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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。

今日走势判断
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钢材价格指数走势

LME3个月铜价走势

常用技术指标

新浪多空调查

LME3

个月铜价走势钢材价格综合指数走势

点评：在限产、美元下跌等

因素刺激下， 上游原材料价格

上周普遍上涨。 在国际期货市

场方面， 受美元指数持续回调

等因素刺激， 大宗商品期货价

格普遍上扬， 其中，

LME3

个月

铜上周累计上涨

3.33%

，盘中最

高点位已经接近今年

4

月份的

阶段高点。

从国内市场来看， 钢材价

格继续保持强势。 据我的钢铁

网数据显示， 国内钢材价格综

合指数上周收报

155.4

点，环比

此前一周上涨

1.8%

， 与去年同

期相比上涨

15.4%

。在钢价上涨

的同时， 铁矿石价格上周却出

现下跌，分析人士指出，这意味

着钢价上涨的主要推动力量仍

然是企业减产令供给减少所

致，并非源于需求的增加。

分析人士指出，近期上游

行业产品价格的上涨， 更多

呈现出短期因素推动的特

征， 在需求不足的情况下，

其持续性值得怀疑。 此外，

就现阶段而言， 原材料价格

上涨， 加之有效需求不足，

将导致中游行业利润面临两

端受挤压的情况， 这对于股

票市场特别是广大中游制造

业企业而言并非积极因素，

因而相关上市公司下半年盈

利预测下调的窗口或将由此

打开。 （龙跃）

结构性机会将层出不穷

□民生证券策略研究小组

8

月份上证综指基本收平，

个股表现则精彩纷呈， 其中以

餐饮旅游、农林牧渔、商业贸易

为代表的大消费类行业普遍取

得

10%

以上的超额收益。 展望

9

月份，在经济下行趋势放缓、投

资者对上市公司业绩增长信心

增强的背景下， 我们认为市场

正在由弱势震荡向结构性牛市

演进， 个股的结构性机会仍将

层出不穷。

从弱势震荡

转向结构性牛市

与过去几个月相比，当前的

市场环境正在发生变化。 未来几

个月内，随着保障性住房和公共

租赁房的加快建设，以及西部大

开发的大力推进，因投资下滑引

致的经济下行风险将进一步缓

解，从而一定程度上减弱投资者

对未来上市公司业绩增长的担

忧。 而在预期改善的背景下，全

市场估值存在着从历史底部向

中枢进一步回归的要求； 不过，

基于物价的不确定性预期以及

资金面的压力，趋势性行情也难

以出现， 故

A

股市场有望从前期

的弱势震荡局面向结构性牛市

演进。

业绩方面， 整体来看， 两市

1900

多家上市公司二季度营业收

入同比增长

43.77%

， 与一季度

48%

的同比增速相差不大； 归属

于母公司的净利润同比增长

44.57%

， 较一季度

63%

的增速回

落近

20

个百分点， 但是远高于此

前

35%

的市场预期。 在经济增速

下滑趋缓的大环境下， 我们认为

上市公司全年业绩增长有望达到

23%-25%

的较高水平。

估值方面，目前沪深

300

指数

2010

年动态市盈率为

13

倍， 按照

TTM

整体法计算的静态市盈率为

15

倍，无论是从国际横向比较还

是从国内历史纵向比较来看，目

前市场的估值水平都处于历史

低位。 值得注意的是，估值的变

化往往与预期紧密联系，目前投

资者预期已经由悲观转向谨慎

乐观，故全市场的估值水平存在

着从历史底部向中枢进一步回归

的要求。

然而， 对物价的不确定性

预期和资金面的压力， 仍将制

约市场的整体表现。我们认为，

8

月份

CPI

明显下行预期落空的

可能性较大：一方面，农产品存

在上涨的压力，另一方面，资源

税改革也会推动资源品价格小

幅上行。 而在影响通胀的不确

定因素仍然较多的背景下，宏

观调控政策只能继续维持稳定

的局面， 预计后期央行将继续

保持净回笼的态势， 故市场资

金面将继续承压； 而上述两方

面原因将共同制约指数的上行

空间， 从而导致趋势性行情难

以出现。

三条主线把脉结构性牛市

我们认为，

9

月份

A

股市场

有望从前期的弱势震荡向结构

性牛市演进， 预计市场的下行

空间较为有限， 而政策的逐渐

明朗和投资者预期的好转将催

生出较多的个股投资机会，预

计上证指数波动区间为

2500 -

2800

点， 结构性的投资机会将

层出不穷。

随着我国后工业化时代的逐

步深入， 转型将在今后较长一段

时间成为我国经济的主要特征，

因而转型受益行业将迎来长期的

发展机遇。在

A

股市场有弱势震荡

向结构性牛市的演进过程中，中

端制造、 消费与战略性新兴产业

还将为投资者继续带来 “乱花渐

欲迷人眼”的结构性行情，建议投

资者把握转型大背景下的三条投

资主线。

中端制造业

2010

年中端制

造业上市公司中期业绩大幅超

出市场预期，中端制造业的典型

代表为交运设备、 信息设备、电

子元器件和机械设备，

2010

年上

半年上述行业归属母公司净利

润 分 别 同 比 增 长

406.38%

、

139.71%

、

51.11%

和

39.35%

， 营

业 收 入 同 比 增 长

72.16%

、

71.95%

、

45.1%

和

37.85%

， 呈现

出高速发展的态势。 从历史估值

来看，当前行业估值仍处于相对

低位，考虑到行业发展的新动力

和未来几年的良好发展前景，中

端制造相关板块有估值向上修

复的要求。

消费

9

月是消费黄金季的

启动月， 作为发展空间巨大的

成长性行业， 消费类行业一直

享有相对大盘一定的估值溢

价。 从当前溢价水平与历史溢

价水平的平均值来看， 消费板

块仍然具备明显的投资价值，

其中家用电器、食品饮料、餐饮

旅游、航空运输更为明显。 我们

认为， 消费板块具有向历史平

均溢价水平回归的规律， 后市

仍有上涨空间。

战略性新兴产业 目前国家

发改委等部委已经开始编制《国

务院关于加快培育战略性新兴产

业的决定（代拟稿）》和《战略性

新兴产业发展规划》， 预计最早

将于

9

月份出台， 内容将包括战

略性新兴产业所涵盖的领域、总

体思路、 政策支持及财政投入

等。 其实我国部分新兴产业已经

具备国际竞争力，规划的出台意

味着我国新兴产业已经进入“第

二阶段”， 故新兴产业将迎来高

速发展期。

综合上述三条投资主线，以

及各行业的估值及政策导向，我

们建议投资者重点关注

9

月份机

械设备、交运设备、信息设备、家

用电器、 食品饮料及信息服务的

阶段性投资机会。

重心逐步上移 期指强势有望延续

□安信期货 何建辉

8

月初以来，股指期货跟随

现货指数持续宽幅震荡， 呈现

出上下两难的局面。 上述局面

的出现主要源于两个方面的因

素：一方面是市场始于

7

月初的

上涨仍属反弹而非反转， 指数

在完成估值修复之后继续向上

的动能相对不足；另一方面，造

成前期市场大幅下跌的系统性

利空因素并未发生根本性好

转，经济增速尚未见底，农产品

价格持续攀升加剧了

CPI

走高

的压力， 部分一线城市房价重

新上涨也增加了地产调控继续

深化的可能性， 可以说基本面

仍然对指数形成制约。不过，在

外围市场利好因素的提振下，

近期国内股市重新震荡走高，

上证综指也再次逼近前期高

点。对于后市，我们认为短期内

市场或将打破宽幅震荡的均衡

局面，向上突破的可能性较大；

从中期走势来看，基本面、政策

面、 资金面并不支持市场大幅

走强， 指数从反弹到反转仍为

时尚早。

外围市场利好

推动A股重心上移

近期国内股市重新走强主

要得益于外围市场持续反弹的

提振， 在伯南克关于维持宽松

货币政策的发言、中美

8

月份制

造业采购经理人指数环比上

升、美国

8

月份非农就业数据好

于预期等利好因素的推升下，

道琼斯工业指数近三个交易日

反弹幅度达到

4.3%

。 美股持续

反弹打破了国内股市多空相对

均衡的宽幅震荡局面， 本周一

市场选择重新上行说明投资者

对后市仍相对乐观。

不过， 由于基本面缺乏系

统性的利好因素，板块分化仍

是近期国内市场运行的主要

特征。 在板块分化的过程中，

我们也不难发现当中小板、创

业板大幅走强时，权重板块调

整幅度较为有限； 而当中小

板、创业板出现调整时，权重

板块则大幅走强缓解市场的

调整压力。 因此在这样的情况

下，虽然指数上涨幅度较为有

限， 不过重心却在逐渐的抬

升，这一点在深成指上体现得

更为突出，而短期内这一趋势

或将继续维持。

期指多头持仓

逐渐占据优势

从中金所公布的每日盘后

持仓数据，我们不难发现股指期货

前

20

名多空净持仓随着市场的运

行也在发生明显变化。 从该数据推

出至今的历史数据来看，净持仓表

现出以下两个特征：一方面，前

20

名

净持仓与短期市场涨跌并没有太

大的关系，即当日收盘净持仓与第

二天市场的涨跌并没有太大的关

系，并非净持仓为负就意味着第二

天市场将会出现下跌， 通过统计，

我们发现其预测准确率不足

60%

；

另一方面，前

20

名净持仓与市场趋

势表现出较为明显的相关性，即多

头前

20

名持仓集中程度越高，市场

表现越好，空头前

20

名持仓集中程

度越高，市场表现相对较差，这一

点在前

20

名多空净持仓与期价走

势对比图上可以明显地看出。

因此，虽然当前期指主力

9

月合约前

20

名净持仓仍然为

负， 不过多头和空头的差距正

在逐渐缩小。从这一点上看，多

头的力量正在逐渐增强， 这或

许预示着， 从趋势上看市场走

强的可能性较大。

经济数据

指引市场中期方向

对于后市，我们认为指数或

将打破持续一月有余的宽幅震

荡局面，从价量配合上看，市场

选择突破上行的可能性较大，而

外围市场的表现仍是至关重要

的影响因素。 不过，值得注意的

是，当前市场基本面、政策面仍

难言利好， 虽然

8

月份

PMI

数据

出现环比回升， 不过其持续性

有待观察。 而近期农产品价格

持续走高带来的下半年通胀压

力以及房价重新走高带来的地

产调控深化的压力均限制了政

策放松的空间，从这一点来看，

市场中期走势仍有待

8

月份宏

观经济数据的指引，出现大幅上

涨的可能性仍然较小。

在“保增长、调结构”的大

背景下，预计金融、地产、煤炭、

钢铁等权重板块的持续走强动

能仍不足， 但在相对良好的业

绩支撑下， 其下行的空间也较

为有限。另外，以新兴产业为主

的中小盘指数已经创出历史新

高， 其强势的局面短期内不会

发生根本性改变， 市场总体仍

有望表现出震荡盘升的局面。

弱平衡格局随时可能被打破

□东方证券 沈阳

在滞涨的格局下，近期

市场多处显露出冰火两重

天的迹象：行业方面体现为

传统行业 “滞”、 新兴产业

“胀”， 股市表现则是指数

“滞”、个股“胀”。 然而从上

市公司中报的情况来看，权

重股仍是利润贡献的绝对

主流， 从这个角度而言，持

续低迷的权重股仍具备较

好的安全边际，这将一定程

度上封杀指数下行的空间。

不过，从技术上看，经历连

续

6

周的横盘， 大盘似乎正

在构筑头肩底结构，技术上

将面临方向的选择，故大盘

的弱平衡格局随时有可能

被打破。

从上市公司的中报数

据来看， 尽管今年上半年

中小板及创业板公司的业

绩 增 长 持 续 吸 引 资 金 关

注， 但大盘蓝筹公司仍是

所有上市公司中贡献利润

的绝对主流， 占所有公司

净利润的六成。 而前期低

估值的权重股表现低迷 ，

虽表现出投资者对未来中

国宏观经济的悲观情绪；

但此种现象也为未来市场

提供了较好的安全边际，

从而封杀了指数下行的空

间。 而在指数“下限”探明

的基础上， 宏观经济状况

就基本决定了指数上涨的

空间。 最新公布的

8

月

PMI

指数较

7

月上升

0.5

个百分

点，结束了今年

5

月以来连

续

3

个月下降的态势，这有

利于缓解投资者对中国经

济下滑的担忧。此外，地产

政 策 的 松 紧 也 会 影 响 市

场走势 ：

8

月万科 销售额

达创纪录的

120

亿 ， 地产

龙 头 公 司 成 交 量 实 现 爆

发式增长 ，一定程度上也

引 发 了 地 产 调 控 或 有 进

一步政策出台的预期。 然

而，随着“金九银十”住宅

新盘环比大幅增加，住房

供 不 应 求 的 状 况 将 有 所

缓解 ，并有效抑制房价上

升的冲动 ； 在政策可控 、

通胀可控 、房价可控的支

撑下，未来新调控政策出

台的可能性很小 ，从这个

角度而言，市场上涨的可

能依然存在。

回顾前期市场走势 ，

今 年 上 半 年 市 场 基 本 处

于权重股搭台 、题材股唱

戏的弱平衡格局。 近期沪

综指周

K

线已连续横盘

6

周，从大形态上看基本构

造了一个头肩底 ，技术上

将面临方向的选择 ，大盘

的 弱 平 衡 随 时 都 有 被 打

破的可能。

在对宏观经济保持相

对乐观的基础上，我们对后

市走向做两种假设： 假设

一，市场先行调整，近期棕

榈园林、壹桥苗业等前期被

暴炒的中小盘股跌停，也表

明小盘股已有退潮迹象，市

场或将通过调整来换取主

流热点的切换； 假设二，市

场先试突破，虽然前期热点

总体切换不畅，但本周一钢

铁、券商等“大象”再度起

舞，已出现主力先试突破的

迹象，后期大盘上涨则直接

面临

2700

点整数及上方半

年线的阻力， 若能完成突

破，则市场将可能再次通过

“调结构” 来完成热点和风

格的转换。

不管市场如何选择方

向 ，此轮“调结构 ”行情都

会使投资机会大幅增加，

且风格转化后市场的抗风

险能力也有所提升。 如果

说前期估值水平并非指数

方向选择的关键所在，于

是市场在上有政策、 下有

经济增长支持的环境中横

向震荡， 那么在目前市场

选择方向的过程中， 投资

者在操作策略上则应注意

如下两点。

其一，该跌不跌，表明

部分高估值小盘股风险极

大。 在经过快速上涨之后，

中小盘股的估值压力凸显，

在流动性仍然充裕的情况

下，短期中小盘股活跃的格

局或仍可延续，但其背后隐

含的风险很大，投资者需更

谨慎的选择中小市值的股

票，切勿盲目追高题材股的

炒作。

其二 ，该涨不涨，则说

明部分低估值大盘股或面

临显机遇。虽然宽裕的资金

使得中小盘股仍受追捧，但

投资者接下来更应关注部

分二线蓝筹股的投资机会。

保障房全面开建、 基建提

速、 城镇化建设等将为有

色、钢铁、汽车甚至二三线

地产等板块带来投资机会，

实际上目前已经有积极的

因素出现： 如

8

月汽车的销

量数据报喜、 水泥价格上

升、工程机械销量大幅增长

等。 此外，二三线蓝筹股的

估值水平相对较低，随着三

季报业绩公布时间的临近，

也有望吸引主力资金的介

入。 目前来看， 资产注入、

节能减排、区域经济仍将是

后市的热点，中秋、国庆长

假来临，也将再次令消费异

军突起。

震荡盘整仍是主基调

□华泰证券研究所 方东

自

7

月

2

日沪深两市探底反弹以来，各板块轮

番上涨，指数方面，中小板指、上证消费和深批零

指数、深食品、农林及纺织指数均创下近两年来

的反弹新高。 而随着个股涨势的加速，市场累积

的风险也在不断加大。 本周一在大盘股的带动

下，上证综指收盘逼近

2700

点，创出本轮反弹行

情的新高，但前期强势的小盘股集体杀跌，也表

明近期大盘震荡的可能性较大，不过金融地产等

权重板块估值目前接近历史低位，也限制了大盘

的调整幅度。

从近期的宏观经济数据来看，

PMI

指数连续

第

18

个月保持在

50%

以上， 表明制造业在继续扩

张。 从

PMI

指数的走势来看，今年

3

月份升至新高

之后出现调整，

8

月份重启升势，

PMI

指数的走势

预示着中国经济在经历了一季度的快速回升以及

二季度的快速回调后，将进入一个复苏平缓期。由

于投资者担忧对美国经济二次探底， 且国内普遍

预期

8

月

CPI

同比涨幅将超过

3.3%

，流动性可能进

一步收紧； 再加上调控地产的有关政策仍将继续

深入，且

IPO

扩容的步伐仍在不断加快，因而投资

者的预期肯定会受到一定的影响。不过，无论公布

的

CPI

数据比预期高还是低，即将到来的中秋和国

庆两大传统节日，都会对相关抗通胀板块如商贸、

餐饮旅游、交通、食品饮料等构成利好。

近期市场的最大的特征便是中小盘股表现异

常火爆。代表中小盘个股走势的深综指自

7

月

2

日以

来的反弹幅度已达到

26.64%

，而近期金融、地产、采

掘等大盘蓝筹板块涨幅则较小，目前市场的关注点

在于后市大盘股是否具有大幅补涨的机会。

我们认为， 短线大盘股可能会继续上扬，但

幅度不会太大。 回顾近几年大小盘股的表现，在

07

年

6

月到

10

月以及

09

年

3

月至

8

月期间， 大盘蓝

筹股均获得超出市场平均水平的上涨幅度，但都

是处于一波大行情的后期。 当前， 尽管金融、地

产、采掘等蓝筹板块的估值水平较低，但房地产

行业政策面仍有较大的不确定性，再加上资金面

的制约以及即将到来的解禁高潮，大盘权重股近

期大面积走强的难度较大。 今本周一上证综指收

盘创出反弹新高，大盘蓝筹股功不可没，而近期

大盘能否延续强势，主要还在于大盘股的表现。

此外， 近期创出新高的抗通胀非周期类个

股，主要集中在传统零售、旅游、白酒、种业、渔业

等强势子行业板块中，这与相关子行业良好的中

报业绩及高成长性密不可分。 据

wind

统计，渔业、

食品加工、 商业贸易中报业绩同比增长

63.1%

、

67.3%

和

45.6%

， 均高于市场

A

股平均

41.1%

的增

长率。 据来自维赛特资讯平台的有关资金流向的

数据显示，休闲、食品饮料、批发零售、农林等板

块资金流入较为明显。 对于即将到来的金九银十

的黄金销售旺季， 我们建议投资者关注西安民

生、宝商集团、汉商集团、昆百大等零售类个股；

若本周大盘蓝筹股能延续升势，则可择机介入煤

炭、金融、钢铁等相关个股。

深

B

指“三连阳”再创反弹新高

□本报记者 韩晗

周一沪深

B

股市场整体

走强，深证

B

股指数日

K

线呈

现“三连阳”，盘中最高上摸

至

714.06

点， 再创

2008

年

1

月

中旬以来的新高。

截至收盘，上证

B

股指数

报收于

258.28

点， 下跌

0.36

点，跌幅为

0.14%

；深证

B

股指

数报收于

711.72

点，上涨

3.42

点，涨幅为

0.48%

。沪市

B

股共

计成交了

4.09

亿美元，较上周

五大幅萎缩近四成；深市

B

股

成交金额为

6.00

亿港元，较上

周五缩减近一成。

两市

B

股涨跌互现，沪市

B

股的表现要明显弱于深市

B

股。 在涨幅前二十位的股票

中， 只有

3

只个股属于沪市，

分别是丹科

B

、 上电

B

和新城

B

， 涨 幅 分 别 为

3.53%

、

1.53%

、

1.42%

；而其余

17

只深

市

B

股中

ST

东海

B

、中鲁

B

、杭

汽轮

B

涨幅居前，分别上涨了

3.14%

、

3.10%

、

2.33%

。 跌幅

榜上， 跌幅前五位的都是上

海

B

股，

ST

轻骑

B

、 凌云

B

、大

化

B

、

ST

汇丽

B

和东贝

B

分别

下 跌 了

4.99%

、

4.33%

、

4.05%

、

2.34%

、

2.32%

。

分析人士指出， 长期来

看，人民币仍有升值空间，理

论上对

B

股有利。从估值水平

来看，目前不少

B

股基于

2010

年业绩的市盈率不足

10

倍，

而预期分红收益率在

3%

以

上，还有些品种与

A

股的差价

在

2

倍以上，因此中长期来看

B

股颇具投资价值。

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

（

５０

）

ＭＡ

（

６０

）

ＭＡ

（

１００

）

ＭＡ

（

１２０

）

ＭＡ

（

２５０

）

↑２６５３．８２

↑２６３８．２９

↑２６３６．８７

↑２６３７．３９

↑２５６６．１４

↑２５６５．２１

↓２６３９．６０

↓２７１５．９１

↓２９０５．５６

↑２９２０．７８

↑２８９８．２４

↑２８９４．４４

↑２８８７．３９

↑２７８９．２３

↑２７８２．３７

↓２８４４．９０

↓２９２５．１６

↓３１４３．３８

↑１１４４９．１６

↑１１２７７．１６

↑１１１５３．９９

↑１１０５０．９９

↑１０５５２．０２

↑１０４９１．１８

↓１０５９１．９１

↓１０８９６．３３

↓１１８０９．３７

乖 离 率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↑１．６１

↑２．１８

↑１．８９

↑２．６６

↑２．０２

↑３．６５

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↑１７．６２

↑１７．４６

↑２８．７４

↑２８．９８

↑２２６．７８

↑２０８．７４

相对强弱指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↑７０．６９

↑６１．９３

↑７２．３７

↑６２．７５

↑８０．９８

↑７１．０７

慢速随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↑６０．２６

↑５２．９７

↑６２．３１

↑５５．１７

↑７３．７７

↑６９．０３

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

心 理 线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

５０．００

↓５４．１７

５０．００

↓５４．１７

６６．６７

↓６９．４４

动向指标

（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓２６．４０

↑１５．３０

↑１６．８８

↑２１．８５

↓２７８４

↑１６．９１

↑１７．６１

↑２３．５９

↓３４．７６

↑７．１０

↑４６．４８

↑３９．１２

人气意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↑１８４．７３

↑２０１．１９

↑２０７．３２

↑２１６．５３

↑２６２．６１

↑２６９．３５

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↓２．１４

↓４．１４

↓３．６３

↓２．９４

↓６．１２

↓４．３６

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↑７５．９１

↑６０．２６

↑１０７．２０

↑７７．２６

↑６２．３１

↑１０７．１７

↑８３．３９

↑７３．７７

↑１０２．６４

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↑８．２７

↑８．６２

↑１９．７０

↑１４．９８

↑３３４．９１

↑３２２．０５

超买超卖指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↑０．３１ ↑０．６７ ↑２．９６


