
成交萎靡不振

2437

并不安稳

□

西南证券 张刚

本周大盘下探年内低点

2437

点获得支撑后尝试反弹，

但始终缺乏成交配合。 周内两

市成交总额维持

1000

亿元左右

的水平， 周五刷新

2010

年

7

月

6

日以来的新低，缩减至

900

多亿

元。市场热点持续性不强，权重

类板块走势分化， 外围市场的

强劲升势未能激励

A

股投资者

的做多积极性。

本周周

K

线收出实为下跌、

带上下影线的小阳线， 下跌

0.62%

，上临

5

周均线压力，而前

一周下跌

1.21%

， 显示跌势减

缓， 日均成交金额比前一周略

有缩减。周

K

线均线系统维持空

头排列发散状态，

30

周均线下

穿

60

周均线，长期走势看淡。从

日

K

线看， 周五大盘收出小阴

线，受到

10

日均线压力，收至

5

日均线之下。 均线系统处于空

头排列发散状态，走势看淡。布

林线上，股指处于空头市道，触

及中轨受阻，线口收敛，呈现震

荡盘整形态。

本周外围股市上涨，

A

股市

场维持弱势，对于货币政策转向

的预期破灭，外部经济前景的不

确定性因素，均使得主流机构采

取静观其变的策略，中小投资者

的热情也降至冰点。下周股指仍

会再度考验

2437

点支撑，预计将

被跌破，建议投资者应尽可能提

高持币的比重。

2437

之上或有一波弱势反弹

□

新时代证券 刘光桓

本周沪深股市呈现破位下

跌、 探底回升的弱市整理格局。

由于政策面利空已基本消化，加

上做空能量明显不足，技术指标

处在低位，预计后市大盘可能展

开一波弱势反弹行情。

周四国家能源局公布数

据显示，

8

月份全社会用电量增

速从

7

月的

11.80%

下滑到

9.1%

，

是今年以来首次下降到

10%

以

下， 导致用电量大幅下降的原

因主要有： 一是近期一些地区

中小企业倒闭， 用电量急剧下

降； 二是季节性因素，

8

月份空

调负荷较

7

月份下降；三是部分

高耗能产业受到抑制。 用电量

的下降印证了宏观经济增速减

缓， 但也说明政府主动调结构

收到了明显效果。

周三温总理在夏季达沃斯

论坛表示，经济增速略为放缓

很大程度上是主动调控的结

果，没有超出预期。 他重申继

续实施积极的财政政策和稳

健的货币政策，保持宏观经济

的连续性、稳定性。 从中可以

得知，中央政府宏观调控的政

策不会改变，货币政策也不会

放松。

海外方面， 由于希腊国债

收益率飙升， 欧洲银行业坏账

风险加大，欧债危机再次发作，

全球股市上周五暴跌。 周四，欧

洲银行宣布联手美联储、英国、

瑞士、日本央行年内进行

3

次美

元招标操作， 向市场注入流动

性， 以缓解欧元区银行对美元

的需求，欧美股市大涨，国际黄

金跌破

1800

美元

/

盎司， 黄金价

格在

1900

美元上方构筑双头迹

象明显。 欧元区已经成为中国

最大的贸易伙伴， 预计欧债危

机对中国经济和

A

股仍将有较

大的负面影响。

继国有大行上缴保证金存

款后， 各中小银行本周四开始

上缴保证金存款， 预计第一阶

段上缴约

800

亿元。央行本周在

公开市场操作中实现净投放

70

亿元， 至此央行已连续九周净

投放资金累计

3510

亿元， 且本

周

3

月期央票再回地量发行，一

定程度上缓解了中小银行因上

缴存准金而形成的资金压力，

银行间短期资金利率比较平

稳，显示资金面相对宽松。

技术面， 本周沪市大盘周

K

线收出一根带上下影线的小

阳线，显示短期内有止跌企稳

迹象， 但中线趋势仍然向淡。

日

K

线上， 大盘本周三一度最

低跌至

2439

点， 被市场护盘资

金奋力拉起， 与前期低点

2437

点形成双底形态，但能否形成

双底还要看政策面的变化与

成交量的配合。 均线系统呈空

头排列， 大盘围绕

5

日均线上

下纠结，方向不明。 成交量再

创新低，本周沪市四个交易日

成交量均在

500

多亿左右，形

成地量水平，大盘有跌不下去

的感觉， 表明大盘有在

2437-

2500

点区域缩量筑底的可能，

但同时也说明目前市场处于

低迷状态， 观望气氛浓厚，投

资者对

A

股市场的投资意愿不

强。 本周四央行多份调查表

明，目前居民投资股票的意愿

已降至

3

年以来的新低， 就是

一个很好的证明。

目前在中线趋势依然向淡

的情况下， 大盘能否在

2437

上

方筑底成功还需要观察。 后市

应密切关注政策面的变化，以

决定投资策略。
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沪指试探2437支撑

本周

A

股市场先抑后扬，沪

指周三一度跌至

2439

点， 随后缓

慢回补了周二跳空缺口。 展望后

市，

2437

点支撑力度依然是关注

焦点。

科技股表现稍好

在本周的几个幸免下跌的板块

中，科技类股票表现稍好。 与之相关

的信息设备、 信息服务行业指数双

双位居涨幅榜前列。

消费概念退潮

紧随有色金属之后， 农业、家

电、餐饮旅游、医药和商业等板块

纷纷出现在跌幅榜前列， 前期一

度表现相对强势的消费概念集体

退潮。

依米康周跌幅16%�

近期，新股首日破发与次新股

集体下挫，让新股估值定位再度成

为热点话题。 个股跌幅榜上，本周

次新股依米康以下跌

15.6%

位列

首位。

下周预测区间

下周基本区间：

2437-2560

点

下周极限区间：

2350-2600

点

有色股跌幅居首

节后首日大幅低开，最终将有

色板块推上了本周行业跌幅榜首

位。 数据显示，申万有色金属指数

本周下跌

2%

， 在一级行业中跌幅

居首。

【图】行情扫描

【表】券商统计

弱势格局难以有效改变

□

华泰证券 张力

欧美股市的大涨并没有

有效刺激

A

股市场，

A

股跟跌不

跟涨，只能说明

A

股太弱。 在内

外环境均缺乏实质性亮点的背

景下， 市场弱势格局仍难以发

生有效改变， 目前股市对外围

资金仍然缺乏吸引力， 尽管有

中线资金试探性建仓， 但观望

气氛仍占上风。

截至

15

日， 今年上市的新

股中破发的已达到

95

只。

2011

年，

A

股市场出现

1995

年以来最

严重、最密集的新股“破发潮”。

据统计，

2003

年以前每年新股破

发都不超过

10

只，破发最严重的

两个阶段也是大盘的最 “熊”时

期———

2004

年

32

只、

2008

年

30

只

。 目前看，

2437

有破位可能。

不过，尽管股指“翻身”尚待

时机，但是弱市中一些数据指标

也传递出了一丝丝黎明前的曙

光：其一，大股东增持稳步增长。

8

月市场下跌以来，新型铸管、青

岛海尔等大股东增持超过

1000

万股，长江电力超过

3

亿股。 产业

资本的增持在一定程度上对被

增持股的股价形成了有力支撑，

也从一个侧面彰显了目前市场

的估值优势；其二，破净公司在

逐步增多。 目前从市净率看，两

市破净公司有

18

家，而市净率在

1.5

倍以下公司多达

115

家， 这一

数据在

A

股历史上也不多见；其

三，从股息回报率看，现价购入

长江电力已强于银行存款。 因

此， 即便短期看弱势暂难终结，

但是继续盲目悲观已经不足取。

总体来看， 短期市场主要

的受制因素仍在于资金面，操

作策略上， 维持在弱市当中的

积极防御态度， 静待外围系统

性风险的进一步释放和国内调

控政策局部放松的信号。

断言双底显现为时尚早

□

太平洋证券 周雨

本周，沪深两市窄幅震荡，

沪指在中秋节之后首个交易日

迎来跳空低开， 虽然后三个交

易日股指重心有所上移， 将缺

口补回，但成交量的萎靡和

5

日

均线的压制成为阻碍大盘上行

的重要因素。 深市本周三创出

阶段性新低，但当日出现放量

V

型反转， 多头反扑力量明显强

于沪市。

海外市场方面，

14

日下

午，穆迪宣布下调法国兴业银

行与法国农业信贷银行的信

用评级。 另外，穆迪宣布维持

法国巴黎银行评级不变，但仍

将该行置于下调观察之中。 我

们认为倘若欧债危机进一步

恶化并爆发，具备巨额风险敞

口的银行会出现惜贷行为，届

时对全球经济发展必然更加

不利。目前，

A

股市场的内部环

境没有太大改变，最大的不确

定性因素来自于海外市场的

风险，德国能否援助希腊或成

为短期内影响海外市场的最

重要因素。

国内方面， 国家能源局

15

日发布

8

月份全社会用电量等

数据显示：

8

月份，全社会用电

量

4343

亿千瓦时， 同比增长

9.1%

。

1-8

月份，全国全社会用

电量

31240

亿千瓦时， 同比增

长

11.9%

。 从统计数据来看，

8

月份用电量同比增速的放缓

是我国今年

2

月份以来首次低

于

10%

，这也印证了我国

8

月份

工业增加值增速下滑的情况，

预计

9

月份全社会用电量有继

续放缓的可能，同时工业增加

值增速势头也将再受压力。

展望后市， 海外市场的不

确定性成为

A

股目前最大的隐

患， 国内基本面尚无改善的迹

象， 通胀高位运行或导致货币

政策取向短期无法改变。因此，

在不考虑外部因素的情况下，

股指下周继续弱势震荡的可能

性很大。目前，轻言双底显现为

时尚早， 建议投资者短线密切

关注

5

日均线的得失及前期低

点的支撑力度， 操作上以观望

为主。

震荡筑底过程尚未结束

□

申银万国 钱启敏

本周沪深股市继续低位

震荡， 上证综指盘中逼近近期

低点， 而深成指则创出一年来

新低。 从目前来看，

A

股市场震

荡筑底行情还未结束， 指数上

下空间均较为有限。

首先， 虽然短线大盘继续

维持弱势，但“软着陆”迹象显

现。 例如周初虽然随海外市场

暴跌而继续探底， 但两地股指

的跌幅要明显小于海外市场。

这一现象在今年

9

月

6

日前后也

曾经出现过。其次，本周初出现

的跳空缺口在数日内被迅速回

补，这是自

8

月中旬以来的第三

次缺口回补， 这些都显示在

2500

点以下市场抗跌能力增

强。 最后，市场交投极度萎缩，

筹码锁定性增强， 加上市场估

值偏低，估值安全边际显现，因

此未来继续向下空间有限。

当然，短线大盘“咸鱼翻身”、

扭转颓势的可能性同样不大。 海

外市场动荡，欧债危机持续不断，

从国内看，宏观经济“软着陆”持

续、通胀回落一再推迟，货币政

策难以明显放松，股市盈利效应

匮乏，增量资金难觅踪影，这些

都制约短线行情的走强。 同时，

从盘口看，市场预期谨慎，观望

气氛浓重，参与意识淡漠，一旦

冲高离场冲动不小。 因此，综合

而言，后市大盘仍以震荡筑底为

主，耐心等待黎明曙光。

阶段性低点正在形成

□

财通证券 陈健

本周大盘探底回升，周二

破位下行，留下

2487-2477

向下

跳空缺口， 不过在周四上行中

迅速回补， 本周的周阳十字星

是在持续调整后出现的， 预示

多头开始酝酿反击。 本周持续

的地量预示着空头能量释放至

末期，只是缺乏振奋市场信心、

诱发强劲反弹的催化剂。 总的

来看，估值底、政策底已基本成

立，目前只待市场底的到来，阶

段性低点正在形成， 短期还是

震荡为主，下跌空间已不大，真

正的反弹还需导火索。

目前

A

股市场把欧债问题

放大化了， 并出现 “跟跌不跟

涨”弱势风格，其实欧债问题对

中国影响并不十分可怕。 从出

口角度来看， 欧元区占中国出

口市场比重大约在

14%-16%

之

间，其中意大利、希腊、西班牙、

葡萄牙占欧洲整体比重在

16%

左右， 也就是说此四国占中国

整体出口比重在

2%

左右，最坏

影响也不是十分大。 从资本角

度来看，欧元相对于美元贬值，

导致欧洲资产贬值， 而解决欧

债问题关键在于发债券与卖资

产， 而这正是中国获得优质资

产和技术的好机会。

短期来看， 欧元区的债务

链把欧盟各国利益捆在一起，

所有欧元区国家都不会主动选

择放弃，德法更是如此。穆迪调

降了法国农业信贷银行和法国

兴业银行评级， 但资本市场并

没有逢利空下跌， 而三国电话

会议后德法力挺希腊以及欧洲

债券可能推出的消息一定程度

上缓解市场的担忧情绪。 当然

只要欧债问题未从根本上解

决，仍将反复扰动市场。辩证地

看， 金融市场的动荡正是对预

期风险释放的表现， 当眼中只

有风险时， 那意味着危机之后

或许就是转机。 欧美经济暗淡

的前景也缓解了外部通胀压

力， 有利于国内市场大环境的

改善。 目前并非

08

年那样的全

面危机， 中国经济对外需依赖

已大为减小， 未来因为欧美经

济的二次探底而导致中国经济

大幅度放缓的可能性较低，所

以不应过分放大外围市场对于

A

股影响。

技术面，“先见地量， 后见

地价”，

9

月以来沪市大多数交

易日成交额不足

600

亿元，

9

月

6

日

501

亿和

9

月

16

日

495

亿成交

量创了

14

个月新低， 逼近

2319

点底部的

448

亿成交量，表明大

盘继续调整空间有限。 而市场

悲观情绪已成主流，

9

月初当周

参与交易的

A

股账户数占全部

A

股账户数的比例为

6%

， 根据

经验当账户活跃度达到或者低

于

6%

时，市场往往会形成阶段

性底部。 虽然之前沪指形成了

2636

、

2616

高点为双头，颈线位

2507

点的

M

头， 量度跌幅在

2378

点附近， 但大盘真正的转

折往往是形态上最难看的时候

出现的。从空间上看，根据对数

坐标的

K

线图，沪指历史上三个

著名的低点即

95-998-1664

的

连线构成最原始的上升趋势

线， 目前该趋势线在

2500

点附

近；而

998-1664

点原始上升趋

势线将具有极强支撑作用，目

前该趋势线在

2260

点附近将构

成下档最强支撑。 从波浪理论

来看，

3067

高点开始

5-3-5

的调

整浪，

2610

低点至

2825

高点为

ABC

的

3

子浪形式为特征的反

弹浪， 之后展开了

5

浪下跌，

2636

高点展开的第

5

浪调整正

在步入尾声，之后有望展开

X

浪

反弹。总体上看，市场底的特征

开始呈现。

行情在恐惧中诞生， 在犹

豫中上涨，在欢乐中死亡。

2826

高点以来的温水煮青蛙的行情

结束了， 接下去应该是青蛙乱

蹦乱跳的时间。 从投资角度来

看， 未来外需下降或将推动国

内政策向刺激内需方向的转

型，西部开发概念、新兴产业、

消费民生等领域会迎来发展契

机， 可自下而上选择优质的投

资品种。

缩量震荡 延续筑底过程

□

日信证券 徐海洋

缩量震荡反映市场在前期

低点附近遇到了一定技术性支

撑， 也意味着市场仍处于存量

资金自我博弈的窘境之中，在

经济预期转变、通胀走势明朗、

外围市场风险完全释放之前，

弱势震荡格局很难彻底改变。

从市场环境来看，虽然居民

通胀预期依旧较强，

CPI

很难回归

绝对低位， 但

CPI

读数不再冲高，

意味着其对政策的压力也在减

轻。 货币政策维持必要力度以控

制通胀预期， 目前不会实质性改

变， 但物价问题已经不是政策调

控最为棘手的问题， 其对行情的

影响力也在减弱， 经济下滑是目

前市场最重要的压制力量。

从工业生产、货币信贷以及新

订单情况来看， 国内经济短期难以

改变惯性下滑的趋势。 不过，

8

月份

数据也给出了些许需求向好的信

号，例如新开工项目反弹、乘用车销

量环比回升、消费稳健增长等。短期

市场对经济预期难以继续明显恶

化，这对市场形成了重要支撑。

从市场内部看， 资金短缺、

外部资金拒绝流入股市， 是行情

难以向上的直接原因。 无论

A

股

市场估值如何， 也无论资金难以

流入市场的原因如何， 市场成交

地量直观说明了市场仍然难以形

成对场外资金的绝对吸引力，行

情波动只是存量资金自我博弈的

结果。没有增量资金的介入，市场

难以形成有力度的上升行情。 当

然， 当前市场也不具备大幅下滑

的空间。

趋势上，需要关注政策面何

时作出稳定需求的适度调整，我

们判断

10

月份应该是相关信息

能否出现的重要时间窗口，此

前建议投资者继续维持谨慎观

望状态。

大盘股决定突破方向

□

信达证券 刘景德

中秋节后的四个交易日

大盘反复震荡，

9

月

13

日大盘低

开低走，

9

月

14

日可谓峰回路

转，

9

月

15

日冲高回落，

9

月

16

日

高开低走。 四个交易日股市走

势乏善可陈， 但是热点比较活

跃。

9

月

15

日新材料概念股如国

创高新、东晶电力等大幅上涨，

9

月

16

日石墨烯概念股如方大

碳素、中国宝安等重拾升势。

从技术上分析，周

K

线均线

呈空头排列， 技术指标显示大

盘中期下跌趋势没有改变。 但

是， 短线技术指标已经严重超

跌，下跌动力减弱，有望出现技

术性反弹。 理由如下

:

日

K

线中

的

MACD

已经出现背离，技术上

有反弹的可能； 其次，

9

月

14

日

上证指数最低下探到

2439

点，

差

2

点没有跌破

8

月

9

日的最低

点

2437

点， 表明

2437

点附近有

强支撑；另外，近日周边股市出

现反弹，

15

日五大央行联手挺

欧，提供三次美元流动性操作，

意大利通过最新的紧缩方案，

希腊表态不会轻易违约。

从国内消息面看， 暂时不

会出现利空消息， 虽然居民股

票投资的意愿创

2009

年以来的

新低，六成投资者空仓，这似乎

对投资者信心有一定的影响。

但是投资者极度悲观表明离大

盘的底部已经不远了， 当然这

可能依然是短期的底部。 从目

前盘面观察， 近日下跌动力有

所减弱，既然跌不下去，就可能

出现反弹。 关键是需要大盘股

领涨，尤其是银行、地产、煤炭、

有色等持续上涨， 这样可能带

动大盘逐步反弹。

短期反弹难以形成跟风效应

□

光大证券 曾宪钊

本周

A

股继续弱势探底，

虽然周三在中石油、 券商股的

带动下有所反弹， 但并未彻底

改变弱势的格局。 沪指周五的

成交量再创新低，投资者对

A

股

继续看淡， 短期的反弹难以形

成跟风作用。

从境外局势来看， 全球五

大央行联手释放美元流动性，这

将降低欧洲银行危机进一步扩

大的概率，有效缓解了由银行危

机向货币危机的蔓延。考虑到欧

洲财长会议和美联储的具体救

市政策仍未明朗，欧美的经济问

题并没有彻底解决， 我们认为，

欧洲和美国的问题还需要一系

列组合拳才有可能根治，在解决

问题的政策明朗以前，国内政策

大幅调整的可能性依然较小。

从银行间市场来看， 央行

本周在公开市场中回笼资金

1320

亿元， 本周实现净投放

70

亿元， 在经过央行准备金新规

的冲击后， 市场资金面短期较

为平稳。值得注意的是，从最新

的调研情况来看， 居民的投资

方向仍青睐于房地产投资，对

A

股市场的投资则降为

9.2%

，为

2009

年以来最低，表明

A

股市场

失去盈利效应后， 没有起到对

过剩货币的蓄水池作用。 资本

市场的功能缺失将倒逼资本市

场的改革， 通过制度创新来恢

复

A

股应有的功能。 同时，银监

会主席助理阎庆民表示， 各家

银行的拨备覆盖率不断增加，

银监会在积极研究怎样开展资

产证券化， 有利于通过资本市

场来解决地方政府的债务问

题， 虽然证券市场面临新的扩

容压力， 但也将加快制度变化

来支持银行的资产证券化。

我们认为，由于美国旱情及

中国劳动力价格上涨的因素，将

导致农产品价格继续在高位运

行， 四季度

CPI

向下的幅度不会

太大， 货币政策难以转向宽松，

投资者在短期内仍应以防御为

主。

A

股机会仍然集中在资本市

场政策变动而导致的主题性机

会以及十二五规划中对新兴产

业支持导致的交易性机会中。

行情扫描

短评1

沪指试探2437支撑

A股市场本周先抑后扬，沪指周三

一度跌至2439点， 随后缓慢回补了周

二跳空缺口。 展望后市，2437点支撑力

度依然是关注焦点。

短评2

科技股表现稍好

在有本周限的几个幸免下跌的板

块中，科技类股票表现稍好。与之相关

的信息设备、 信息服务行业指数双双

位居涨幅榜前列。

短评3

有色股跌幅居首

节后首日大幅低开， 最终将有色

板块推上了本周行业跌幅榜首位。 数

据显示， 申万有色金属指数本周下跌

2%，在一级行业中跌幅居首。

短评4

消费概念退潮

紧随有色金属之后，农业、家电、

餐饮旅游、 医药和商业等板块纷纷出

现在跌幅榜前列， 前期一度表现相对

强势的消费概念集体退潮。

短评5

依米康周跌幅16%

近期， 新股首日破发与次新股集

体下挫， 让新股估值定位再度成为热

点话题。个股跌幅榜上，本周次新股依

米康以下跌15.6%位列首位。

短评6

下周预测区间

下周基本区间：2437-2560点

下周极限区间：2350-2600点

上证指数

中兴通讯

中金黄金

美的电器

依米康

下周趋势 看平

中线趋势 看平

下周区间

２４４０－２５２０

点

下周热点

ＳＴ

板块及小盘题材股

下周焦点

２４３７

点支撑力度

下周趋势 看平

中线趋势 看多

下周区间

２４６０－２５６０

点

下周热点 西部开发概念股

下周焦点 货币政策

、

外围市场

下周趋势 看空

中线趋势 看空

下周区间

２４３７－２５５０

点

下周热点 黄金股

下周焦点 外围市场

、

成交量

下周趋势 看多

中线趋势 看平

下周区间

２４５０－２５５０

点

下周热点 银行

、

化工

下周焦点 货币政策

、

海外市场

下周趋势 看平

中线趋势 看平

下周区间

２４５０－２５５０

点

下周热点 超跌股

下周焦点 成交量变化

下周趋势 看空

中线趋势 看平

下周区间

２４００－２６００

点

下周热点 农业股

、

化工股

下周焦点 资本市场政策

下周趋势 看空

中线趋势 看多

下周区间

２３５０－２５００

点

下周热点 无

下周焦点

２４３７

点能否守住

下周趋势 看空

中线趋势 看空

下周区间

２４００－２５００

点

下周热点 消息面

下周焦点 海外市场

下周趋势 看多

中线趋势 看平

下周区间

２４６０－２５６０

点

下周热点 化工股

、

有色股

下周焦点 无


