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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 。

昨日市场走势一览
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截止到昨日晚上
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点，共有
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人参加
常用技术分析指标数值表（
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年
8

月
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日） 航空证券北京中关村南大街
(

中电信息大厦
)

营业部提供

今日走势判断
选项 比例 票数
上涨

40.7% 2373

震荡
19.4% 1129

下跌
39.9% 2324

选项 比例 票数
2518

７５％

左右
13.3% 775

５０％
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12.2% 708
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空仓（

０％

）

21.0% 1223

满仓（

１００％

）

43.2%

目前仓位状况
（加权平均仓位：

61.9%

）

技术指标 上证（综指） 沪深
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名称 最新 涨跌幅
５

日涨跌幅
６０

日涨跌幅
绩优股指数

３３３０．９６ －７．５７％ －１３．７８％ －１．７５％

低市盈率指数
４１９３ －７．１６％ －１３．１３％ －５．３３％

小盘指数
２０７６．６７ －７．０３％ －６．９０％ １．５２％

高价股指数
１８９７．２７ －６．９６％ －１２．８４％ －２．０４％

大盘指数
２４２２．４４ －６．９５％ －１１．７６％ －３．７９％

中市净率指数
２９２０ －６．８５％ －１２．４８％ －６．１０％

低市净率指数
３６９５．４１ －６．８３％ －９．９２％ －６．６１％

高市盈率指数
９６２．９２ －６．７９％ －９．６３％ －３．２９％

中价股指数
２４７０．２６ －６．７７％ －８．８１％ －３．３０％

微利股指数
１５４５．１６ －６．７６％ －８．４６％ ２．２８％

中盘指数
２２９８．２５ －６．７５％ －７．２１％ ０．３８％

中市盈率指数
１８１３．３６ －６．５４％ －７．４９％ －２．３９％

亏损股指数
１７３４．２９ －６．５３％ －５．８７％ ４．２２％

低价股指数
４８５８．５４ －６．１１％ －７．９７％ －５．２４％

高市净率指数
１０７３．５６ －５．８２％ －５．８１％ －０．４３％

活跃指数
１４８．２１ －５．７２％ －９．００％ －１２．４１％

新股指数
１４８１．７５ －３．４０％ －６．８７％ －１１．７７％
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在周线“四连阴”后，本周一沪深股市再度大幅下跌，两市大盘均创出近
15

个月最大单日跌幅，呈现破位下行态势。 在一片恐慌
中，下跌行情是否会继续？ 大盘的底部在哪里？ 未来哪些因素将给市场提供支撑？

长阴破位底在何处

不排除出现“非理性”下跌
□

申银万国桂浩明

在周
K

线已经四连阴的背
景下， 本周一股市续演大幅杀
跌行情， 其中沪综指跌幅达到
6.74%

， 深成指跌幅为
7.55%

，

跌幅均为今年以来之最。 从沪
指来看，目前点位已经与今年

5

月底相近，

1

个月的下跌将两个
月的涨势基本抹去。我们认为，

本次市场下跌受外部因素影响
较大， 由于投资者悲观预期已
经形成， 不排除市场未来出现
进一步的“非理性”下跌。

外部因素导致下跌
细细考察本周一股市的下

跌，可以看出明显具有受外部因
素影响的特点。 譬如说，中冶科
工是只大盘股，本来人们认为在
当前这种低迷的行情下，有可能
会稍晚一点发行，但实际情况是
它已经被安排在

9

月上旬发行
了。 此举虽然也属正常，但还是
对投资心态构成了一定打击。另
外， 在上周股市出现大幅下跌
时，“石化双雄” 曾经揭竿而起，

逆势上涨，起到了“定海神针”的
作用。 市场主力之所以敢启动
“石化双雄”，一个很重要的原因
在于认为发改委会提高成品油
价格，从而保证其利润的稳定与
增长。 但这次发改委从大局出
发， 决定暂缓调高成品油价格，

这对很多行业来说都是利好，但
对“石化双雄”就不是这样了。而
一旦“石化双雄”领跌，那么整个
市场就会遭到重创，暴跌也就不
可避免了。

当然，导致暴跌的因素并不
仅仅在于以上这些经济活动中
的具体事件。 实际上，本周一股
市下跌的命运在上周末就已经
被决定了。那时，市场研究盛传

8

月份的新增信贷投放可能还不
到
3000

亿元，而当天的美国股市
也结束了日线

8

连阳的走势，出
现调整。 客观上，当人们意识到
新增信贷连续两个月减少时，必

然会产生 “大趋势是否改变”的
预期，而即便这种预期并不是准
确的，但还是会起作用，并且也
不可能在短期内改变。 另外，近
期海外股市的相对强势，在很大
程度上支撑了境内最后的多头
们的信心。 而现在，这些多头梦
也开始发生动摇。 于是，股市中
就再也没有敢去“抄底”的人了。

主动性买盘骤然消失，使得本周
一股市一开盘就处于空方的绝
对控制下，涨跌比处于极端的

3

：

97

的水平。 到这个时候，应该承
认市场信心已经丧失，投资者陷
入了莫名的恐慌之中。

短期维持弱势格局
那么， 后市的运行会怎么

样呢？首先，由于这次下跌的原
因很复杂， 而且已经延续了很
长一段时间， 现在还看不到有
什么力量能够一下子扭转这种
格局。 哪怕是新股发行节奏被
放慢， 甚至是新增信贷没有现
在预期的那么低， 恐怕也解决
不了问题。 因为投资者对后市
的不良预期已经形成， 而这不
是一朝一夕就可以改变的。

其次，这次股市下跌，呈现
出下跌能量不断强化的特征，“多
翻空”明显，而且是严重的“多杀
多”。 这样一来，市场就很难形成
短线超跌反弹，股指一定要表现
得“跌过头”，否则根本就停不了。

因此，现在预测股指的支撑位在
哪里是没有意义的，我们只能说
它会“超出大家的预期”。

最后， 现在客观上出现了
某种系统性风险， 而市场又流
行趋势投资， 所以不太可能出
现什么明显的个股行情， 更不
会有什么强势板块形成。 这个
时候很多股票会被错杀， 但跌
势不会因此而结束。因此，投资
者在操作上不应该逢低买入抢
反弹，而是最好回避一下，等日
后行情走稳了再说。

股市暴跌是大家所不愿意
看到的， 但股市又往往很难避
免暴跌， 甚至也避免不了非理
性暴跌， 这种情形即便在机构
投资者已经大规模发展起来的
今天也很难避免。

继续进行阶段性调整
□

华泰证券唐潇武

自
8

月中旬上证指数下探
2761

点后，市场出现接近
两周的技术性反弹，但仅仅依靠医药、农业等弱势板块
难以推动大盘持续上攻， 所以上周五指数再次掉头向
下， 市场二次探底。 我们认为， 本周一指数已经跌破
2760

点附近的支撑位置，下一步将考验
2560－2600

点一
线的支撑力度。

从今年
3

月初到
7

月底 ，

A

股出现
1400

点以上的单
边上涨行情。 在百年金融危机背景下，

A

股出现牛市走
势，原因不外乎两点：首先，为应对金融危机，国内大力
推出

4

万亿财政刺激措施，并在货币政策上出现超常规
行为，基础货币量上升和货币乘数效应明显快速增加，

导致货币总量流动性猛增
10

万亿元， 部分资金因缺乏
实业投资项目，涌向股市和楼市。 其次，我国经济领先
指标在年初出现显著回暖，西方国家同样在

3

月份后经
济指标也开始回升， 各国经济在本年第二季度后逐步
阶段性回暖已经成为定局， 所以

A

股出现牛市行情也
同基本面吻合。

但是，严重的经济危机不会出现简单
V

型反转。 从
历史经验看，预计到

2010

年年中经济可能二次下探，世
界经济在

2009－2011

年期间出现
W

型走势可能性最大，

目前处于
W

型的第一个反弹上升过程之中， 主要依赖
社会库存消化后的补库存推动大部分行业开工率上
升。 但西方国家社会终端消费复苏和过剩产能消化仍
然没有完全逆转，

2009

年下半年的阶段性回暖后，经济
仍有再次下行风险。上述分析表明，从年初到夏末的股
市行情已经告一个段落，在

2009

年年底以前，股市出现
大约千点左右震荡整理的可能性最大。

今年楼市和股市同步上升， 所以楼市发展方向对
资本市场有重要参考作用。同股市一样，楼市也依赖信
贷快速增长， 房地产在经历

2008

年第四季度金融危机
压制后，刚性需求释放，销售火暴。 但值得注意的是 ，

在
7

月信贷相对第一季度增速明显放缓后，最近大城市
房地产买家追高意愿明显下降，成交量也较快下降，楼
市终于在

7－8

月传统淡季出现量价背离的疲软迹象。

我们判断 ， 未来大盘阶段性底部在
2560－2600

点
附近，原因是：我国经济仍然处于上升过程之中 ，即使
二次下探也应在明年的某个时期 ，当前不具备大的熊
市背景 ， 所以股指出现大箱体宽幅震荡的可能性偏
大，毕竟以美国股市为代表的全球资本市场目前虽然
也有技术调整要求，但未来保持强势整理的可能性仍
然较大。

从市场层面看，在
2007－2008

年大牛市向大熊市发
展的历史行情中， 多空双方在

2560

点一线曾经反复争
夺两次， 今年的上涨过程中指数也是在

2560

点一带整
理突破后才出现快速拉升。我们认为，从

3478

点下跌后
的技术支撑位一是在

2760

点，二是在
2560

点附近。既然
2760

点已经失守， 那么在
2560

点附近强技术支撑位应
当出现良好的阶段性反弹。在操作方面，当前指数已经
回落到

2700

点以下，出现加速赶底迹象，投资者可以等
待出现强势反弹后减仓，然后进行波段操作。

做空动能尚未释放完毕
□

南京证券周旭

在上周末消息面平静的情况下，

本周一
A

股出现大跌， 表明场内机构
投资者对后市态度开始转向。 我们认
为， 由于做空动能尚未完全释放完
毕，大盘仍有一定下行压力，在趋势
未转变之前，操作上宜谨慎。

机构预期出现转向
如果

8

月初的大跌是因为
7

月份经
济数据弱于预期，那么本周一市场的大
跌则很难从基本面上获得完全解释。

首先，上周公布的全球主要经济
体经济数据显示，主要国家经济已走
出衰退谷底，相继步入复苏边缘。 如
美国

7

月份个人消费开支增长
0.2%

，

工资收入增长
0.1%

，为今年以来首次
出现增长； 个人储蓄从

6

月份的
4.5%

下降到
7

月份的
4.2%

； 未经通货膨胀
调整的第二季度税前公司利润环比
增长

5.7%

。 这些数据巩固了外界对美
国经济正开始从危机造成的深度衰
退中反弹的看法，而全球经济恢复将
有利于下半年国内出口环境的改善。

其次， 已披露结束的上市公司中
报显示，企业盈利回暖迹象较为明显。

有可比样本的
1558

家上市公司二季度
实 现 净 利 润 较 一 季 度 环 比 增 长
31.75%

，而去年二季度环比增长只有
5.22%

，虽然基数不同，但二季度企业
盈利恢复仍相当显著，特别是钢铁、有
色金属行业同比虽然下降， 但环比改

善非常明显， 这为三季度市场整体盈
利水平进一步提升奠定了良好基础。

但是， 股指却向着相反的方向演
绎。 并不是由于这些基本面因素已发
展至高点而要转入向淡拐点， 其实关
键在于投资者预期受到股指下跌的影
响而发生了改变。

8

月之前市场乐观预
期中国经济将出现“

V

”型复苏；现在市
场中流传的观点却认为， 依靠投资拉
动的“

V

”型复苏基础不牢，担心明年投
资增速下降会导致经济再次回落。

从历史来看，的确有过先例。

1997

年受亚洲金融危机影响， 国内经济出
现较快回落，

1998

年二季度之后政策
加大投资力度，

GDP

增速由
1998

年二
季度的

6.8%

回升至
1999

年一季度的
9.1%

， 但随后再次回落，

1999

年四季
度又回到

6.1%

。 今年前
7

个月，国内固
定资产投资增速高达

32.9％

， 已近历
史高点，明年极有可能回落。但

2003

年
之后推动中国经济增长的主要是出口
和房地产， 如果下半年出口环境能够
明显改善， 则会抵消投资回落对经济
的负面效应。因此，在国内出口环境有
望出现拐点之际， 机构投资者对经济
前景却转向悲观， 唯一的解释是

A

股
市场趋势投资者仍占据主导。

坚持“右侧交易”
一直以来，

A

股投资策略方面就
存在“左侧交易”和右侧交易两类，左
侧交易者更强调公司的投资价值分
析， 而右侧交易者则更强调趋势性。

基金等机构投资者由于具备较强的
专业技能和研究力量，具有做左侧投
资者必备的素质，而大部分投资者则
更适合于做右侧投资者。

目前来看，影响股市中长期运行
趋势的经济面因素仍不明朗，而短期
走势也将受到政策面、 资金面左右。

从政策层面来看，微调力度可能略超
市场预期。 譬如，产业政策由上半年
强调“保增长”逐步转向“调结构”，钢
铁、水泥、有色等行业均处于调结构、

压过剩产能以及安全大调查等风口
浪尖之上；货币政策收紧迹象越发明
显，

8

月信贷增长回落之势可能超过
普遍预期。 从资金供求来看，股市面
临的融资压力沉重。 大盘股中冶科工
等相继过会，银行、地产股等也纷纷
抛出巨额再融资计划，弱势中无疑会
放大利淡效应，而刚刚完成定向增发
的金地集团已跌破

14

元发行价，更令
投资者对此类股票退避三舍。

综上所述， 由于机构投资者对未
来国内经济前景的看法已出现分歧，

而政策面上也缺乏超预期因素支撑，

做空动能或将进一步释放， 回补
6

月
1

日的向上跳空缺口已成为必然， 如果
市场出现极端恐慌情景， 甚至有可能
考验

2500

点支撑。但值得注意的是，目
前

A

股市场整体估值水平仍较为合
理，经济复苏的进程虽不明朗，但积极
因素仍在增多， 因此盲目杀跌已无必
要，但作为右侧交易者，时下仍应规避
下跌锋芒，耐心等待新机会的出现。

底部尚待“超预期”

□

中证证券研究中心李波

8

月最后一个交易日，上证综指
重挫

6.74%

，创近
15

个月最大单日跌
幅。 至此，上证综指月

K

线年内首次
收阴，

21.81%

的月度跌幅基本吞噬
了前两个月的涨幅。 究其原因，信贷
收缩、基金仓位较高以及密集再融资
令流动性压力继续彰显， 而控制产
能、调整结构也意味着宏观经济政策
开始发生微调。未来经济和信贷数据
将成为左右市场走势的关键，“超预
期”则将是大盘底部出现的信号。

两大动力齐走弱
我们认为，目前流动性和经济复

苏是影响市场表现的决定性因素，二
者的合力决定着大盘的走势。 然而，

随着货币政策出现微调，流动性问题

近期不断加剧；与此同时，实体经济
复苏并未超越预期，政策面也开始出
现微调信号。市场的两大动力先后大
幅走弱，导致大盘在

31

日出现暴跌。

流动性方面，

8

月
25

日央行在年
报中强调要保持银行体系流动性合
理充裕， 这意味着市场的流动性基
础正在发生变化， 银行放贷意愿将
不再强烈。 受此影响，

8

月份信贷数
据很可能低于市场此前预期， 这也
成为银行、 地产等信贷敏感行业大
幅下跌的诱因。

除了信贷收缩，密集的新股发行
和再融资也使得资金供求关系进一
步趋紧。除了中冶科工

IPO

过会之外，

万科公布了超过
100

亿元的再融资计
划，而招商银行也可能扩充原先的融
资计划，这些密集的融资行为也给短
期市场带来了不小的流动性压力。

此外，基金仓位依然偏高，也成
为影响市场的重要利空因素。 国信
证券分析师指出，

03

年以来的阶段
性调整中， 基金整体仓位都会出现
下降。然而到目前为止，基金整体仓
位仍未出现明显下降，这意味着，如
果前期是由于赎回等背景下的被动
减仓导致市场下跌， 那么未来可能
还会面临一次基金整体主动降低仓
位而导致的市场回调。

经济层面， 继
7

月份经济数据低
于预期后，政策提出“在保增长中更加
注重推进结构调整”、“抑制部分行业
产能过剩和重复建设”。 相比前期的
“保增长”，此次的“调结构”和“控产
能” 在某种程度上意味着经济政策出
现微调信号。 虽然这种调整对中国经
济的长远发展无疑具有正面意义，但
是由于目前市场心态脆弱，钢铁、煤炭

等相关板块不可避免地受到影响。

底部还看“超预期”
既然流动性和经济复苏是主宰

大盘走势的驱动力量， 那么超预期
的信贷数据和经济数据则有望成为
扭转大盘下跌趋势、 刺激指数触底
回升的动力。

随着货币政策微调逐步明朗
化， 信贷收缩的局面仍将持续，

8

月
份的信贷极有可能在

7

月大幅下滑
的基础上继续下滑。 尽管大盘近期
出于对流动性的担忧， 已经展开大
幅调整， 但是信贷收缩幅度很有可
能超出市场预期。

从经济数据来看，

7

月份经济数
据低于市场预期， 尤其是全国商品
房新开工面积的单月同比增速从

6

月份的
12.08%

大幅下降至
0.3%

，引
发了市场对经济复苏可持续性的担
忧。 从这一点来看，

8

月份新开工面
积增速能否回升、 房地产行业对经

济增长的贡献能否持续就成为关
键。此外，显著的出口复苏能否如期
到来也是决定

A

股在今年剩余的时
间内是否能重拾升势的另一要素。

从市场层面来看，银行、钢铁、

有色金属等周期性板块近期持续调
整，成为市场领跌主力。此类超跌行
业的走势值得关注， 一旦结束持续
下跌，那么大盘有望止跌企稳。

实际上，同“超预期上升”一样，

经济和信贷数据的“超预期下滑”同
样可能是市场见底的另一信号。 如
果

8

、

9

月份的信贷和经济数据继续
超预期回落， 那么货币和经济政策
很有可能再度转向宽松， 从而刺激
市场展开新一轮反弹行情。

由此， 在基金调仓尚未到位以
及信贷经济数据公布之前， 短期内
市场极有可能继续震荡下行。 在这
样的背景下，“杀涨追跌”方为良策，

直至“超预期”数据的出现改变大盘
方向。

本周一沪综指创近
15

个月
最大单日跌幅


