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市场或有反抽 短期延续弱势

□本报记者 徐伟平

本周，沪综指节节下跌，快速跌破半年

线和2100点这一关键点位， 后市如何变盘

成为了投资者关注的焦点。 分析人士指出，

从技术面看， 沪综指在快速下破2100点后

存在反抽的可能，但反抽之后，市场可能延

续弱势。 在经济增速可能下滑以及资金面

维持“紧平衡” 的背景下，政策面刺激效应

将成为投资者关注的焦点。

快速下跌 大盘破位

本周， 沪深股指呈现快速下跌的态势，

并于周五下破半年线， 让投资者始料未及。

昨日，沪综指下跌2.02%，报收于2084.79点，

下破半年线和2100点这一关键点位，值得注

意的是， 昨日沪综指的成交额为721.98亿

元， 较前一个交易日增加了107.01亿元，放

量回调显示投资者对于后市行情并不乐观。

板块方面，除中信农林牧渔指数录得上

涨外，其余各行业悉数下跌。中信有色金属、

非银行金融和银行指数跌幅居前，分别下跌

3.41%、3.31%和3.13%，权重板块，特别是金

融板块成为了市场下跌的重灾区；与之相比

中信商贸零售、传媒和医药指数较为抗跌，

分别下跌0.31%、0.48%和0.55%。 概念板块

也持续降温，89个Wind概念板块中，仅有6

个收红，且涨幅较小。 其中，涨幅居首的生

物育种指数上涨1.96%，其余板块涨幅均在

1%一下；地热能、黄金珠宝和新疆区域等概

念板块跌幅居前。

分析人士指出，政策预期的短期兑现以

及流动性的紧张成为了大盘快速下跌的主

因。 首先，改革由憧憬期进入推进期，但这

也意味着改革预期短期兑现。 同时，以改革

行情为主线的概念股，前期累计涨幅较大，

在预期回落后， 投资者也有套现离场的需

求。其次，流动性明显趋紧。受年末节前现金

流取现、美国逐步退出QE、财政投放不及预

期等多重因素影响， 本周各期限Shibor均

实现五连涨，14天期利率上涨78.50个基点

至7.0030%，这也是自今年6月26日以来，利

率再次突破7%。 这在一定程度上限制了大

盘的反弹动能。

政策待考 弱势难改

从目前的市场环境来看，在经济增速可

能下滑以及资金面维持“紧平衡” 的背景

下， 市场关注的焦点仍是利好政策能否出

台，短期红利能否释放。

基本面上， 在经过了三季度的阶段性

改善后， 宏观经济增速持续改善的可能性

并不大，加之改革深入推进、传统宽松政策

没有出台， 机构普遍预测四季度经济增速

可能出现一定的下滑。 而经济增速放缓叠

加去年的高基数效应， 可能导致四季度上

市公司盈利增速回落，这对市场构成压制。

资金面上，本周各期限Shibor均实现大

幅上涨，7天、14天回购加权平均利率涨至

8.14%和7.18%。 此外，1个月、2个月、4个月

期限回购加权平均利率也纷纷突破8%。 虽

然央行宣布进行了SLO操作，但偏紧的调控

手段显示央行仍希望市场通过自身力量解

决季节性和结构性紧张的问题。考虑到明年

一月IPO将正式重启，届时A股市场的流动

性很难出现明显改观。

在此背景下， 短期投资者对于政策红

利更为期待。 年底的中央农村工作会议将

是投资者密切关注的一个重要会议， 预计

粮食安全和生态农业将成为会议的重要议

题。如果会议出台超预期的政策，可能催生

出新一轮的主题投资， 届时大盘可能有所

反弹。如果没有超预期的政策，考虑到与之

相关的农业概念股前期累计涨幅较大，此

类品种很可能面临“见光死” 的厄运，届时

热点的回落可能对大盘构成短暂冲击。

总的看，在深化改革降低尾部风险的情

况下，出现经济失速的可能性不大，短期资

金面压力也不会演变成6月“钱荒” 那样的

极端性事件，短线市场的快速跌破2100点，

更多是投资者短期情绪的宣泄，市场存在反

抽的可能，未来政策面的变化将成为投资者

关注的焦点。

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。
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伊利股份尾市触及涨停板

□本报记者 魏静

近来，A股跌跌不休，市场杀跌情绪持续蔓延。 不

过， 市场的跌声一片反倒令白马股受到防御资金的关

注，伊利股份就走出了逆市抗跌的形态，昨日尾市更是

一度触及涨停板。

在沪指五连阴的背景下， 伊利股份本周则维持震

荡走势，周五尾市一度受到资金的追捧而触及涨停板。

截至昨日收盘，伊利股份大涨6.06%，报收41.45元，创

出近一个月以来的收盘新高。 在伊利股份大单上冲的

同时，三全食品、哈高科、华英农业及贝因美也受到资

金的追捧， 全日分别上涨3.91% 、3.37% 、2.72%及

2.48%。 白马股尾市受追捧，直接导致昨日申万食品饮

料指数大举收窄跌幅至0.73%。

分析人士表示， 伊利股份等白马股的大举拉

升，一方面是源于机构资金的调仓，另一方面也是

受奶价上涨的刺激。 据全国农副产品和农资价格

行情系统监测， 全国生鲜乳价格已经连续13个月

上涨，尤其是下半年涨势惊人，与8月1日相比，12

月初塑袋装纯牛奶均价已上涨近10%。 业内人士

认为今年是有史以来最严重的一次奶源紧缺，对

拥有自建奶源的企业将形成利好。

左侧介入机会正在来临

□华泰长城期货研究所 尹波

资金面冲击持续施压市场， 市场跌跌不

休导致投资者信心缺失， 在创业板上冲乏力

的情况下权重股又弱势难改， 沪综指本周连

跌五天，日K线上收出五连阴，市场自由落体

式的下跌恍如6月份恐慌性杀跌的再现。 当

前来看，无论是从估值和技术层面，积极挖掘

传统蓝筹价值或许是一个值得考虑的方案，

近期相对抗跌高高在上的创业板后续面临的

风险或许正呈现风雨欲来之势， 应该积极减

仓和回避。

提出，做好明年经济工作，最核心的是要

坚持稳中求进、改革创新，必须继续实施积极

的财政政策和稳健的货币政策。 在安排明年

的主要工作任务时，将“大力调整产业结构”

和 “防控债务风险” 放在了更加突出的位

置。与十八届三中全会一样，中央经济工作会

议所透露出来的精神是积极的， 但是对于资

本市场而言，其信息却也大体符合预期，对市

场的影响也就偏中性。相反，由于之前市场已

经显露疲态，而很多对“深化改革”行情抱有

期待的投资者冀望中央经济工作会议精神能

够为市场提供“正能量” ，但实际上最后是略

显失望的，更进一步来看，不出利好最终还会

变成利空。

基本面的小幅回落也强化了市场的谨慎

情绪， 宏观经济出现的小幅回落对市场情绪

的边际影响确实存在。 汇丰银行16日公布的

数据显示，12月汇丰制造业PMI预览值为

50.5， 低于上月终值50.8， 创下近三个月新

低，确实透露出了偏谨慎的信息。 但是，我们

也要看到，该指数仍连续五个月位于50的荣

枯线之上， 新订单指数自上月的51.7微升至

51.8， 为九个月以来高位， 新出口订单亦微

升，处于荣枯线上方，显示整体需求平稳，这

表明自7月份以来中国制造业回暖的趋势仍

在延续。

目前来看，市场普遍对今年实现7.5%的

增长目标没有多大担忧， 而对明年的经济增

长目标偏乐观的较多。实际上，市场普遍希望

管理层将明年的经济增长目标定为7%而不

是7.5%，因为7%的增长目标更能反映管理层

深化改革和摆脱旧的发展模式的决心， 但市

场又对短期的经济回落缺乏容忍度， 纠结心

态可见一斑。

资金面压力对市场情绪的扰动恍如昨

日再现，对悲观情绪的传染推波助澜。 除周

四进行SLO操作外， 本周央行在公开市场

未开展其他操作， 这已是央行公开市场操

作连续第五期零操作。 本周公开市场没有

正回购、逆回购和央票到期，因此，本周公

开市场既无投放也无回笼。

受商业银行补缴存款准备金、 年末

考核等因素的影响， 市场资金面确实持

续趋紧，7天期质押式回购利率最高超过

7%，创6月“钱荒” 过后的最高纪录。 虽

然短期资金面不会再次出现如6月份的

“钱荒” 事件，但从央行的中期政策取向

来看， 资金面对市场情绪的负面扰动短

期内即使出现一定程度的修复预计空间

也有限。

从期指持仓数据来看，即使短线期指呈

现快速下跌，但是多空双方的对垒却并没有

鸣金收兵的意向。 在周五大幅下挫之后，国

泰君安净多单有所下降， 但依然有逾7000

手，中证期货和海通期货的净空单也下降明

显， 但是其绝对规模分别在近1.2万手和逾

9000手，参考了数据来看，此等规模的净持

仓规模并不低，此外，主力合约IF1412净空

持仓量和净空持仓占比也依然在高位区间

运行，当然，期现价差有所扩大透露出些许

暖意。 整体来看，投资者对后市的看法依然

偏谨慎。

综上所述， 短线市场的快速下跌使我

们感受到了恍如6月钱荒冲击之际市场崩

盘式下跌的寒意， 且目前似乎也看不到带

动市场走出下跌阴霾的正面因子。 但是若

从另一方面来看， 在深化改革降低尾部风

险的情况下， 短期资金面压力也不会演化

成6月“钱荒” 那样的极端性事件，短线市

场的下跌或许更多的是一种市场轮回和情

绪宣泄的表现。

市场的快速下跌为逆向投资者提供了

逐步买入的机会，我们依然建议投资者当前

可积极挖掘传统蓝筹价值，考虑到创业板相

对抗跌，近期无论从基本面还是技术面均需

要对其保持高度警惕。 期指操作策略上，短

线投资者在提防反抽风险的情况下可跟随

趋势做空，偏中期来看，投资者可以在控制

好风险的情况下采取“倒金字塔” 策略逐步

建立多单。

下跌宣泄悲观预期 调整带来布局良机

□平安信托 魏颖捷

近期A股出现罕见的9连跌， 与之前改

革红利的高涨预期形成鲜明差别。 短期而

言，中央经济工作会议对于经济不确定的描

述、年底资金面偏紧、美联储正式退出QE、

新三板扩容等因素均是A股低迷的推手，然

而核心因素在于市场对于改革阵痛的担忧。

从周期角度而言， 明年将是一个转折年，其

间市场的调整都将是布局良机，春季攻势正

在酝酿。

悲观预期最后的宣泄

近期升温的悲观预期主要源于中央经济

工作会议的表述， 即明年世界经济仍将延续

缓慢复苏态势，新的增长动力源尚不明朗，大

国货币政策、贸易投资格局、大宗商品价格的

变化方向都存在不确定性。从市场特征上，近

期市场下跌过程中创业板较为抗跌， 同时缩

量过程中涨停家数仍多于跌停家数， 这与之

前单边下跌时泥沙俱下的盘口有本质区别，

这种“外柔内刚” 的特征今年出现的频率明

显增加。 随着基本面担忧、政策取向、扩容预

期不明朗、QE退出未定等困扰市场的悲观预

期一一兑现， 未来一段时间很难再找出新的

潜在利空。

从政策基调来看， 高层认为经济形势

稳中向好，同时强调下行风险、结构性压力

与不确定性，稳增长的必要性依然存在。 中

央经济工作会议首次提出债务问题与结构

性就业矛盾， 而解决这两类的问题离不开

一定的经济增长率和相应的稳增长措施，

即使QE退出等外部不确定因素发酵，也必

定会有相应措施应对。 此次 “积极财政政

策” 与“稳健货币政策” 的搭配，有别于市

场前期传言“财政将由积极转向稳健” ，或

为“稳增长” 提供政策空间。 积极财政政策

一方面体现为结构性减税， 另一方面体现

在财政支出的结构性、 精准发力上， 既能

“稳增长” 又能促进“调结构” 的支出部分

将继续发力，三公消费、资金使用效率低下

的支出项等继续严格控制。 尤其是后者，今

年以来的执行力度和效率均超出预期，因

而对于调结构所带来的增速下滑和连锁反

应显得过于悲观。

基本面而言，三季报剔除金融股后的A

股利润增速已由中报的5.5%上升到14.8%，

单季环比增速从二季度的3.3%骤升到37%。

撇开中小板和创业板个位数的盈利增速，主

板的单季利润增速已经接近2009年4万亿

后的强复苏力度，从侧面也反映出调结构和

内生性复苏双重叠加的作用。从传统行业落

后产能淘汰、经济调结构的角度而言，对于

传统行业的中小规模企业是利空，对于相关

上市的行业龙头而言，确是一个供求好转和

拓展规模经济的良机，有利于盈利复苏。 就

这个角度而言，调结构对于A股公司盈利的

冲击将小于实体经济。主板市场目前的盈利

拐点已经产生， 加之估值处于历史新低，近

期主板的下跌更像是起涨前的下蹲。

等待共振周期

逻辑上而言， 过于依赖影子银行扩张

的融资风险已经太大， 而中小企业在传统

金融体系中仍处于边缘地位， 这种情况下

无论是IPO改革、还是新三板，都是分流融

资压力和降低金融领域风险的举措。 从顶

层设计而言， 资本市场的价值和重要性高

于之前两年， 而实现这一设计的最好途径

就是营造出一个活跃、慢牛的市场环境。 这

点并非臆测，从最近新股改革的规则来看，

不仅将大股东减持与发行价格挂钩， 而且

询价机制对于发行价虚高的制约、 上市首

日涨幅的限定， 也折射出希望新股上市后

缓步走牛的呵护。 这点与过去新股高溢价

发行、 上市后一路走熊拖累市场的局面形

成鲜明对比。

眼下创业板估值泡沫仍较大， 主板估值

创出历史新低，这种背景很难形成上涨共振。

无论是2005年的998点还是2008年的1664

点，大盘和小盘均处于充分调整状态。若市场

局部泡沫仍较为严重， 则上涨的持续性和做

多合力较为有限。 目前新一轮行情开启所欠

的东风就是小盘股的估值归位， 只有大盘股

和小盘股的估值充分反映悲观预期后， 市场

开启上涨窗口的时点才会成熟。

有一个积极信号值得关注， 在沪综指9

连跌的过程中， 银行股多次在大宗交易平台

呈现高溢价成交，300ETF因融资月达到上

限而暂停买入。 这个情形和2004年下跌过程

中银行股的增持有相似之处， 当时增持完市

场仍下跌了10%-15%， 但事后来看仍是一

个战略型建仓。从机构投资者角度而言，配置

蓝筹绝非为打新， 打新完全可以通过网下申

购， 蓝筹股频繁异动往往是与机构投资者对

于后市的解读有关。

建行及中信银行尾盘携手“秒”跌停

□本报记者 魏静

工商银行引领的

K

线

12

连阴，并未释放

完阶段调整压力。昨日银行股做空势力进一

步加剧，建设银行及中信银行最后三分钟更

一度“秒杀”跌停板。 分析人士表示，在利率

市场化进场加快的背景下，银行股基本面将

受到中期压制；再加上近日的“钱荒”加剧了

银行的揽储行为，这也会加剧短期市场对银

行股的看空氛围。

在工商银行日

K

线出现

12

连阴的背景

下，银行股内部的跌幅进一步加剧。昨日建

设银行窄幅震荡之后， 尾市三分钟内出现

大跳水， 建行股价一度被杀至跌停板

3.80

元，收市该股下跌

6.16%

，报收

3.96

元。除了

建行大幅跳水外， 中信银行尾市三分钟也

一度被打至

3.53

元的跌停板， 收市下跌

8.67%

，报收

3.58

元。 此外，农业银行、中国

银行、 招商银行及兴业银行昨日也普遍出

现了

3%

左右的下跌。

分析人士表示， 尽管汇金宣告增持，且

银行股近来频繁现身于大宗交易平台，但银

行股的跌势并未得到逆转，周五更是有资金

疯狂抛售建行及中信银行。 短期而言，如果

银行股得不到利好消息的提振，该板块又将

再度走向“白菜价”的估值水平。

名称 现价 涨跌幅

５

日涨跌幅 年初至今

高市净率指数（申万）

１２３６．８ －０．０１１４ －０．０３６４ ０．１３１９

高市盈率指数（申万）

８５３．０４ －０．０１１８ －０．０３６９ ０．１２６６

小盘指数（申万）

３０１５．４１ －０．０１１７ －０．０４０３ ０．１８９

高价股指数（申万）

２０２３．８１ －０．０１４７ －０．０４１２ ０．０３９８

中市盈率指数（申万）

２０８６．８３ －０．０１２３ －０．０４１３ ０．０７２７

微利股指数（申万）

１６４１．１１ －０．０１３２ －０．０４３５ ０．１３５９

中盘指数（申万）

２５６４．５３ －０．０１３７ －０．０４９２ ０．１２８３

绩优股指数（申万）

２９９０．６ －０．０２４６ －０．０５０９ －０．０９１８

亏损股指数（申万）

１７４２．５６ －０．０１５１ －０．０５１ ０．１１３７

中价股指数（申万）

２４３８．３１ －０．０１４５ －０．０５１１ ０．０４５８

低市净率指数（申万）

３２３７．４７ －０．０２４１ －０．０５１４ －０．０７１６

低价股指数（申万）

４１０３．８１ －０．０２２１ －０．０５１８ －０．０３４７

大盘指数（申万）

１８９３．８６ －０．０２４４ －０．０５３ －０．１０８７

中市净率指数（申万）

２６６９．６５ －０．０１９５ －０．０５５ ０．００４

低市盈率指数（申万）

３３６７．６２ －０．０２７８ －０．０５８８ －０．１１５

活跃指数（申万）

３２．３７ ０．００１５ －０．０７１ －０．１７４７

板块名称

市盈率

（

ＴＴＭ

，整体法）

市净率

（整体法）

自由流通市值

（合计）亿元

总市值

（合计）亿元

全部

Ａ

股

１２．１３ １．６３ ８７

，

７４１．６７９０ ２６５

，

３８５．０１

沪深

３００ ８．７６ １．３７ ４５

，

６３０．２７０７ １６９

，

９５２．７４

中小企业板

３４．９４ ３．１５ １４

，

４４５．０４８８ ３６

，

２７２．０２

创业板

５７．１３ ４．２５ ５

，

９８９．６３４８ １４

，

２９１．９７

中证

１００

成份

７．４６ １．２３ ２９

，

３８７．３１０７ １３２

，

０３５．０１

中证

５００

成份

２７．９６ ２．４０ １６

，

０４１．５８８９ ３５

，

８０１．４１

A股本周资金净流出逾800亿元

□本报记者 张怡

A股市场中资金流出态势愈演愈烈。 据中国证券

报记者统计，本周5个交易日A股市场均呈资金大举净

流出状态，总计净流出额逾800亿元，平均每个交易日

的净流出额达到160亿元。

巨灵财经数据显示， 继周四资金净流出162亿元

之后， 本周五又有201.25亿元资金大举出逃沪深两市

A股市场。 其中，深圳A股资金净流出额为86.48亿元，

沪市A股资金净流出额为114.77亿元。

分行业来看，周五商业贸易行业是沪深两市中唯

一呈现资金净流入的行业， 全天净流入额为1.44亿

元；同时，纺织服装、农林牧渔的资金净流出额较小，

分别为920.70万元和2691.96万元， 其余行业资金净

流出额均过亿元。相反，金融服务、机械设备行业呈现

大举资金净流出格局， 净流出额分别为40.87亿元和

23.31亿元；此外，交运设备、房地产、建筑建材、有色

金属、 公用事业和电子行业的资金净流出额均超过

10亿元。

从个股来看， 周五金融服务和房地产行业个股的

资金净流出额排名居前。 数据显示，中国平安、中信证

券、 招商银行和包钢稀土的资金净流出额均超过3亿

元，兴业银行、平安银行、保利地产、海通证券、万科A

和浦发银行的资金净流出额也超过2亿元。 而苏宁云

商、伊利股份的资金净流入额居前，分别为5.90亿元和

4.18亿元。

名称 成交价 折价率（％）

当日

收盘价

成交额

（万元）

上海佳豪

９．００ －０．７７ ９．０６ ７

，

０９１．１７

奥飞动漫

２８．２３ －８．８８ ３１．３７ ７

，

０５７．５０

中国人寿

１３．４７ －１０．０２ １４．５１ ６

，

４６５．６０

万向德农

１０．３５ ４．５５ １０．８９ ６

，

３５２．８３

先河环保

１６．７５ －２．９０ １７．２７ ４

，

６９０．００

银禧科技

５．５３ －９．９３ ６．００ ３

，

３１８．００

长征电气

１０．９７ －１０．０１ １２．０２ ３

，

２９１．００

飞马国际

６．０４ －９．１７ ６．６７ ２

，

３６７．９７

合众思壮

１６．５５ －８．９２ １７．７２ １

，

９８６．００

中科电气

１１．２１ －７．３６ １１．６８ １

，

９０５．７０

中科电气

１１．２１ －７．３６ １１．６８ １

，

９０５．７０

金刚玻璃

６．２６ －７．２６ ６．４５ １

，

８７８．００

马应龙

１６．８７ １．０８ １６．７０ １

，

１９９．４６

恒信移动

１１．０３ －３．６７ １１．２６ １

，

１０３．００

合众思壮

１６．５５ －８．９２ １７．７２ ９９３．００

毅昌股份

５．４５ －１０．０７ ５．９８ ３８１．５０

浙江永强

９．２７ －１０．００ １０．２９ ２４４．７３

上证综指日K线图

申万市场风格指数表格

全市场估值一览表

大宗交易表格


