
昨日各大指数市场表现
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� � � �上图中自下而上第二根线为

09

年预期值。 静态市

盈率是剔除亏损后。

� � � �周一股指高开低走，一度跌穿

30

日均线，尾盘有所

企稳。 最终沪深

300

指数收报

3544.54

点，下跌

0.30%

；上

证综指和深证成指分别收报

3249.76

点和

12973.65

点，跌

幅分别为

0.34%

和

0.01%

。 至此，沪深股指日

K

线收出今

年以来首个五连阴。

按照整体法计算，周一沪深两市换手率为

1.90%

，创出

三个月以来的最低点，显示市场活跃度大幅减弱。 沪深两市

分别成交

1573.51

亿元和

800.55

亿元，总体成交量明显萎缩。

权重股的休整令大盘走势疲弱，市场做多信心仍然不足。

风格方面，申万风格指数涨跌互现。其中，中盘指数、

微利股指数和中市盈率指数涨幅居前， 分别为

1.16%

、

1.14%

和

0.90%

；高价股指数、绩优股指数和低市盈率指

数跌幅居前，分别为

0.62%

、

0.56%

和

0.48%

。 小盘股继续

跑赢大盘股，前者上涨

0.71%

，而后者则下跌

0.31%

。

具体来看， 中盘指数和中市盈率指数的成分股中，

湖南海利和益民商业涨停，贵糖股份和华纺股份的涨幅

分别达到

8.86%

和

8.70%

，上工申贝、百联股份、涪陵电力

和仁和药业的涨幅也均超过

7%

。 相比之下，权重股聚集

的高价股和低市盈率股则表现低迷，吉恩镍业和中国船

舶的跌幅分别达到

8.90%

和

6.12%

。

分析人士指出，随着指数的走低，市场成交额也再

度创出近期新低，显示市场心态较为谨慎。 预计短期大

盘仍将宽幅震荡，医药、商贸、农林牧渔等防御性品种将

成为资金“避风港”，可适当关注。 （李波）

“五连阴” 不改中期上行趋势

□

联合证券研究所策略组

A

股市场近期波动剧烈， 周一

沪深股指更是收出今年以来首个

“五连阴”。 短期震荡已经成为市场

共识， 不过震荡之后的方向则更为

关键。 我们认为， 目前尚未到告别

“泡沫”之旅的时间，在投资时钟偏

于正面的背景下， 市场中期上升趋

势没有改变。 我们坚持从通胀预期

转向复苏预期的中下游投资主线，

目前低估值的周期性和可选消费板

块值得关注。

投资时钟仍偏正面

股票价格的长期趋势主要取

决于市场对于公司未来盈利的态

度。 在全球经济开始触底反弹之

际，外部资金大量涌入，通胀仍处

于底部，股票市场投资时钟仍偏于

正面。

从流动性来看， 政策微调的预

期使得流动性边际增量逐步递减，

不过总量仍较宽裕。同时，目前经济

增长处于上升周期的初期， 在确定

性的政府投资带动下， 房地产投资

增速回升与美国经济好转将驱动未

来的投资主线。

美国经济回升和出口订单上

升，将驱动经济景气回升。 美国

7

月

份制造业采购经理人指数由

6

月份

的

44.8

升至

48.9

， 高于此前预计的

46.5

；细分指数中，生产指数、新订

单指数和库存指数均表现出复苏迹

象。

6

月份制造业订单连续第三个月

上升， 进一步说明制造业活动正逐

步改善。同时，美国住房市场回暖比

较明显，

6

月份成屋销售指数连续第

五个月上升， 创下该指标六年来持

续时间最长的上升纪录。另外，美国

失业率从

6

月份的

9.5%

下降到

7

月

份的

9.4%

，优于预期的

9.6%

。 作为

滞后的经济指标， 就业好转进一步

反映了美国经济衰退正在接近尾

声。 首次申请失业救济金人数亦有

所下降，并且好于预期，为美国经济

可能正通向复苏的乐观预期带来进

一步支撑。

等待增量资金的流入

我们认为， 三季度剩余两个月

的资金供求关系正由前期的相对宽

松转向趋于平衡。 潜在的资金供给

结构表明， 主要的资金供给将来自

个人投资者以及公募基金、 保险机

构， 但是公募基金现在的股票仓位

几乎达到了历史高位。 联合证券金

融工程部截至

2009

年

7

月

31

日的基

金仓位测算结果显示， 开放式股票

型、 开放式混合型基金平均仓位分

别升至

88.30%

和

75.59%

，而保险机

构 的 权 益 类 资 产 配 置 达 到 了

16.6％

， 已经十分接近权益类资产

比例的上限

20％

。

此外，基金也面临着赎回压力。

2009

年

1

月

6

日

-2009

年

8

月

3

日，基金

累计申购认购总量大于赎回累计总

量， 但是赎回量大于认购申购总量

的时间更多。在

22

周的统计期内，仅

有

3

月

2

日

-3

月

6

日、

3

月

16

日

-3

月

20

日、

6

月

8

日

-6

月

12

日、

6

月

22

日

-6

月

26

日、

7

月

6

日

-7

月

10

日这四周出现

了资金净流入，其中

7

月

6

日

-7

月

10

日的贡献几乎全来自华夏沪深

300

的认购。

由于基金和保险仓位均接近历

史高值， 所以未来资金可能更多来

自于个人投资者和新增资金。 如果

把资金供给分成存量 （通过仓位的

升降调节）和增量（新建仓位）两块，

那么存量资金显然已经无能为力，

甚至可能在市场震荡的时候扮演空

方的角色；而对增量资金的寄望，包

括储蓄资金、新发基金、海外热钱，

我们认为虽然短期处于底部， 但是

中长期仍值得期望。

投资策略转向中下游行业

从静态估值来看，

A

股市场

PB

水平为

3.83

倍。 由于消费类保持

25%-30%

的相对稳定成长， 并且

2004 -2008

年平均

ROE

为

15.8%

，

2008

年遭遇金融危机时

ROE

也维持

在

12.1%,

因此隐含

ROE

在

13%-15%

为相对合理水平，那么长期来看

25-

30

倍是相对合理的估值水平。 目前

全市场静态

PE

为

27.74

倍，仍处于合

理水平。 从动态估值来看，沪深

300

的

2009

年

PE

为

23

倍，

2010

年

PE

为

19

倍，处于相对合理区域。

从投资主线来看，

3000

点以上

我们仍坚持从通胀预期转向复苏预

期的中下游投资。 经济上升和经济

下行期间的防御板块不同： 经济上

行期的市场下跌主要是估值下降，

所以低估值的周期性和可选消费板

块具有防御和进攻的特性； 而经济

下行期的市场下跌主要是追寻盈利

稳定的消费。 目前我们更为偏向低

估值的周期性和可选消费行业，如

机械设备、汽车、钢铁、化工、金融、

食品行业。
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常用技术分析指标数值表（2009年 8月 10日）

航空证券北京中关村南大街

(

中电信息大厦

)

营业部提供

昨日市场走势一览

名 称 收盘点位 涨幅％

名 称

收盘点位 涨幅％

沪深

300

上证综指

深证成指

深证综指

上证

50

上证新综指

上证基金指数

3544.54

3249.76

12973.65

1092.19

2611.99

2756.71

4375.65

-0.30

-0.34

-0.01

0.46

-0.85

-0.35

-0.35

中小板

100

上证

180

深证

100

深证新指数

沪

B

指

深

B

指

上证国债指数

4829.83

7852.40

4409.41

4769.21

212.71

538.27

120.77

0.94

-0.49

0.11

0.45

0.87

0.20

-0.05

截止到昨日晚上

20

点，共有

7704

人参加

今日走势判断

选项 比例 票数

上涨

56.9% 4384

震荡

17.9% 1382

下跌

25.2% 1938

选项 比例 票数

3576

７５％

左右

15.1% 1160

５０％

左右

11.7% 904

２５％

左右

9.1% 699

空仓（

０％

）

17.7% 1365

满仓（

１００％

）

46.4%

目前仓位状况

（加权平均仓位：

65.8%

）

全部A股日换手率（2009.5.10—2009.8.10）

■

股市概览

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

移动平均线
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↑３０６１．５１
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↓３６５８．０６

↓３６７６．１１
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↑３５２５．６１

↑３３２０．４３

↑３２３１．０３
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↑１２１９８．４０

↑１１８７０．６０

↑１０８８１．９４

↑１０４１６．７４

↑８７０５．２３

乖 离 率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↑－３．６１

↓－３．６５

↑－３．６７

↓－３．７１

↑－３．８９

↑－３．９７

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↓８２．０３

↓１０６．２４

↓９７．２５

↓１２７．７７

↓３３３．６７

↓４６１．７２

相对强弱指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↓３４．１６

↓４７．９６

↓３３．５５

↓４８．１１

↓３２．０２

↓４６．５０

慢速随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↓６６．２２

↓７４．２２

↓６６．５８

↓７４．６０

↓６４．５４

↓７２．９７

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

心 理 线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓５８．３３

↓７３．６１

↓５０．００

↓６６．６７

↓５８．３３

↓７３．６１

动向指标（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓１５．８７

↑３３．８４

↑３１．４９

↓３８．３６

↓１４．６０

↑３３．０８

↑３４．１９

↓４３．４３

↓１３．６８

↑３２．３５

↑３４．７４

↓４４．８０

人气意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↓１６３．９７

↓１４３．３６

↓１７１．１３

↓１３９．９６

↓１６９．１０

↓１４０．７０

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↑７５．１３

↑５８．６１

↑７３．９９

↑６０．５２

↑７９．２７

↑７９．２７

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↓４９．０５

↓６６．２２

↓１４．７０

↓４９．４８

↓６６．５８

↓１５．２８

↓４６．４２

↓６４．５４

↓１０．１８

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓－７８．７３

↓１２５．１０

↓－１０７．４３

↓１１１．０７

↓－５４８．００

↓２２３．７０

超买超卖指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↓－２．３７ ↓－２．９４ ↓－４．０５

名称 最新 涨跌幅

５

日涨跌幅

６０

日涨跌幅

中盘指数

２７２０．２ ０．０１１６ －０．００６４ ０．２３０３

微利股指数

１８９５．０１ ０．０１１４ －０．０４５７ ０．３２５３

中市盈率指数

２１５４．９１ ０．００９ －０．０２４１ ０．２００７

中价股指数

３０３６．５７ ０．００８７ －０．０３１４ ０．２３１２

亏损股指数

２０１４．０２ ０．００７４ －０．０４０７ ０．２５５

小盘指数

２４１２．７１ ０．００７１ －０．００９９ ０．２０９７

活跃指数

１８２ ０．００６８ －０．０５５８ ０．０５７９

高市净率指数

１２４１．８１ ０．００３１ －０．０１７７ ０．１９０１

低市净率指数

４５５０．６４ ０．０００３ －０．０６８ ０．２００７

高市盈率指数

１１８９．４６ －０．０００３ －０．０５５８ ０．２５９８

低价股指数

５８１９．１９ －０．００２４ －０．０５７２ ０．１９７６

大盘指数

３０１６．０４ －０．００３１ －０．０６４６ ０．２５９３

新股指数

１８８７．９１ －０．００４２ －０．０３０９ ０．１１３９

中市净率指数

３６７９．５８ －０．００４６ －０．０６４５ ０．２６０７

低市盈率指数
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美国制造业复苏迹象较为明显

2009年市盈率将在当前基础上继续下降

资料来源：

Wind

，联合证券研究所

宽幅震荡 短期配置倾向防御

□

本报记者 龙跃

自

7

月

29

日大幅下跌以来，

沪深股市便打破了单边上涨

格局，最近

5

个交易日，市场更

是出现了持续调整。 分析人士

认为，考虑到短期资金面存在

一定压力，加之估值中过于乐

观的经济预期需要修正等因

素，短期大盘或将保持宽幅震

荡格局。 在此背景下，短期股

票配置更应倾向在估值、行业

基本面等方面具备较强防御

特征的品种。

宽幅震荡难以避免

在本周的机构策略报告中，

多数分析师认为，从估值、资金

面变动等因素看，短期市场持续

宽幅震荡的可能性较大。

国金证券认为， 造成大盘

震荡的原因有三。 首先，短期资

金面有压力， 一方面来自于供

给快速上升， 另一方面是新增

资金不稳定。 从资金流出角度

看， 自

6

月份恢复

IPO

以来，

IPO

融资规模在

7

月份迅速扩大，如

果加上公开增发流出的资金，

规模仅次于

2007

年

9-10

月份的

历史最高融资额。 而从基金角

度看， 目前股票型基金的仓位

已经是历史高位，从历史上看，

基金仓位短期的调整也会引发

市场的修正行为。

其次，储蓄转移相对缓慢。

居民储蓄转移在

2007

年曾经支

持

A

股市场流动性进一步扩张；

但从

2009

年上半年的情况看，

居民储蓄转移的现象尚不十分

明显。 在储蓄转移实质发生之

前，

A

股市场会面临流动性转换

的震荡， 总体流动性扩张的步

伐趋缓， 加上实体经济的复苏

对流动性的吸收，导致

A

股流动

性阶段性趋紧。

第三， 乐观预期需要向下

修正。 经济复苏预期已经在

A

股市场上得到一定体现， 目前

A

股所处的位置已经反映了

2010

年年增长

25%

的预期。 由

此判断 ， 短期内沪综指围绕

3300

点为中轴进行区间震荡的

可能性较大。

下跌空间有限

当然， 由于货币政策并未

发生明显转向， 而且国内外宏

观经济复苏的特征都比较明

显，因此多数机构都认为，短期

市场虽然上涨动力不足， 但下

跌空间也会比较有限。

中金公司指出，一方面，估

值并不支持市场深度调整。 按

照中金的盈利预测， 目前沪深

300

指数前向

12

月的市盈率在

24

倍左右。 结合依然宽松的货

币环境、 盈利改善的进度以及

历史的估值水平， 当前的市场

估值虽然存在结构性调整的可

能， 但总体大幅降低的可能性

较小。 另一方面，中期基本面改

善的趋势依然没有改变： 预计

以房地产投资为代表的

8

月份

内需经济数据将依然保持强

劲， 虽然并不一定能够支持市

场上涨， 但却能够缓解市场大

幅下跌的压力。 从此前公布的

美国采购经理人指数的细项数

据来看， 虽然总体指数依然低

于

50%

的分界线，但大部分分项

指数大幅度扩张。 补库存的过

程将使美国经济未来两个季度

呈现

V

型反弹走势，从而对中国

下半年的外需提供强劲支持。

此外，从市场历史走势看，

大盘出现持续、 深幅下跌的可

能性也比较小。 招商证券指出，

在经济复苏（利润复苏）的初期

阶段， 以

2006

年年初开始的利

润复苏为例， 在经济趋势改变

之前， 市场明显的调整约有

3

次，平均调整幅度为

13%

，平均

调整时间为

1

个多月。 上述分析

和统计或许并不完美和完备，

但仍能从一定角度提示投资

者： 在经济复苏过程中的调整

性质与经济趋势要下降过程中

的调整性质是完全不同的。 虽

然短期内市场过度透支了未来

经济复苏的乐观预期， 在某些

因素刺激下出现回调和休整，

但这不应该是趋势性的改变。

短期配置倾向防御

在短期市场或将持续震荡

的背景下，在品种配置方面，机

构分析师建议适当转向防御：

一方面， 将目光从强周期型股

票转向商业、 医药等典型的防

御性行业股票；另一方面，更加

注重估值的安全边际。 具体而

言， 防御品种主要体现为以下

三类股票：

一是估值处于市场低端的

股票。 据

Wind

资讯统计，截至

8

月

10

日， 全部

A

股的市盈率

（

TTM

）为

27.74

倍，而市盈率比

全部

A

股低的申万一级行业板

块共有四个， 分别是信息服务、

金融服务、采掘（以煤炭股和中

国石油为主要构成）、家用电器。

二是累计涨幅明显小于整

体市场的股票。 统计显示，自

2009

年

1

月

5

日至

8

月

10

日， 有

7

个行业板块的算术平均涨幅低

于

100%

，分别是农林牧渔、信息

服务、医药生物、交通运输、家

用电器、商业贸易、公用事业板

块。 其中，农林牧渔、信息服务

与医药生物行业平均涨幅分别

只有

79.54%

、

85.21%

与

86.13%

。

三是行业景气度向上迹象

明显， 且短期波动不会十分剧

烈的股票。 分析人士指出，这些

行业股票多具备业绩稳定增长

的特征，主要是指食品饮料、医

药、 商业贸易等典型的防御性

行业。

大盘已转入箱体震荡

□

华泰证券研究所 李文辉

尽管有利好消息支撑， 但周一大

盘仍以下跌报收。我们认为，大盘收出

日

K

线五连阴固然有多重原因， 但最

重要的因素是市场估值偏高。

周一市场有两条利好信息： 一是

国家发改委、 财政部、 央行三部委表

示，当前宏观政策取向不会改变，将继

续保证资本市场稳定发展； 二是美国

失业率数据低于预期， 道琼斯指数再

度创出

9

个月以来的新高。在上述利好

消息的刺激下，

A

股早盘跳空高开。 不

过，经过了上周的暴跌，投资者信心明

显不足，盘面抛压沉重，大盘最终仍以

下跌报收， 日

K

线创今年以来首个五

连阴。大盘下跌的原因有多方面，如上

涨速度过快、新股发行加速、银监会调

查信贷资金投向等， 但市场估值偏高

是最重要的因素。

本轮行情经过

9

个月的发展，市场

估值已达到一个相对较高的位置。 以

2009

年

8

月

7

日收盘价计算， 整个

A

股

市场的市净率为

3.75

倍， 高于历史市

净率的中位数

3.53

倍；整个

A

股市场的

市盈率为

41.79

倍，略低于历史市盈率

的中位数

42.11

倍。 从市净率看，

614

家

公司的市净率在

5

倍以上，

168

家公司

的市净率在

10

倍以上。

从市盈率看，

614

家公司的市盈率

在

50

倍以上，

306

家公司的市盈率在

100

倍以上，

397

家公司在

2008

年

2

季度至

2009

年

1

季度间的净利润为负。 部分公

司的高估值已经形成了市场的结构性

泡沫，而陆续公布的半年报数据则显示

业绩增长并不理想，特别是有色、煤炭

等涨幅较大的品种业绩一般。这必然会

影响这些板块的短期走势，而金融地产

板块目前仍处于调整阶段。在几个权重

板块同时休整的前提下，仅仅依靠商业

医药等消费类公司，大盘指数在近期难

以出现强劲的上扬行情。

从中期来看，目前言“顶部”为时

尚早。首先，政府多次强调宏观政策取

向不变，并且要维持资本市场稳定。其

次，随着政策效果的进一步显现

,

我国

经济持续向好

,

二季度宏观经济数据

再次强化了市场对经济复苏的预期。

第三，今年来新基金发行火热，累计发

行

48

只股票型基金， 仅

7

月发行就达

500

亿元；如果管理层不对基金发行进

行限制， 新基金的入市可以对冲新股

的融资速度。因此综合来看，中线的上

升趋势并未改变， 很难断言上周的

3478

点就是今年的最高点。

但是从短期来看，

7

月

29

日的大阴

线和最近的五连阴也表明短期抛压较

重，市场人气受到较大打击，其恢复仍

需时日。因此，我们判断短期市场已经

从前期的单边拉升格局演变为箱体震

荡格局。 箱体的上沿为上周高点

3478

点附近， 下方的支撑位可以关注两个

位置。 如果走势比较强，那么

7

月

29

日

的

3174

点就是支撑位；如果走势较弱，

那么下沿要看到

7

月

15

日的跳空缺口，

即

3147

点附近。

操作上， 投资者近期可采取稳健

的操作策略，注意控制仓位，在反弹时

进行减仓。市场在大幅震荡中，仍会存

在强势个股的波动机会。 投资者可在

大盘接近箱体下沿时积极把握以下几

类机会。 一是关注近期资金流入明显

的化工、商业和医药板块。化工板块近

期有众多基金等大机构介入， 且程度

较深，后市仍有反复活跃的机会。子行

业中可重点关注纯碱行业， 房地产的

复苏和国外经济的见底回升间接增加

了对纯碱的需求量。 个股可关注双环

科技、三友化工等。医药类可关注业绩

增速加快的东阿阿胶、 资产重组将有

重大进展的华北制药等。 商业类可关

注具备估值优势的武汉中百等公司。

第二类是资产重组确定性较强的军工

股，如航天长峰和火箭股份等。第三类

是近期表现突出的股权投资受益股，

如湖北金环出售长江证券、 美菱电器

出售科大讯飞、 苏长柴出售凯马

B

股

都获得高额受益， 类似参股拟上市公

司的华西村、 长城信息等公司也值得

中线关注。

上证综指

10.93

1.61

深证成指

沪深300

10.56

中小板100

45.18


