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技 术 指 标

上 证 沪深３００ 深 证

日 周 日 周 日 周

移动

平均线

ＭＡ

（

５

）

ＭＡ

（

１０

）

ＭＡ

（

２０

）

ＭＡ

（

３０

）

ＭＡ

（

５０

）

ＭＡ

（

６０

）

ＭＡ

（

１００

）

ＭＡ

（

１２０

）

ＭＡ

（

２５０

）

↑３０３７．５３

↑３０１２．２５

↑２９７６．２９

↑２９６７．５０

↑２９２４．６１

↑２８９１．６４

↑２８７３．４７

↑２９０１．４１

↓２７８７．３４

↑２９８６．５３

↑２９４１．４４

↑２８７６．６０

↑２８７７．２７

↑２７６１．１０

↑２８０９．４５

↑２８９８．２８

↑２７８４．２７

↑３０１６．１８

↑３３４８．９５

↑３３２２．９６

↑３２８４．３９

↑３２８１．１２

↑３２３５．６５

↑３１９６．８７

↑３１８４．１２

↑３２２４．２２

↓３０５８．２１

↑３２９９．０４

↑３２５４．３７

↑３１８６．８３

↑３１９４．８９

↑３０３５．７９

↑３０７５．５５

↑３１５９．２２

↑３０１５．７４

↑３０７０．５６

↓１２９７７．４０

↑１２８８１．７１

↑１２８１３．７１

↑１２８５６．３９

↑１２７０３．１２

↓１２５５３．１４

↑１２５２３．６４

↓１２６６９．４６

↓１１７５５．２８

↑１２８７３．０９

↑１２７６４．６８

↑１２５３５．９５

↑１２５３２．０７

↑１１７１９．３４

↑１１８０１．８９

↑１１９９６．８５

↑１１３６９．４７

↑１０８５３．４９

乖离率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↑０．４７

↓０．８１

↑２．４４

↓４．６９

↑０．２８

↓０．７８

↑２．０８

↓４．２７

↑－０．１７

↓０．７６

↑０．７５

↓２．６８

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↑３４．６７

↑２９．１４

↑５２．１３

↑３４．７３

↑３４．４８

↑２８．４７

↑５８．３９

↑４３．０６

↑７２．２６

↑５６．４１

↑２４５．１０

↑２２７．８８

相对强弱

指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↑７４．０３

↑６７．５６

↑７６．８９

↑６５．８５

↑６５．０５

↑６１．７６

↑７２．１７

↑６３．１７

↓５５．４１

↓５４．９０

↑６１．２９

↑５８．８１

慢速随机

指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↑８３．９８

↑８２．２４

↑８２．３１

↑７８．４９

↑８０．８５

↑７９．１４

↑７９．５３

↑７５．８４

↑６９．３９

↑６６．６０

↑７３．７３

↑７２．５３

技 术 指 标

上 证 沪深３００ 深 证

日 周 日 周 日 周

心理线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↑５０

↓５５．５５

↑６６．６７

↑５５．５５

↑５０

４８．６１

↑６６．６７

↑５５．５５

↑４１．６７

↓４７．２２

↑６６．６７

↑６２．５０

动向指标

（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓３１．４７

↑１４．１０

↓２８．３１

↓２７．２１

↑３１．４８

↓１３．９３

↑２６．０４

↑２６．９５

↓２５．２６

↑１９．３２

↓２５．０８

↓２６．０９

↑２７．００

↓１４．２８

↑２２．０４

↑２４．０６

↓１７．５８

↑２３．４４

↓１９．９９

↓２４．１１

↑１９．２４

↓１３．８５

↑１５．６５

↑２１．８０

人气指标

意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↑１８７．７９

↑２１５．１９

↓１８７．４５

↓１８４．３５

↑１８９．６２

↑１９８．７２

↓１８２．７３

↓１７２．１２

↑１６０．１８

↑１６６．５３

↓１９６．７７

↓１８４．６３

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↓８．１

↓６．７５

↑３．９７

↑２．９９

↓１２．６７

↓１０．５５

↑６．０６

↑４．６８

↓２７．４５

↓２６．３３

↑１８．２０

↑１４．４０

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↑８７．５１

↑８３．９８

↑９４．５８

↑８９．６２

↑８２．３１

↑１０４．２２

↑８４．１２

↑８０．８５

↑９０．６６

↑８６．５８

↑７９．５３

↑１００．６７

↑７３．９９

↑６９．３９

↓８３．１７

↑７５．１８

↑７３．７３

↑７８．０６

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↑６６．５２

↓８８．７３

↑３３５．２３

↑１６４．０１

↓６８．３７

↑９４．４５

↑３７５．４９

↑１６３．９６

↑９０．２３

↑１９６．２８

↑１３２５．７９

↑４８８．４０

超买超卖

指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↑２．２３ ↑１２．３５ ↑２．０８ ↑１２．５９ ↑０．７ ↑１１．３９

今日走势判断

选项 比例 票数

上涨

61.6% 2020

震荡

20.0% 657

下跌

18.4% 603

选项 比例 票数

1556

７５％

左右

18.6% 610

５０％

左右

13.2% 433

２５％

左右

7.3% 241

空仓（

０％

）

13.4% 440

满仓（

１００％

）

47.4%

目前仓位状况

（加权平均仓位：

69.8%

）

截止到

15

日晚上

20

点，共有

3280

人参加

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。

常用技术分析指标数值表（2011年 4月 15日）

国开证券北京中关村南大街（中电信息大厦）营业部提供

新浪多空调查

常用技术指标

正面因素集结 权重股稳定军心

□长城证券 张勇

大盘上周在震荡中上行，虽

然周五公布的

3

月份

CPI

数据略

超市场预期， 但是并未对股指

造成沉重打击， 相反股指继续

保持稳健上行节奏。 从市场热

点来看，结构性分化、“二八”特

征依然明显，金融、地产等权重

股继续成为大盘上涨的脊梁，

中小盘题材股继续承受较大的

抛售压力， 但是主要抛压已经

告一段落， 市场做空能量接近

尾声， 股指预计将对

3186

点发

起总攻。 大盘走势之强超出预

期，原因主要包括以下几点：

首先，通胀压力虽然居高不

下， 但是出现滞胀的可能性较

小，市场信心逐步恢复。 上周五

公布

3

月份宏观数据，其中市场

最 为 关 心 的 居 民 消 费 价 格

（

CPI

）同比增长

5.4%

。

3

月份

CPI

翘尾因素比较高， 为

3.2

个百分

点，占

CPI

同比涨幅的

60%

；而新

涨价因素只有

2.2

个百分点，较

上个月回落

0.2

个百分点。 一季

度中国国内生产总值

(GDP)

同比

增长

9.7%

，环比增长

2.1%

。 近三

个季度，国内生产总值（

GDP

）的

增速保持在

9.5%-10%

之间，加

上就业形势继续走好、 民生改

善、效益提高，中国经济今年开

局良好。 通胀和经济数据显示，

一季度我国经济的总体运行态

势良好，二季度除非出现新的涨

价因素，通胀整体可控，调控政

策很有可能接近尾声，滞胀可能

性较小，市场信心逐步恢复。

其次， 权重股轮番上场，低

价大盘股飙升形成赚钱效应。

如果用一句话对比今年与去年

行情的特点， 就是去年下跌的

今年上涨， 去年上涨的今年下

跌，充分体现了“风水轮流转”。

银行、地产、钢铁等去年弱势股

今年轮番启动， 尤其是以包钢

股份为代表的低价大盘股两个

月股价翻番激活了整个“大象”

板块。 我们总结一季度牛股启

动前的三大特征， 一是股价处

于历史底部， 二是流通盘在

10

亿元以上，三是绝对股价在

5

元

以下。 包钢股份，漳泽电力、民

生银行、

ST

梅雁、四川长虹等一

批股价长期低迷无人问津的冷

门股纷纷发力狂飙， 成为市场

许久未见的一道亮丽风景。 即

使与去年风光无限的吉峰农

机、洋河股份等小盘牛股比，也

丝毫不逊色。 由于银行、钢铁等

大盘权重股的稳步上升， 以及

低价大盘股的强烈补涨， 产生

了一定赚钱效应， 吸引更多的

资金参与到大盘股行情中来。

第三，中小盘题材股仍处于

价值回归通道之中， 而大消费

板块多数投资价值已经出现，

只是静待市场价值发现。 去年

热炒的创业板、 中小板以及战

略新兴产业今年集体价值回

归，走势远远落后于大盘。 以医

药、商业零售、食品饮料为代表

的大消费板块今年也都普遍光

环褪去， 表面上与食品安全事

件，如“瘦肉精事件”以及“染色

馒头”等频发有关，本质上是整

个市场热点回归上游所致。 至

于市场热点何时重回下游，笔

者认为， 全市场的风格转换节

奏相对板块轮动要缓慢的多，

小盘股热点已经持续了将近两

年， 而大盘股仅仅热了一个季

度而已。 从历史经验看，全市场

风格转换计量单位往往是年

度，至少是半年。 因此整个上半

年热点都将围绕在上游投资品

以及大盘低价蓝筹股中， 而整

个下游消费品的投资机会至少

要等到下半年。

综合以上分析，我们可以看

出， 影响市场上涨的负面因素

正在逐步消退， 而推动市场上

涨的正面因素正在集结， 只是

这种集结的速度相比于牛市要

缓慢的多， 一方面与内外环境

变数较多有关， 一方面也与市

场内部风格切换有关。 总体上

判断， 大盘在消化了众多负面

因素后，将继续上攻

3186

点，大

盘蓝筹股仍然是主流热点，而

低价股板块则是主流中的黑

马，亮点频频闪现。

在操作策略上，建议投资者

继续深度挖掘低价股的补涨机

会，主要集中在钢铁、电力、交

通运输等冷门行业。 稳健的投

资者则继续关注银行、地产、煤

炭等低估值板块的投资机会 ，

也可以继续增持指数型基金，

如

50ETF

等。

运用价值规律进行价值投资

□华宝证券研究所所长 李国旺

价值投资有如拉弓射箭，市

盈率高了就抛股票压低些， 市盈

率低了就买股票抬高些。 因此寻

找具有价值投资的上市公司 “标

的”， 成为价值投资者的基本工

夫。 具有价值创造的上市公司需

要下列条件：

一是通过中庸之道实现协同。

《大学》 讲究明明德 （认识客观真

理） 然后才能在正心诚意下达成

“中庸”，中庸者，是事物的态势处

于不早不晚、不紧不松、不前不后、

不上不下、不长不短的状态，恰到

好处。 “喜怒哀乐之未发，谓之中；

发而皆中节，谓之和。中也者，天下

之大本也，和也者，天下之达道也。

致中和，天地位焉，万物育焉。 ”上

市公司能够创造价值，首先得处理

好与国家资本、国际资本、机构资

本和居民资本间的关系，在处理关

系中能够不偏不倚而守中， 讲究

“不二法门”，才能减少冲突，实现

协同。 协同是一种社会自然力，有

利于提高生产效率，协同是在中庸

之道理下的管理创新。

二是制定公正公平的游戏规

则。 游戏规则是机构内部上下左

右共同遵守的“信”。 机构必须立

信，才能有利可求。 如果制度是制

度，行为仍然按潜规则办事，就是

在走江湖黑道。 某著名在香港上

市的家电连锁企业， 既然能够上

市， 其表面的制度文章肯定很漂

亮， 但仍然搞假的家电下乡还有

内部员工侵吞客户利益， 肯定是

管理层根本没有将游戏规则当作

自己要遵守的规则， 上梁不正下

梁歪，结果搞成管理层叛变、员工

不遵守职业道德之事， 创造价值

流失，投资者因此受到损失。

三是激励员工的创造性。 员

工是财富创造者， 也是财富的共

享者， 不只是通过合同受约束的

“雇佣劳动者”。 管理层对于员工

需要做的是，既要制定游戏规则，

还得教育培训其执业能力， 更需

要通过表扬先进而弘扬正气。

四是发挥员工聪明才智。 员

工既然是机构的“主人”之一，也

就是通过劳动力来 “合伙” 经营

者，机构不仅要发挥股东、管理层

的积极性， 更需要发挥员工的积

极性，发挥他们的聪明才智。 如果

全体员工的聪明才智通过管理协

调而得以发挥，就会尽人性，但需

要管理层真正以诚相待， 而不是

仅仅在

OA

上发一个通知， 发一次

动员， 员工在没有诚意的情况下

难以充分发挥出其才智。 要想让

员工发挥聪明才智， 管理层先要

以诚相待，拿出自己的诚意来。

找到上述目标公司是价值投

资的必要条件， 投资者还得等待

价值投资的充分条件：

一是寻找失衡的估值公司，

在价值回归中实现价值。 时空结

构随着时间的变化不断转换，所

有公司会在周期循环往复中出现

估值的偏差，有时估值过高，有时

估值偏低。 估值中枢如果是利率

与利润的比较， 那么宏观政策变

化必然导致货币供求的变化，在

利率与利润不变时， 货币供应增

加， 相当于股票需求增加从而导

致估值高升； 反之如果货币供应

减少，则会导致估值下降。 公司的

估值除了与利润、利率、货币供求

关系比较外， 还得有当时条件下

国内外同行业公司之间、 不同行

业间的估值比较。 只有这些比较

下的相对低估的或者绝对低估的

公司，才是相对确定的公司。 如果

正处于行业景气周期上升时期，

那么我们可以认为是有投资价值

的公司， 反之则是风险高企的公

司， 除非进行重大资产重组或者

其它政策扶持。

二是交易只是为了利润，不

犯处置效应错误。 投资者买入股

票，是为了卖出股票，股票是筹码

而不是“人情”。 由于人类情感的

关系，买入的股票持有时间长后，

投资者由于精神关注的关系，就

会将感情投射到其持有的股票上

面， 就会注重相关公司的利好因

素而忽略利空因素， 特别是投资

出现亏损时， 往往继续持有而非

卖出止损。

三是保持智能诚实， 知错就

改。 具体公司股票的价值实现是

众多投资者的意志、情感、力量的

综合结果，不是一厢情愿的事情，

投资者要以市场为师， 以投资群

体之心为心， 如果发现自己的投

资方向、投资标的出现失误，就不

要寻找借口坚持错误， 而是应勇

敢地修正错误， 及时改进自己的

行为，再顺从市场的方向与趋势。

四是顺从、尊重规律运行。 人

性本来就有从众而减少风险的倾

向， 跟随策略因此成为散户与机

构共同的行为。 从众行为的后果

是追高杀跌， 即 “损不足以奉有

余”，将原来合理的估值拉升到远

远偏离价值的景况； 价值规律是

“损有馀而补不足”， 行情从何处

来，将会回到何处去，即会向价值

均衡方向发展。 成功的投资者，尊

重客观规律， 顺应市场的规律，不

与市场对着干。如果一个市场历史

平均市盈率在

20

倍，理性的投资者

一般不会去碰

60

倍以上的公司，即

使暂时失去丰厚的利润也不后悔。

理性投资者，宁愿抱着

10

倍市盈率

的股票，即使

1

年不升也此生无悔，

因为价值规律必然为这些公司的

价值回归提供机会，即使市盈率只

有

15

倍，也有

50%

的收益，但风险

却很少， 这就是我们提出

2011

年

“以钢为纲，开工建房”，提出投资

机会将出现于受政策性打击下价

值压缩的蓝筹股的原因。

数据疑虑 化工“诱惑”

□东兴证券 张景东

过去几天最引人注目

的无疑是一季度经济数据

的公布。由于之前的加息，

市场对

3

月份

CPI

创出新高

已经有了充分预期， 上周

前期市场的躁动和谨慎，

终于在周五的上涨中得到

宣泄。 但是由于个股涨少

跌多， 因此并没有给市场

带来太多兴奋， 反而令分

歧更为严重。

除了

CPI

，众多经济数

据中最令笔者关注的是固

定资产投资和房地产开发

投资增速， 因为这直接关

系到今年的经济增速。 尤

其是在出口萎靡、一季度

出现逆差、消费增速回落

且缺乏亮点的情况下，投

资担负的责任就更加重

大。 固定资产投资增长

25%

符合预期， 也体现了

调控政策抑制投资规模的

效果；但房地产开发投资

增长

34.7%

， 明显超出预

期。 由于保障房这一主题

关系到房地产、 机械、建

材乃至大批有色金属等行

业的前景，因此市场当然

不会放过这个机会，房地

产板块出现强劲反弹。 不

过，除了地产股积极上涨

之外 ， 其余板块皆无表

现， 结合资金流向观察，

不少领域仍然持续净流

出， 这就需要引起足够的

警惕。

再看其它指标 ，

GDP

增速

9.7%

，体现了稳定增

长的特点， 结合过去一年

的数据表现看，这是国内

少有的平稳增长态势。 但

是如果结合通胀创出的新

高，就令人忧虑了。 因为

数据表明紧缩政策并未影

响经济增长，也就意味着

继续紧缩仍有空间。 另

外 ， 关于进口额的高增

长， 如果考虑商品价格的

持续上涨， 那么实际的增

长幅度将大打折扣； 消费

增长中其实也有同样的情

况。 所以对于宏观形势究

竟是乐观还是悲观， 真的

难以判定。

上周日央行再次 提

准， 明确表态货币政策将

继续收紧， 同时还指出准

备金率没有绝对上限，这

种表态实际上几乎否决了

之前关于紧缩政策即将结

束的预期，紧缩仍在路上。

另外， 国资委有关负责人

表示， 对于没有相关主业

的央企，不得从事股票、金

融衍生品等投资。 从历史

上来看， 这种表态实际上

是一种风险提示， 虽然市

场不至于马上见顶， 但还

是需要投资者警惕。

近期市场重心继续在

周期类品种当中寻找所谓

估值修复的机会， 所以钢

铁成为主角， 只是钢铁股

上升过快， 缩短了自己的

炒作周期。 而顺着这个思

路，高速公路、电力、铁路

等品种也成为被关注的对

象。 这样的结果实在令人

无奈， 因为这些股票通常

是没有选择的选择。 如果

市场沿着这样的方向走下

去，结果可想而知。好在还

有化工板块， 之前氟化工

的上涨， 令投资者对化工

产品涨价带来的能量刮目

相看， 因此市场已开始大

肆寻找相似题材， 并且一

旦找到就绝不错过。 煤化

工、电石、磷化工等等，看

似机会都不错。 在这个缺

少亮点的春天， 这样的诱

惑实在难以抵挡。

连日来的缩量震荡，

引起了很多争论， 但客观

上缩量确实延长了市场的

震荡期， 使得个股炒作得

以延续， 所以从炒作需要

考虑， 市场最好不要兴奋

过度。 在没有明显放量或

破位之前， 少量股票仍然

会有惊喜出现。 但就指数

而言， 笔者仍然看不到多

少上升空间。

期指缓慢上行或是主基调

□

海通股指期货联合研究中心

姚欣昊 王娟

备受瞩目的宏观经济数据

上周五发布， 没有给市场带来

较大负面影响。 亮丽业绩提振

银行股持续走强，沪深

300

现指

延续涨势， 盘中再创本轮反弹

以来新高。

IF1104

到期平稳交

割，

IF1105

成为主力合约。

上周沪深

300

指数维持区间

震荡并站稳

3300

点上方， 表现

仍属强势， 与之再度形成反差

的是，期指基差进一步回落，期

现套利者完全丧失操作空间。

IF1104

于上周三完成向

IF1105

的主力合约交接， 交接过程中

IF1104

大多在贴水区中，但由于

IF1104

的期现套利开仓者数量

极为有限， 因此出现贴水后未

引发套利平仓潮， 交割日也没

有引发市场剧烈波动。

IF1105

周

中所有交易时间都运行在无套

利区间之中， 最大升水没有超

过

25

个点。 远月合约

IF1109

与

IF1106

的套利年化收益显著下

降， 前半周尚能维持

0.5%

左右

的套利年化收益， 后半周落入

无套利区间之中， 使得当日套

利曲线罕见地呈现一条

0

值直

线。 上周日内各合约基差大致

与大盘呈反向的走势， 期指市

场多空双方表现都极为谨慎 ，

不愿主动出手攻击， 短期内期

现套利者难有作为。

上周期指呈现近强远弱的

格局，

IF1105

与

IF1104

的价差在

14

到

18

点的区间内震荡， 最远

月合约

IF1109

与

IF1104

的价差

周中曾跌破

70

点， 进行跨期套

利的投资者收益状况亦不甚理

想。

18

日新的远月合约

IF1112

挂牌交易，其与

IF1105

的价差表

现或将给市场走向带来一定的

指引。

3

月份

CPI

和

PPI

虽然较高，

但是仍然在市场预期之中。 一

季度

GDP

同比增速、

3

月份工业

增加值、 消费等数据略超市场

预期。 值得注意的是，

3

月份

CPI

环比回落

0.2%

， 国家统计局认

为物价调控结果初显， 物价走

势总体可控，这是积极的信号，

有利于坚定前期的

CPI

年中见顶

回落的一致预期。 由于

3

月份的

M2

同比增速超出市场预期，

4

月

份仍然存在上调存款准备金率

的可能， 但这也是之前预料之

中的。 虽然

17

日央行行长周小

川表示一定要消除通胀走高的

货币因素， 货币政策适当收紧

会持续一段时间， 但是同时表

示不断加息的副作用也会较

大， 容易引发海外热钱涌入套

利。 目前最大的风险因素依然

是中东政治局势导致原油价格

持续维持在高位， 这在一定程

度上会推动国内成本上升 ，输

入型通胀压力增强。 从板块来

说， 中小板指数和创业板指数

短期存在企稳的需求， 蓝筹股

仍将是驱动现指上升的主要力

量， 金融地产后市仍存上行动

能。 我们维持前期的看法，短期

内政策再度大幅紧缩的可能性

降低， 这为期现上涨创造了政

策预期环境。 本周缓慢上行或

将是主基调。 沪深

300

现指短期

压力位

3380

点，

IF1105

短期压力

位

3400

点。 从

IF1105

的持仓量来

看， 空头大主力持仓集中度依

然较高。 操作方面，低位中长线

多单移至

IF1105

后继续持有；对

于短线资金来说 ， 待回调至

3320-3330

点一带可以尝试多单

介入，止损位

3300

点。

■港股七日谈

恒指日元惊现孪生走势

三大疑点待解

□香港智信社

近一个月以来，香港恒生指

数与美元对日元汇率两种在传

统思维逻辑下相关性不大的资

产，却出现了价格走势的惊人重

叠。 其中蹊跷耐人寻味，如果二

者走向存在某些必然联系，如果

这种联系日后依然有效，那么对

于港股投资者来说，是否可以通

过跟踪日元汇率来做出自己的

投资决策呢？

自

3

月

11

日日本地震之后，

美元对日元汇率经历了下挫—

飙升—回调的过程，而香港恒生

指数近一个月来的走势与日元

不谋而合，甚至转折的时点与幅

度都惊人相似。 面对上述现象，

投资者难免会提出三大疑问。 首

先，在逻辑上，这种现象的出现

是纯属巧合还是有某种内在的

联系？ 其次，为什么恒指与日元

孪生走势发生在近一个月？ 最

后，在时点上，恒指与日元联动

走势还将持续多长时间？

在回答第一个问题之前，我

们有必要了解一下日元的套息

交易。自上个世纪

90

年代中期以

来，日本央行长期实行低利率政

策，日本由此成为全球流动性的

主要提供者，国际游资借入大量

低息日元，换汇为其他各主要货

币， 并投资于高收益的国际资

产，从中牟利。 每当全球避险情

绪升温之时，会促使部分日元套

息交易平仓，美元对日元也随即

出现下跌，而日元的升值又会进

一步刺激日元平仓潮的涌现；相

反，当风险偏好上升之时，日元

套息交易再度兴盛，其表现就是

美元对日元汇率的上涨。

那么，日元套息交易又与港

股走势有何联系？ 众所周知，多

年以来，香港市场一直被誉为全

球最为自由的市场，国际资金自

由进出；而且由于港元联系汇率

制度，香港政府难以施行独立的

货币政策。这样就为从事日元套

息交易的国际游资提供了天然

的有利环境，每当基本面因素趋

于平淡之时，港股资金市特征表

现得极为明显。 日本地震之后，

全球避险情绪升温，投资者预期

全球资金回流日元，日元大幅升

值，日元平仓潮涌现，资金流出

香港市场， 致港股恐慌性下挫；

随后，自

3

月

18

日开始，随着多国

央行干预汇市，以及日本央行向

市场投放相当于两倍美联储

QE2

规模的日元，美元对日元汇

率由

76.5

低点大幅飙升至

4

月

6

日的

85.54

高点，期间，日元套息

交易再度兴盛，恒生指数区间涨

幅也接近

10%

； 近一周以来，受

到欧元区加息、国际油价高企等

因素影响，全球市场审慎情绪有

所升温，美元对日元汇率以及恒

生指数均出现了小幅回调。

至于第二个问题，为什么恒

指与日元在日本地震之前并未

表现出同起同落的关系？ 其实，

如果我们观察

2005

年以来恒指

与日元的走势关系，不难发现在

绝大多数时间二者表现出了极

为一致的走势，期间只有

2009

年

4

月之后恒指与日元走势分离，

直至日本地震后，又重归一致走

势。而

2009

年

4

月，恰好是美联储

量化宽松政策开始实施之时。 在

此期间，

Libor

美元

3

月拆息一度

下穿日元

3

月拆息， 美元有取代

日元成为套息交易携带货币之

势， 致使部分日元套息交易平

仓， 美元对日元出现持续下挫；

与此同时，港股则受到美联储两

次量宽刺激，出现了一轮近

70%

的升势。然而，我们必须看到，恒

指与日元的背离是在美联储扭

曲的货币政策条件下出现的，并

非常态，美国经济复苏显著强于

欧洲及日本，一旦其货币政策恢

复正常，日元仍将长期成为套息

交易携带货币， 这是大势所趋，

只不过日本地震及地缘政治导

致的高油价加速了这种进程，同

时也令分离近两年之久的恒指

与日元走势迅速“拟合”。

下面， 我们进入第三个问

题，恒指与日元在经历了一个月

的亲密接触之后，长期的走势关

系又将如何演变呢？ 我们认为，

日本地震将令日本央行在今后

较长时期内锁定超宽松货币政

策，而美联储“退出”量宽甚至升

息乃是大趋势，日元作为套息交

易携带货币地位还将长期延续。

而对于港股来说，当事件性的影

响渐趋平静之后，资金市不会完

全主导恒指走向，内地、美国的

基本面因素均会再度作用于投

资决策，近一周以来港股的状况

正处于这种转变之中，但长期来

看，日元汇率仍不失为港股走向

重要的参考指标之一。

上证综指日K线图


