颓势，这

一作为欧元最强大后盾的经

济体一旦出现问题， 无疑将

放大市场的担忧和恐慌情

绪。 对国内

A

股而言，外部不

确定性的增加以及外盘股指

的反复剧烈动荡无疑会形成

负面冲击。

其次，就国内经济情况来

看，

7

月

CPI

数据继续创出年内

新高，通胀形势并未出现明显

舒缓的迹象，近期央行工作会

议上传递的信息依然是将控

通胀的目标放在首位，“整体

从紧，定向宽松”的调控基调

使得加息的可能性依然存在；

此外，央票利率的全面提升进

一步加剧了市场对货币政策

紧缩的担忧预期。

再次，市场资金面依然承

受较大的压力。根据统计，

8

月

份为年内的第二解禁高峰期，

而

8

月以来上市公司增持金额

不足

1

个亿， 而减持金额则在

10

个亿以上，减持金额明显倍

数于增持量直接导致的结果

是市场供求关系持续趋紧，同

时目前新股发行的节奏并未

出现明显的放缓迹象，

A

股供

求矛盾加剧，市场流动性趋紧

的状态难以改善。

最后，目前整个均线系统

空头排列的形态没有发生改

变，上方多条均线都将对股指

反弹构成明显的反压， 而从

2826

点下跌自

2437

点，其

50%

的位置大约在

2630

点附近，本

轮反弹也基本触及到该区域，

在没有实质性利好的刺激下，

本轮修复性的反弹已基本宣

告结束，后市股指将转为箱体

整固运行为主。

弱市调仓很重要

在持续的弱势格局下，场

内更多地凸显出结构型特征，

局部机会也仅是个股的短线

表现。 因此，投资者在当前阶

段仍需谨慎控制仓位为主，留

出必要的机动资金以防范风

险。 基于我们对后市股指运行

以区间整固为主的判断，建议

重仓投资者可趁股指盘中反

抽的过程中降低仓位至五成

左右， 并且适当调整持仓结

构， 不妨以长线思维将持仓

调整为新能源、新材料、节能

环保为主的新兴产业板块，

毕竟政策的持续倾斜将形成

正面的影响。 考虑到当前避

险情绪加剧， 国际金价有所

走高， 以黄金为主的资源类

板块有望从中受益而表现活

跃， 轻仓的投资者不妨适当

把握其盘中的交易性机会 ，

原则上仍以快进快出为主。

此外， 还可留意中报业绩持

续增长明确的品种。

８

月

１５

日至

８

月

１９

日沪深资金流向一览表

名称 成交金额（亿元） 流入金额（亿元） 流出金额（亿元）

净流入金额

（亿元）

上海

Ａ

股

４０７４．１７ １９９２．３７ ２０８１．８１ －８９．４４

深圳

Ａ

股

３８５４．６４ １８８３．２３ １９７１．４１ －８８．１８

８

月

１５

日至

８

月

１９

日沪市资金分类流向一览表

分类 成交金额（亿元） 流入金额（亿元） 流出金额（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

３０８３．３４ １５０２．９５ １５８０．３９ －７７．４４

游资

４．９０ ４．６０ ０．３０ ４．２９

散户

９８５．９３ ４８４．８２ ５０１．１１ －１６．２９

８

月

１５

日至

８

月

１９

日深市资金分类流向一览表

分类 成交金额（亿元） 流入金额（亿元） 流出金额（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

１２７１．０３ ６１５．６７ ６５５．３６ －３９．６９

游资

３．６１ ３．３７ ０．２４ ３．１３

散户

２５８０．０１ １２６４．２０ １３１５．８２ －５１．６２

８

月

１５

日至

８

月

１９

日行业板块资金净流入强势

ＴＯＰ５

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

电器

８５．００ ７８．９３ ６．０７

其它

１２５．５４ １２０．２４ ５．３０

券商

４５．７１ ４４．３２ １．４０

计算机

７３．７０ ７３．３１ ０．３９

教育传媒

１７．９９ １７．７７ ０．２２

８

月

１５

日至

８

月

１９

日行业板块资金净流入弱势

ＴＯＰ５

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

医药

２０３．２３ ２２１．５２ －１８．２８

房地产

２３７．４７ ２５４．２５ －１６．７８

汽车类

１１３．４５ １２７．１０ －１３．６５

电子信息

１１６．７２ １２８．５２ －１１．８０

化工化纤

２５０．４８ ２６１．３５ －１０．８７

８

月

１５

日至

８

月

１９

日概念板块资金净流入强势

ＴＯＰ５

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

数字电视

８９．５９ ８３．５５ ６．０４

氢能

６．００ ５．２９ ０．７１

核能

３．５９ ３．８６ －０．２７

农业龙头

７５．２５ ７５．７１ －０．４５

青海

２８．６５ ２９．２４ －０．５９

８

月

１５

日至

８

月

１９

日概念板块资金净流入弱势

ＴＯＰ５

板块名称 流入金额（亿元） 流出金额（亿元） 净流入金额（亿元）

新材料

１６６．７６ １７７．３４ －１０．５８

新能源

１８７．２９ １９７．０４ －９．７５

航天军工

１１３．７８ １２２．９４ －９．１５

节能环保

１２２．３９ １３１．２７ －８．８８

新上海

１１７．８３ １２５．５３ －７．７０

全市场资金流向表格

行业及概念资金流向表格


