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指标气象站

周期股轮跌 月线“四连阴”几成定局

□

本报记者 魏静

本周大盘重心继续下移，上

证综指周初不仅创出三年半以

来的盘中新低，周五更创出三年

半来的收盘新低，

2100

点最终还

是无奈失守。 至此，上证综指在

经历前期的周线“六连阴”之后，

仅短暂企稳了两周，便再度连跌

两周。 如果下周指数依然缩量阴

跌，则月线“四连阴”的结局便可

基本确立。

具体来看， 截至本周五收

盘， 上证综指收报

2092.10

点，本

周累计下跌

1.08%

； 深证成指收

报

8579.28

点， 本周累计下跌

3.43%

。 创业板指数和中小板综

指最新分别收报

733.31

点和

4913.10

点， 前者本周累计上涨

1.70%

，后者则微跌

0.43%

。

行业方面， 本周

23

个申万一

级行业指数多数下跌， 其中房地

产、黑色金属、建筑建材、采掘指数

跌幅居前， 全周分别下跌

3.53%

、

2.79%

、

2.74%

及

2.36%

，紧随其后的

是申万纺织服装、交通运输、家用

电器及机械设备指数，全周跌幅也

都在

1%

以上。 相对而言， 申万电

子、信息服务和医药生物、信息设

备、食品饮料、公用事业及农林牧

渔指数全周逆市上涨，周涨幅分别

为

2.12%

、

1.47%

、

1.19%

、

1.16%

、

0.60%

、

0.23%

及

0.08%

。

伴随着股指的持续下移，本

周全部

A

股的市值继续缩水。 具

体来看，截至本周五，全部

A

股总

市值和流通市值分别为

24.66

亿

元和

16.36

亿元， 较上周的

24.90

亿元和

16.49

亿元继续下降。估值

方面，按照

TTM

法，全部

A

股和沪

深

300

的市盈率分别降至

11.87

倍

和

9.73

倍； 中小板和创业板市盈

率分别为

26.21

倍和

32.98

倍。

与此同时，截至本周五，申万

小盘指数相对大盘指数的溢价率

为

175.56%

， 较上周的

171.14%

继

续小幅回升， 这也是大小盘估值

溢价连续第三周出现回升。

分析人士指出，在前期上证

综指周线收出“六连阴”之后，市

场并未如预期一样展开大幅的

反弹行情，只是短暂企稳两周之

后， 便再度重回向下寻底之路。

尽管

8

月份还剩最后一周， 但指

数在跌破

2100

点之后继续向下

寻底的概率较大，因而月线四连

阴几成定局。 基本面上，

8

月

PMI

数据不及预期，这令经济环比改

善的预期再度被后延，而此前预

期的超跌反弹行情也只能无奈

后延。 短期来看，市场已严重超

跌，技术性反弹一触即发，投资

者不宜过于悲观。

小盘股相对于大盘股的市盈率溢价（

%

）

市场整体估值概览

板块名称

市盈率

（

ＴＴＭ

）

预测市盈率

（整体法）

市净率

（整体法，最新）

预测

ＰＥＧ

（算术平均）

全部

Ａ

股

１１．８７ １０．１０ １．７３ －１．０９

沪深

３００ ９．７３ ８．６５ １．５６ －０．９７

中小企业板

２６．２１ ２０．８５ ２．７９ －４．９０

创业板

３２．９８ ２５．２８ ２．７８ ０．９５

中证

２００

成份

１８．５０ １５．９４ ２．０７ －１．６９

中证

５００

成份

２２．４６ １７．８６ ２．１８ ０．７２

沪综指持续下行

名称 涨跌幅

５

日涨跌幅 现价 年初至今

绩优股指数（申万）

－０．９０％ －１．２０％ ２９７２．３７ ４．５９％

大盘指数（申万）

－１．００％ －１．６７％ １８８５．７５ －２．５９％

低市净率指数（申万）

－１．００％ －１．５９％ ３００７．３５ －３．５２％

低价股指数（申万）

－１．０７％ －０．５７％ ３８８３．４８ －２．７４％

高价股指数（申万）

－１．１０％ －０．１９％ １８９９．９４ ５．１８％

低市盈率指数（申万）

－１．１５％ －２．２６％ ３２９２．４４ －５．１５％

高市净率指数（申万）

－１．２６％ ０．１６％ １１２７ ８．７１％

微利股指数（申万）

－１．５０％ ０．５２％ １４００．１１ ２．６７％

中价股指数（申万）

－１．７５％ －１．４５％ ２２０２．０１ －３．７０％

中市盈率指数（申万）

－１．８４％ ０．０４％ １８９７．３６ ４．２６％

高市盈率指数（申万）

－１．８７％ ０．０８％ ７８９．２５ －１．３６％

中盘指数（申万）

－１．８８％ －１．０２％ ２２５４．２２ －２．０１％

亏损股指数（申万）

－１．９５％ １．４１％ １５１６．９１ －２．５２％

中市净率指数（申万）

－２．０６％ －０．６０％ ２５５７．９２ －３．１２％

小盘指数（申万）

－２．０９％ －０．０６％ ２５５９．５ １．２０％

新股指数（申万）

－２．５９％ ０．１６％ ９０７．４７ －８．１６％

活跃指数（申万）

－４．４３％ －１．４９％ ５１．０４ －２４．２７％
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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。

申万一级行业指数涨跌幅

申万风格指数涨跌幅

名称 涨跌幅

５

日涨跌幅 现价 年初至今

食品饮料（申万）

－０．０４％ ０．６０％ ５６９７．６７ １０．３０％

金融服务（申万）

－０．６７％ －１．４３％ １８９３．０２ －１．０９％

家用电器（申万）

－０．７３％ －１．５６％ １８５４．８５ ０．６９％

房地产（申万）

－０．８７％ －３．５３％ ２２７０．１９ ６．５３％

交运设备（申万）

－１．２６％ －０．８７％ ２１２７．０５ －１０．３１％

医药生物（申万）

－１．３５％ １．１９％ ３７５１．２４ １２．０９％

交通运输（申万）

－１．４６％ －１．５６％ １４６４．４８ －８．５６％

公用事业（申万）

－１．５２％ ０．２３％ １５９２．２ １．７６％

餐饮旅游（申万）

－１．５６％ －１．１６％ ２５８６．３６ １１．４４％

黑色金属（申万）

－１．６８％ －２．７９％ １８００．７１ －８．４７％

信息服务（申万）

－１．７７％ １．４７％ １４１４．４３ －６．５２％

化工（申万）

－１．９２％ －０．２２％ １６６７．２８ －１．４３％

纺织服装（申万）

－１．９２％ －１．７６％ １６１４．８７ －４．５８％

轻工制造（申万）

－２．０５％ －０．０１％ １２９６．７８ －５．６６％

建筑建材（申万）

－２．０７％ －２．７４％ ２０８９．７５ －２．７８％

商业贸易（申万）

－２．１０％ －１．３８％ ２７５１．１２ －１０．３３％

有色金属（申万）

－２．１１％ ０．０８％ ３４２３．２ １４．１４％

信息设备（申万）

－２．１６％ １．１６％ ９７４．７５ －７．７２％

农林牧渔（申万）

－２．４３％ ０．０８％ １６５９．０５ －２．４２％

机械设备（申万）

－２．４９％ －１．５０％ ２８３８．７８ －１１．４０％

电子（申万）

－２．４９％ ２．１２％ １２４４．０３ ２．４８％

采掘（申万）

－２．７２％ －２．３６％ ４１３３．４３ －７．７０％

综合（申万）

－２．８３％ －０．７１％ １４５５．９２ －２．４１％

（右上）策略汇

方正证券：需求无改善 经济继续探底

受产出与新订单指数大幅下降影响，8月汇丰PMI预览值大幅回落，经再次季调值亦大幅回落，反

映制造业经营活动继续萎缩。

从需求供给看，需求继续低迷，高产成品库存继续制约产出。新订单指数回落反映需求继续放缓，

新出口订单继续快速回落显示外需萎缩仍在加剧，以新订单减新出口订单衡量的内需现回暖迹象。需

求低迷与产成品去库存压力继续制约着企业生产活动，原材料采购仍然谨慎，用工需求仍然不高。

从库存周期看，经济仍在继续探底。一般来讲，原材料库存是严格顺周期变化的，而产成品库存更

多体现为生产与销售共同作用下的被动改变，具有一定的滞后性。 原材料库存回落，而产成品库存回

升，从库存周期看经济仍在继续探底。

从经济效益看，企业销售恶化，利润趋势向好。 产出大幅回落，而产成品库存回升，反映产品销售

状况恶化，以原材料库存减产成品库存衡量的销售状况亦下降。 受购进价格下降影响，以新订单减购

进价格衡量的企业利润趋势仍向好。

企业购进价格与出厂价格均继续回落， 预示着8月PPI环比降幅继续扩大， 预计8月PPI同比或降

至-3.9%。

东北证券：吃饭行情在整固中静待兑现

本周市场在周一创出年内新低后，在2100点附近获得支撑，成交小幅放大，市场活跃度得到改善。

市场在击穿2100点整数关口后， 并未出现快速的超跌反弹行情， 反而走出了在2100点附近整固的行

情。 我们认为市场在整固中静待突破，短期市场有望受利好政策刺激继续保持活跃。

经济基本面的疲弱广泛受市场接受，何时企稳尚有争议。 在此背景下，市场在低点徘徊而无力立

刻上攻也在情理之中。 目前是政策的真空期，无强有力的刺激实体经济以及利好股市的政策出台，无

法在当前关键点位激发市场的做多热情。所以从情绪的角度，市场在当前位置整固或许是一种能理解

的较好运行方式。但从局部看，近两日市场交投呈现出明显活跃的迹象，前期的页岩气板块集体活跃，

而近日触摸屏，环保板块也连番上演上涨好戏。权重板块也有所分化，有色，钢铁，黄金表现强眼，但地

产，建材，银行拖累大盘，先周期的板块机会仍未出现，表明市场目前运行规律仍以概念股局部炒作为

主，而趋势性的大机会，在经济基本面尚未改善之前，都不会出现。

市场整固需要刺激因素激发向上动能。 今日央行在周二推出2200亿逆回购后又推出1450亿天量

逆回购，一定程度上缓解了市场的资金压力。但我们认为出现如此巨大的逆回购操作可能是本轮逆回

购滚动操作的最后一枪。 滚动操作的不可持续马上就将集中爆发，增加市场对降准的预期。 近期降准

或货币政策上的放松或成为此轮反弹的导火索。

操作方面，在目前点位不悲观，每一次下跌都是补仓的机会，对于前期强势股尽量避免追高。预期

未来的市场反弹，以煤炭水泥等权重周期护盘、转型个股活跃将是主线；关注金改主线之券商，产业转

型之页岩气、高铁等能源和装备以及文化传媒和水务环保。

国都证券：不放量不见底 继续保持防御策略

市场资金面相当紧张，增量资金进场迹象不明显，存量资金热炒小市值个股；市场热点快速切换，

页岩气概念股周三领涨、周四回落，ST板块目前也面临类似问题！ 技术上看，沪指弱压力位于30日均

线附近，强压力位于2200点一带，不放量难以成功突破。

汇丰8月份制造业PMI初值为47.8，创下9个月来新低，外需严重滑坡是制造业低迷不振的主要因素。央

行周二逆回购2200亿，周四逆回购1450亿，央行采用逆回购来调节流动性，意味着本周末降准的可能

性几乎为零。

A股市场最大的利空， 是中国经济持续下滑造成的估值体系重塑以及市场高速扩容造成的股票

相对供给过剩；这两个根本问题不解决，市场难见牛市。综合来看，市场仍在5月9日以来的下跌通道中

运行。 我们的基本策略没有改变：不放量、不见底；稳健投资者宜继续控制仓位、保持防御策略。 （曹阳

整理）

■

策略汇

方正证券

需求无改善 经济再探底

受产出与新订单指数大幅下

降影响，

8

月汇丰

PMI

预览值大幅

回落，经再次季调值亦大幅回落，

反映制造业经营活动继续萎缩。

从需求供给看，需求继续低

迷， 高产成品库存继续制约产

出。新订单指数回落反映需求继

续放缓，新出口订单继续快速回

落显示外需萎缩仍在加剧，以新

订单减新出口订单衡量的内需

现回暖迹象。 需求低迷与产成

品去库存压力继续制约着企业

生产活动， 原材料采购仍然谨

慎，用工需求仍然不高。

从库存周期看，经济仍在继

续探底。 一般来讲，原材料库存

是严格顺周期变化的，而产成品

库存更多体现为生产与销售共

同作用下的被动改变，具有一定

的滞后性。 原材料库存回落，而

产成品库存回升，从库存周期看

经济仍在继续探底。

从经济效益看，企业销售恶

化，利润趋势向好。 产出大幅回

落，而产成品库存回升，反映产

品销售状况恶化，以原材料库存

减产成品库存衡量的销售状况

亦下降。 受购进价格下降影响，

以新订单减购进价格衡量的企

业利润趋势仍向好。

企业购进价格与出厂价格

均继续回落，预示着

8

月

PPI

环比

降幅继续扩大，预计

8

月

PPI

同比

或降至

-3.9%

。

国都证券

不放量不见底 坚守防御策略

市场资金面相当紧张， 增量

资金进场迹象不明显， 存量资金

热炒小市值个股； 市场热点快速

切换，页岩气概念股周三领涨、周

四回落，

ST

板块目前也面临类似

问题！技术上看，沪指弱压力位于

30

日均线附近， 强压力位于

2200

点一带，不放量难以成功突破。

汇丰

8

月份制造业

PMI

初值

为

47.8

，创下

9

个月来新低，外需

严重滑坡是制造业低迷不振的

主要因素。 央行周二逆回购

2200

亿，周四逆回购

1450

亿，央

行采用逆回购来调节流动性，意

味着本周末降准的可能性几乎

为零。

A

股市场最大利空之一，是

中国经济持续下滑造成的估值

体系重塑。综合来看，市场仍在

5

月

9

日以来的下跌通道中运行。

我们的基本策略没有改变：不放

量、不见底；稳健投资者宜继续

控制仓位、保持防御策略。

（曹阳 整理）

东北证券

静待吃饭行情在整固中兑现

本周市场在周一创出年内

新低后， 在

2100

点附近获得支

撑，成交小幅放大，市场活跃度

得到改善。 市场在击穿

2100

点

整数关口后，并未出现快速的超

跌反弹行情，反而走出了在

2100

点附近整固的行情。 我们认为

市场在整固中静待突破，短期市

场有望受利好政策刺激继续保

持活跃。

经济基本面的疲弱广泛受

市场接受，何时企稳尚有争议。

在此背景下，市场在低点徘徊而

无力立刻上攻也在情理之中。

目前是政策的真空期，无强有力

的刺激实体经济以及利好股市

的政策出台，无法在当前关键点

位激发市场的做多热情。 所以

从情绪的角度，市场在当前位置

整固或许是一种能理解的较好

运行方式。 但从局部看，近两日

市场交投呈现出明显活跃的迹

象， 前期的页岩气板块集体活

跃，而近日触摸屏，环保板块也

连番上演上涨好戏。 权重板块

也有所分化，有色、钢铁、黄金表

现抢眼，但地产、建材、银行拖累

大盘，先周期的板块机会仍未出

现，表明市场目前运行规律仍以

概念股局部炒作为主，而趋势性

的大机会，在经济基本面尚未改

善之前，都不会出现。

市场整固需要刺激因素激

发向上动能。 央行在周二推出

2200

亿逆回购后又推出

1450

亿

天量逆回购， 一定程度上缓解了

市场的资金压力。 但我们认为出

现如此巨大的逆回购操作可能是

本轮逆回购滚动操作的最后一

枪。 滚动操作的不可持续马上就

将集中暴发， 增加市场对降准的

预期。 近期降准或货币政策上的

放松或成为此轮反弹的导火索。

操作方面，在目前点位不悲

观， 每一次下跌都是补仓的机

会，对于前期强势股尽量避免追

高。 预期未来的市场反弹，以煤

炭水泥等权重周期护盘、转型个

股活跃将是主线；关注金改主线

之券商，产业转型之页岩气、高

铁等能源和装备以及文化传媒

和水务环保。

经济隐忧施压 后市或考验2000点

□

华泰长城期货研究所 尹波

本周主要股指走势分化明

显，在房地产板块连续调整的拖

累下，深成指迭创新低，后三个

交易日更是收出三连阴，沪综指

和沪深

300

指数，尤其是沪综指，

走势相对要强，虽然周五收盘跌

破

2100

点整数关口，但沪综指全

周围绕

5

日均线和

2100

点窄幅震

荡的特征较为明显。

全周来看，沪综指和沪深

300

指数分别下跌

1.08%

和

1.63%

。 在

大盘指数表现依然偏弱的背景

下， 市场出现了明显的主题概念

炒作式的结构性行情， 人气有所

好转，但是在宏观经济困难重重、

宽松货币政策“引而不发”、资金

面呈现紧平衡和房地产调控政策

保持高压态势的背景下， 市场即

使出现技术性反弹， 可能的高度

也是极为有限的， 短线止跌之时

更多地会呈现出一种技术性修复

的态势， 而修复之后则存在着进

一步探底的要求。

汇丰

23

日公布的数据显示，

8

月汇丰制造业

PMI

预览值为

47.8

， 较

7

月的

49.3

环比下降

1.5

，

创近九个月新低， 产出指数由

7

月份的

50.9

大幅下降至

47.9

，新

出口订单指数

44.7

， 创

41

个月最

低。 自

2006

年以来，汇丰制造业

PMI

指数仅在

2008

年金融风暴时

环比大降和

2006

年小幅下降，其

他年份均呈现上升态势，即使考

虑到其季节性较弱，但是，

8

月至

9

月是年内的第二个经济旺季，

8

月

PMI

指数环比降幅达

1.5

却也实

实在在反映了制造业的疲弱。 在

7

月经济数据显示宏观经济依然

处在弱势寻底过程之中后，

8

月

汇丰制造业指数更是进一步强

化了市场的该种判断， 而且，在

刺激政策力度有限且还要兼顾

房地产调控的背景下，未来市场

对宏观经济“硬着陆”的预期存

在着阶段性强化的可能，这将对

市场构成较为负面的打压，未来

2

个月的经济走势需密切关注。

逆回购成为央行倚重的政

策工具，且逆回购放量更是使得

市场前期较为一致的降准预期

出现了一定分歧，在兼顾房地产

调控的现实压力的背景下，货币

政策的宽松难免受到掣肘。 央行

周二在公开市场进行了

1500

亿

元

7

天期和

700

亿元

14

天期逆回

购操作，周四又进行了

800

亿元

7

天期和

650

亿元的

14

天期逆回购

操作， 中标利率分别为

3.40%

和

3.60%

， 本周逆回购总量达到了

3650

亿元，资金释放量已接近下

调一次存款准备金率的水平。 本

周公开市场到期量

1200

亿元，央

行实现净投放

2780

亿元，由于下

周临近月末， 若央行不降准，势

必需要进一步加大逆回购的规

模以平抑资金面的压力。 整体来

看，近期资金面紧平衡的局面难

以出现显著扭转。 虽然央行行长

周小川表示，未来哪种货币政策

工具都不排除，但在近期央行频

繁使用逆回购工具而迟迟不降

低法定准备金率的情况下，货币

政策和资金面都难以为市场提

供足够的积极支撑。

盘面上看， 在上周保险、券

商和酿酒食品等前期相对强势

板块出现大幅补跌之后，本周市

场的盘面表现有所好转，虽然房

地产依然延续弱势格局， 但保

险、券商有所企稳，沪综指周内

围绕

5

日均线和

2100

点震荡，短

线有震荡修复的意味，且两市每

个交易日均有较多只个股封于

涨停，即使周五市场再次陷入弱

势，但是全周来看，页岩气、苹果

概念股、

ST

板块等的表现均是可

圈可点。 虽然我们预期这种主题

式炒作对大盘的整体推动作用

较为有限，但是个股的活跃和人

气的提升能够有效支撑市场的

短期走势。 另外，在投资者预期

欧美央行可能采取进一步宽松

举措的情况下，海外市场风险偏

好上升，美元出现调整，也利于

A

股相关板块的市场表现。

从主力席位持仓动向来看，

本周多空双方的博弈处在一种

平衡格局中，市场整体持仓量和

传统主力席位的持仓量都没有

较为显著的变化，每个交易日多

空双方增减仓的力度均较为有

限， 力量的对比也无明显差异，

而中证期货和国泰君安的持仓

变化也无大波动，这些大体与期

指的弱势震荡走势相符，另一方

面，前

10

名和前

20

名净空持仓占

比周内均值有所下降，反映市场

的空头氛围有所弱化。

整体而言，在近期强势板块

出现显著调整之后，市场出现了

明显的下跌抵抗态势，概念板块

的炒作也顺势而起，市场人气短

期出现改善，短期市场或将呈现

“下跌抵抗式”的窄幅震荡走势，

主题概念式的炒作占据主导，但

另一方面，在宏观经济“硬着陆”

担忧未来可能阶段性强化、政策

无显著惊喜、资金面呈现紧平衡

格局和房地产调控保持高压的

背景下，市场情绪和技术面所带

动的反弹空间是有限的，中期市

场的走势依然不容乐观，沪综指

未来考验

2000

点的支撑不可避

免。 期指操作策略上，在短期市

场期指维持震荡走势的背景下，

可适当进行短线交易，博反弹尤

其要注意见好就收，中线则继续

以空头思维为主，逢高做空。

■

谁偷走A股的安全感（五）

失守

2100

点 沪综指收盘创三年半以来新低

重获安全感需等待“时间的玫瑰”

□

本报记者 李波

昨日，上证综指收盘创下三

年半以来新低，

2100

点终于宣告

失守。 在经济低迷、业绩下行、流

动性退潮、政策力度有限的背景

下，当前

A

股严重缺乏“安全感”，

从而导致股指跌跌不休， 退至

2100

点下方。 分析人士指出，由

于政策面难以极度宽松，经济底

扑朔迷离， 业绩仍处下行通道，

因此

A

股短期难以找回 “安全

感”， 市场或只能通过下跌来提

升安全边际，并耐心等待业绩绽

放出“时间的玫瑰”。

事不过三 2100点终失守

尽管本周前四个交易日中，

有三个交易日都上演着

2100

点

失而复得的戏码， 但 “事不过

三”， 昨日上证综指在跌破

2100

点之后未能重返该整数关口上

方。 这也是上证综指三年半以来

首次收在

2100

点之下。

截至收盘， 上证综指收报

2092.10

点，下跌

20.97

点，跌幅为

0.99%

； 深证成指收报

8579.28

点 ， 下跌

151.27

点 ， 跌幅为

1.73%

。与此同时，创业板指数和

中小板综指分别下跌

2.30%

和

1.88%

。 沪深两市分别成交

496.7

亿元和

596.0

亿元，成交总量较周

四小幅萎缩。

本周以来，大盘始终在

2100

点上走“钢丝”，此前盘中三次跌

落岌岌可危，却也均在收盘转危

为安。 然而昨日，上证综指终于

正式宣告

2100

点的失守，这也是

2009

年

3

月

4

日之后，上证综指首

次跌破

2100

点。 “久盘必跌”魔咒

的再现以及

2100

点整数关口的

告破， 再度反映出当前

A

股极度

缺乏“安全感”。

这种“安全感”的缺失缘于

多重原因。 基本面上，“经济持续

下滑—上市公司盈利下滑—估

值体系重塑”的逻辑导致市场悲

观预期逐步升温，“估值底”支撑

早已缺失，而随着经济数据的不

断出炉， 经济底的一再推迟和

“证伪” 更是推动股价持续向下

修正。 政策面上，在经济转型和

房地产调控的基调之下，当前政

策放松的力度和空间有限，管理

层对经济下行的容忍度增强，降

准等货币宽松政策的迟迟不兑

现便是政策外力有限的最直接

写照。 资金面上，宏观流动性正

在伴随外汇占款的回落而退潮，

人民币贬值预期引发的热钱外

流阴霾笼罩

A

股， 而扩容压力依

然较大，大小非解禁压力步步紧

逼，指望充裕的资金面对冲经济

下行成为奢望。

总体来看，当前市场似乎找

不到任何一个可以救命的稻草，

于是投资者心态渐趋悲观，对利

空消息和“黑天鹅”事件愈发敏

感和脆弱，导致曾经金刚不坏的

白马股一击即倒，也使得技术支

撑皆成枉然； 而这些冲击和波

动，进一步加剧了投资者安全感

的缺乏，形成负面循环。

动力缺失

安全感回归尚需等待

对于当前的

A

股而言， 只有

安全感回归，市场才能走出负面

循环和跌跌不休的窘境。 不过，

在悲观的心态之下，安全感的回

归恐非易事。

A

股素有“政策市”之称，如

果政策面出现重大利好，有望令

市场找回安全感。 然而，当前指

望管理层出台类似

2008

年的大

规模的经济刺激计划，既不现实

也不合理。 毕竟，中国经济必须

经历转型阵痛，不能再重蹈“

4

万

亿”后遗症的覆辙。 而“温补”政

策显然无法令市场起死回生，只

有政策累积效应足够大才能引

起市场注意，目前的政策力度显

然不具备这种条件。

如此一来，只有经济回暖和

业绩增长才能令市场的安全感

增强。 然而，

8

月份汇丰

PMI

初值

创

9

个月新低表明经济依然运行

在下行通道，中小企业经营活力

持续下降。 如此糟糕的经济数据

意味着短期经济底难以探明。 鉴

于经济对业绩的传导滞后性，上

市公司业绩止跌回升可能还将

经历漫长的等待期。 在此背景

下，估值底无疑将失去支撑力。

既然政策、业绩这两大可能

令安全感回归的要素短期均无

法反转，那么，除了继续等待这

两大要素的改善之外，市场也只

有通过股价的主动修正来寻找

安全感。 也就是说，在缺乏外部

动力的背景下，市场只有通过下

跌来降低估值、提高安全边际。

另外，值得一提的是，制度红

利可能在中长期为市场找回安全

感。 今年以来，

A

股市场制度的完

善和改革显著提速， 其中打击游

资炒作和吸引长线资金入市最为

引人注目。 虽然退市新规和限制

炒新一度加剧了市场波动， 但这

有利于

A

股中长期的健康运行；

同时， 虽然市场短期对长线资金

利好浑然不觉， 但终有一日会享

受到这种制度变革红利。

总之， 安全感缺失令

A

股一

路退至

2100

点下方，安全感难寻

将令弱势格局延续。 市场也许只

能通过下跌来提升安全边际，并

耐心等待经济、业绩和制度红利

绽放出“时间的玫瑰”。

（本系列完）

■

编后：

2100

点下方，

A

股的安全感究竟何在？ 在宏观经济、微观业绩均

持续下行的背景下，投资者试图将“救命稻草”再次系于管理层的政

策。 但在当前中国经济面临结构转型的大局之下，试图通过过度投

资来“拯救”经济，不现实更不可行。 对广大投资者而言，不妨放弃幻

想，面对现实。 虽转型的“阵痛”难以避免，但制度红利的长期释放将

最大限度地健全

A

股市场。 只有当

A

股真正实现市场化与制度化，

“安全感”才会真的到来。

原创图表：大小盘估值溢价图表


