
责编：李波 电话：010－63070390� � E-mail:sc1@zzb.com.cn

2012年4月25日 星期三

Trend

·

Hotspot

A12

趋势/热点

常用技术分析指标数值表（2012年 4月 24日）

宏源证券北京金融大街(太平桥大街)营业部提供

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

截止到

24

日

20

点，共有

2368

人参加

今日走势判断

选项 比例 票数

上涨

56.6% 1341

震荡

16.1% 381

下跌

27.3% 646

选项 比例 票数

1159

７５％

左右

16.2% 384

５０％

左右

10.1% 239

２５％

左右

8.1% 191

空仓（

０％

）

16.7% 395

满仓（

１００％

）

48.9%

目前仓位状况

（加权平均仓位：

68.2%

）

当前震荡是为节后上行“蓄势”

□南京证券 周旭 汪长勇

昨日

A

股市场出现大幅震荡，

除创业板受退市制度影响继续出

现调整外， 隔夜外围市场受西班

牙债务危机深化影响亦出现较大

幅度的下跌。 不过，

A

股市场热点

依然存在， 金融创新的主线尚未

退潮，浙江、上海、海南等区域板

块联袂上涨， 基本抵消了创业板

下跌的影响。 虽然外围市场和创

业板调整对大盘产生干扰， 但基

于推动市场运行的逻辑尚未出现

变化， 而热点依然纷呈。 我们认

为， 节前市场主要消化

2400

点上

方压力， 节后市场有望继续维持

震荡上行格局。

政策基调未变

当前市场对政策放松预期存

在较大分歧，悲观者认为，政府

对经济下行的容忍度大幅提高，

政策的调整会明显滞后于以往。

一季度情况确实如此，在经济连

续

4

个季度下行之后， 今年一季

度仅下调一次存准率，但也正是

如此， 导致今年一季度

GDP

增速

大幅下滑。 如果二季度政策仍延

续一季度态势， 那么二季度

GDP

很有可能逼近

7.5%

的目标。

3

月

份工业增加值虽然出现反弹，但

具有明显的季末特征，而主要工

业产品的进口量依然偏低，如钢

坯、钢材和成品油进口同比均为

负增长；房地产投资呈现加速下

滑迹象， 前

3

个月房屋新开工面

积增长

0.3%

，较

1-2

月份回落

4.8

个百分点， 较去年同期减少

23.1

个百分点。 虽然中国正处于经济

转型期，但经济从去年初

9.7%

的

增速迅速下行到

8%

以下，亦非决

策层所愿。

近期，高层言论中明显将稳

定经济提高到更高层面，而相关

措施正在不断落实。 上周六周小

川行长在参加国际货币基金组

织会议时指出， 为应对经济疲

软，未来我国政府将继续加强宏

观调控，加快结构改革，保持经

济的强劲、 可持续和平衡增长。

媒体也有报道指出，包括住建部

等部门近期正共同研究新一轮

刺激楼市刚需入市的政策储备，

一旦房地产投资增速下降过快，

就可能有储备政策推出。 与此同

时，基础设施投资开始提速，

2

月

底以来，重大建设项目审批速度

明显加快，部分高速公路、机场

和轨道交通项目获得集中审批

通过，

2011

年下半年停工的

25

条

高铁线路八成已经复工。 诚然，

2008

年那种波澜壮阔的投资热

潮难以重演，但为了防止经济惯

性下滑，相较一季度，二季度政

策面加大预调微调力度将是大

概率事件。

制约因素难改市场格局

目前对市场的制约因素主要

是宏观经济见底时间和创业板退

市制度的影响。

市场的底部出现， 大约依次

出现估值底、政策底、经济底等不

同底部。即经济下滑之前，市场先

行下跌，达到一定幅度，会出现二

级市场的估值优势； 经济下滑到

一定阶段，二级市场跌幅较大，政

策会出手保增长， 此时宏观层面

表现为政策刺激经济， 二级市场

则理解为政策底出现；在政策的

刺激下，经济逐步寻找到短期或

者中期的底部区域，宏观经济逐

步改善。 起码到目前为止，这一

套逻辑还是存在。 显然，目前这

个阶段，沪深

300

约

11.4

倍的市盈

率已经是历史低位水平，估值的

相对优势已经封杀了市场较大

下跌空间；二季度政策面的相对

宽松已经开始逐步起作用；唯有

经济底部， 目前不是十分明朗，

但在政策的刺激下二季度经济趋

稳概率较大。

退市政策只是推动本周以

来创业板下跌的诱因，主因还是

在于去年年报和今年一季报盈

利增速不达预期。从创业板的稀

缺性、成长性、炒作属性等角度

来分析，我们认为创业板的炒作

降温、个股分化将是不可逆的趋

势。 “十二五”期间，管理层对于

创业板的上市目标数量是

1000

家，加上已上市公司大小非的不

断解禁，创业板股票的稀缺性正

在逐步消失；同时，随着大量公

司上市，创业板公司也会分布于

产业链各个环节，盈利能力将会

和主板趋同，成长性降低也是不

可避免；炒作属性基于创业板公

司概念新颖以及流通盘小等原

因，随着政策抑制、上市数量增

多，炒作氛围也逐步降低。 综合

来看，创业板市场将逐步走向理

性，整体的高估值将缓慢走低到

一个合理水平，个股分化不可避

免，真正具备高成长属性的公司

在下跌之后，会迎来较好的投资

机会，而业绩不佳的公司如果没

有及时改善主营业务，注定会被

边缘化。

总的来看， 节前将主要消化

2400

点上方压力， 中期上涨基调

未发生变化，政策基调依然存在。

只是本轮反弹是基于经济衰退和

政策适度调整之间的博弈， 因此

市场注定是在犹豫中上行。

常用技术指标

新浪多空调查

积极财政扩容 货币渐进宽松

看好早周期+制度改革受益板块

□民生证券研究所策略团队

尽管一季度经济数据不及预

期， 但近期市场并未表现出悲观

情绪，

4

月

10

日以来沪指累计上涨

4.51%

，投资者情绪显著复苏。 我

们认为，政策逐步转向、业绩“地

雷”风险将散、经济向下风险可控

成为市场运行的主要支撑。 近期

创业板退市制度的推出虽导致本

周前两个交易日大幅波动， 但不

影响对

4

月下旬及

5

月份市场行情

的看好， 投资策略上建议遵循早

周期和制度改革受益行业两条思

路，看好券商、汽车、地产、机械等

板块。

经济数据跌出预期“政策市”

尽管一季度经济数据低于预

期，但

A

股在政策改善预期的带动

下出现回暖。行业方面，近期与投

资增速关系紧密的周期性行业表

现较为出色， 而消费和

TMT

行业

则较为平淡。

由一季度经济数据“跌出来”

的“预期政策市”，使市场整体情

绪较前一阶段明显乐观。 对预期

中的“政策市”，市场普遍观点是：

其一，流动性将好转，尤其是

M1

和

M2

增速将回升；其二，政策超

预期，不仅包括信贷和投资增速，

而且有改革的制度性红利；其三，

经济已经触底。

不过， 对于预期中的 “政策

市”将持续多长时间、合理的投资

标的包括哪些， 市场存在较大分

歧。 我们相对看好下一阶段的市

场走势， 并认为循着政策轨迹加

速向“保增长”倾斜的核心逻辑，

未来

4

、

5

月份的投资机会将落在

两大领域： 一是与投资密切相关

的早周期行业， 二是受益于制度

改革的相关行业。

政策轨迹向“保增长”倾斜

随着经济数据低于预期，我

们注意到政策的走向正发生着微

妙的变化。 总量政策重点由前期

的“调结构”更多地向“保增长”

倾斜。 财政方面，虽然今年财政

收入增速下降较多，但支出力度

仍在加大；货币政策方面，

3

月份

信贷数据大幅超出市场预期，二

季度继续宽松的可能性仍在进一

步加大。

根据财政部公布的数据，一

季度财政收入和财政支出的累

计 同 比 增 速 分 别 为

14.7%

和

33.6%

， 支出增速明显快于收入

增速。 财政收入增速大幅回落的

主要原因有三个方面：一是受到

经济增速下滑的影响；二是实行

结构性减税政策的影响，三是价

格涨幅明显回落对以现价计算

的流转税的影响。 与此同时，财

政支出向支持基础设施建设扩

容。 一季度全国累计财政支出

24118.05

亿元 ， 同比增速高达

33.6%

，与去年同期（

26%

）相比

增加

7.6

个百分点。从财政支出投

向上看，除了住房保障、医疗卫

生、节能环保等领域的支出增长

较快之外，一季度交通运输支出

1543

亿元，同比增长

1

倍，增速较

去年同期（

-0.9%

）明显加快。

由于一季度财政支出增速明

显快于收入增速， 从而对财政存

款投放节奏产生影响， 在一定程

度上加快了流动性释放过程。 从

总量上判断， 我们认为未来财政

支出增速快于财政收入增速的现

象有可能持续全年； 从结构上判

断，我们认为未来

5

、

6

月份财政支

出增长最快的可能还将是交通运

输和住房保障两大领域。

与此同时， 货币政策渐进宽

松的步伐加快， 近期放松信号日

益明显。 第一， 灵活公开市场操

作，保持货币流动性。上周央行公

开市场操作净投放

520

亿元，连续

第

4

周在公开市场净投放资金。而

从公开市场操作具体结构看，央

行连续

15

周暂停央票发行， 为央

票工具实施以来最长停发周期，

显示了央行在希望维持基准利率

稳定的基础上保持流动性相对宽

松的良苦用心。

第二， 适时刺激信贷和投资

需求。

3

月份新增信贷达到

1.01

万

亿，远超市场预期，我们认为其中

相当一部分是来自地方平台贷放

宽和重大基建项目启动带来的投

资资金需求。

3

月份固定资产数据

显示， 预算内资金累计同比增速

达到

24.9%

，明显高于去年同期及

全年水平。 尽管财政预算投资占

固定资产投资资金来源的比重仅

为

5%

左右，直接影响有限，不过

由于我国政府对国有企业具有较

强控制力， 预算投资增速与国有

企业投资增速高度相关， 而国有

企业投资占到全部投资

30%

左

右， 因此财政支出对投资的影响

仍不可忽视。

第三，差别存准扶持“三农”。

虽然下调部分县域法人金融机构

法定存准率被认为是央行为支持

国内“三农”发展而制定的优惠政

策，不涉及主要经济中心，对整体

经济影响有限， 但是在一定程度

上反映了央行认为当前实体经济

存在、 至少是局部存在流动性偏

紧的现象。

业绩“雷” 风险接近尾声

本周是年报和一季报公布的

截止周，随着业绩披露完毕，市场

对上市公司业绩大幅下降的担忧

将消除， 而这在前期则是抑制投

资热情的一个重要因素。

从已经公布年报的

2011

年上

市公司业绩总体统计来看，

2011

年营业收入同比增长

22.2%

，净利

润同比增长

15.4%

，剔除金融行业

的毛利率水平为

6.6%

， 较

2010

年

下降

1.5

个点，

ROE

水平为

14.6%

。

从已经公布

2012

年一季报的

上市公司业绩总体统计来看，营

业收入同比增长

15.8%

，净利润同

比下降

9.4%

， 剔除金融行业的毛

利率为

6.9%

，

ROE

为

2.2%

（一季度

不可与全年

ROE

相比）。 可见，一

季度业绩继续处在下降的通道

中。 目前还有较多金融类企业未

公布一季度业绩， 我们预计一季

度全部

A

股净利润增速在

5%

以

下， 其中非金融企业增速在

-5%

以下， 上市公司业绩地雷的风险

已经接近尾声。

配置早周期+制度受益行业

当前，我国经济正处于经济

周期的衰退后期与复苏初期之

间。 虽然经济下滑还未完全结

束，但是向下风险可控，流动性

仍然维持适度宽松态势，宏观政

策已悄然转向保增长。 对

4

月下

旬及

5

月份的市场运行持相对乐

观的态度，市场交投有望出现积

极改善。

配置上建议重点把握两条投

资思路： 一是从经济本身和股市

运行规律角度， 重点看好具备早

周期特性的汽车、房地产、机械板

块；二是从制度改革角度，重点看

好金融及股票市场改革速度超预

期下的券商板块。

议息会前港股或延续窄幅震荡格局

AH

溢价指数创逾三个月新高

□香港智信社

4

月份欧元区

PMI

大幅回落，

荷兰减赤谈判失败令欧债危机

再起波澜，美联储即将召开的议

息会议给市场带来惊喜的概率

较低， 受种种利空因素打压，周

一欧美股市遭受重挫； 内地

A

股

周二盘中剧烈震荡，显示资金对

后市的看法出现分歧，预计短期

若没有实质性政策利好推出，

A

股短线回落风险不低。 在外围市

场相对疲弱的背景下，港股昨日

表现得较为坚挺，恒指于年线关

口获得支撑，预计后市将延续窄

幅震荡格局。

恒生指数全日收报

20677.16

点，微幅收涨

0.26%

；大市交投小

幅放大至

497

亿港元。 中资股跑

输大市， 红筹指数逆市收低

0.05%

，国企指数则微升

0.06%

。

从盘面上看，做多、做空动

能均不充足，各分类指数涨跌幅

均在

1%

之内。 相对而言，本地地

产股表现强势，而中资地产股则

逆市下挫。 信和置业、九龙仓集

团涨幅均超过

1%

，位居恒指成分

股涨幅榜前五位。 然而，受到政

策不明朗因素制约，对于本地地

产股后期走向，市场各方却并不

乐观。 大和发表研究报告，将香

港本地地产股评级从 “正面”下

调至“中性”，该行相信，新鸿基

地产有关的不明朗因素仍然存

在，这一因素将在短期内令本地

地产股整体受压，而新特首对于

香港房地产业的态度也增添了

短期不明朗因素。

与本地地产股表现大相径

庭的是，两只蓝筹中资地产股华

润置地与中国海外均逆市下挫

0.5%

以上。 该类股份在前期受到

调控政策松动预期刺激而走强

之后，近日表现相对疲弱，持续

上冲动能不足。 麦格理发表报告

认为，近期内地房地产销售强劲

是受到政府未进一步紧缩政策

以及信贷放松的驱动，

2011

年同

期政府推出了更多措施，而且有

更多积极的开发商提供较大幅

度的价格折扣。 麦格理维持对中

资地产股“增持”评级，认为内地

房地产市场

2

月份已经见底回

升，预计中国海外发展、华润置

地、恒大地产、碧桂园等开发商

销量有望超过同行。

此外，由于

H

股市场近期持

续跑输内地

A

股，因此截至昨日

收盘， 恒生

AH

股溢价指数已创

出今年

1

月

13

日以来的新高。 此

前的文章中我们多次谈到，溢价

指数的变化仅仅是两地市场股

价相对变动的结果，不能因此来

对

A

股或

H

股后市走向进行预

判。

A

股与

H

股市场面临的最大

不同是资金面环境，内地市场有

独立的货币政策，而港股市场的

流动性主要通过国际资金流入。

当前内地的政策方向是逐渐放

松，而美联储则按兵不动，因此，

从资金面环境来看，

H

股市场的

前景或将不及

A

股， 溢价指数触

及阶段高点也并不意味着

H

股将

回补涨幅。

展望港股后市，近两个交易

日恒生指数在年线约

22650

点处

获得支撑，后市的焦点将是美联

储的议息会议，尽管近期公布的

多数经济数据不及市场预期，但

美国经济整体复苏的趋势未变，

同时考虑到当前的核心通胀水

平，预计美联储此次议息不会推

出新的刺激政策。 港股短线或延

续窄幅震荡格局，但欧元区的局

势将成为后市的主要风险因素。

大氛围不支持市场持续走弱

□银泰证券 陈建华

4

月份以来， 在经过前期持

续的上涨后， 本周前两个交易

日两市震荡幅度显著增大。 沪

深指数周一在创业板大幅下跌

的背景下小幅调整， 而周二受

银行股异动的影响大幅波动。

从最新收盘情况看， 当前沪指

收于

5

日均线附近报

2388.83

点，

深圳成指则险守

10000

点整数大

关报

10041.9

点。

就市场具体运行逻辑看，

4

月份以来

A

股沪深指数企稳回

升主要源于两方面因素。 一是

政策进一步放松的预期为两市

指数的上行创造了前提条件，

包括

3

月份人民币新增贷款的

放量、 央行有关进一步增加市

场流动性的表态等， 均在很大

程度上增强了市场的这种预

期；另一方面，当前国内各项制

度改革的推进为盘面上资金的

炒作提供了素材， 从前期金改

概念板块的持续活跃， 到近期

券商股的集体走强以及周二银

行股盘中的异动， 事实上均与

金融改革创新有关。 虽然在深

交所明确创业板退市制度的背

景下周二银行股盘中的走强导

致市场出现“跷跷板”效应，使

得两市指数盘中大幅波动，但

就市场整体而言，近期

A

股的运

行并未明显脱离以上逻辑。

从目前最新的情况看，对于

支撑前期指数上行的两方面因

素无论是政策进一步放松的预

期， 还是国内制度改革对资本

市场形成的制度红利， 均未发

生明显转变。 虽然受国内制度

改革刺激走强的部分题材股一

度出现退温迹象， 但在政策改

革不断推进的背景下， 该方面

因素仍将对

A

股市场形成持续

的、 长期的利好。 从这个角度

看， 尽管沪深指数近期波动幅

度显著增大， 但其短期出现大

幅调整的可能性依然较小。 当

然，除了以上两方面因素外，近

期以来出现的一些积极因素同

样有利于短期指数运行。

首先， 汇丰公布的数据显

示，

4

月份汇丰中国制造业

PMI

预览指数为

49.1

， 高于

3

月份终

值的

48.3

并升至两个月以来高

点。 虽然该指数仍位于

50

的分

水岭以下，但在国内官方

PMI

连

续上涨的背景下， 其当前的反

弹较为明显地表明国内经济运

行趋势正逐步好转。 对于

A

股市

场而言， 前期政策的调整使得

当前市场关注的焦点逐步转向

寻找基本面的积极迹象， 因此

该指标的反弹无疑将对市场形

成积极的影响。

其次， 从政策面的角度看，

在前期货币调整之后当前财政

政策对实体经济的支持力度也

有望增大， 较为明显的迹象便

是

3

月份后发改委对重大建设

项目审批速度有所加快。 虽然

当前管理层再度启动大规模投

资的可能性依然较小， 且其对

整体经济的拉动作用仍有待观

察，但就短期而言，其将对市场

心理产生较强的暗示作用，同

样有利于沪深指数运行。

此外，房地产市场出现的一

些积极迹象预计也将对资本市

场形成偏正面影响。 继年后国

内房地产市场出现成交量显著

回升的小阳春后， 近期政策面

出现的一些变化也有利于后期

地产市场的发展。 如银行首套

房贷款利率打折情况的再现、

二三线城市住房公积金贷款上

限的提高以及最近传出的住建

部正研究刺激楼市刚需入市的

政策等， 均表明国内房地产市

场的环境正逐步改善。

整体而言， 在深交所发布

创业板退市制度的影响下，尽

管近两日沪深两市大幅波动，

盘面也一度出现结构性风险

持续释放的局面， 但在

A

股市

场运行环境并未发生显著变

化且积极因素依然存在，因此

我们认为沪深两市短期运行

趋势出现逆转的可能性不大，

即两市指数在经过近期的风

险释放后后期仍有继续上行

可能。 当然从更长的时间看，

我们同样认为当前

A

股指数的

上涨依然源于市场对各种预

期的反应，而后期沪深指数真

正上升趋势的确立仍有待更

多基本面数据的观察， 具体指

标包括流动性改善的程度、宏

观经济见底时间点的进一步确

立以及微观企业运营状况的改

善等， 而这类数据的明确则仍

需时间的等待。

2、3月固投预算内资金累计增速大幅走高 公开市场已经连续四周资金净投放

4月汇丰PMI预览指数反弹

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

移动平均线

ＭＡ

（

５

）

ＭＡ

（

１０

）

ＭＡ

（

２０

）

ＭＡ

（

３０

）

ＭＡ

（

６０

）

ＭＡ

（

１００

）

ＭＡ

（

１２０

）

ＭＡ

（

２５０

）

↑２３８８．７５

↑２３６５．４７

↑２３３５．１１

↓２３５８．１１

↑２３６４．７２

↓２３２５．１５

↓２３５０．５２

↓２５１６．９６

↑２６０６．７４

↑２５８２．０６

↑２５４４．８３

↓２５６９．８８

↑２５６５．３５

↓２５１１．８１

↓２５４２．５５

↓２７４６．８１

↑１００６６．７８

↑１０００２．７８

↑９８５３．１１

↓９９７０．９０

↑９８５２．８１

↑９６０７．６９

↓９７４４．８８

↓１０７０７．３１

乖 离 率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↓０．３８

↓１．４９

↓０．３４

↓１．３７

↓０．１３

↓０．８１

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↑６．０９

↑－４．５３

↑９．８４

↑－１．０６

↑３９．４０

↑１０．２２

相对强弱指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↑６３．３２

↑５７．５４

↓６１．１４

↓５６．８５

↓５５．８４

↓５４．２８

慢速随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↑８３．５９

↑８２．７７

↓８３．２３

↑８２．９１

↓８０．４２

↑８０．１６

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

心 理 线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

５８．３３

６２．５０

↓５０．００

↓６１．１１

↓５０．００

５６．９４

动向指标（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓２２．６８

↑２２．８１

↓２３．２０

↓２７．９６

↓２１．６１

↑２４．３９

↓１９．５２

↓２４．４３

↓１７．６１

↑２７．２５

↑１５．４２

↓２０．４８

人气意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↑１５３．３４

↑２０３．８６

↑１６３．２２

↑２１４．１６

↑１６６．９６

↑２２０．６３

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↑１９．８３

↑１５．５２

↑２３．４７

↑１６．８２

↑２６．９１

↑１６．６９

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↓８３．７４

↓８３．５９

↓８４．０６

↓８２．２３

↓８３．２３

↓８０．２２

↓７８．９４

↓８０．４２

↓７５．９９

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓８２．２８

↑８７．１６

↓８５．０４

↑１０３．８１

↓２５５．７０

↑４１２．９３

超买超卖指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↓３．５７ ↓３．３７ ↓２．６１


