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■资金流向监测
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政策助力 双底形态或完美构筑

□宏源证券 邢振宁

在国际板传闻又起、

B

股重挫

的拖累下， 本周三大盘出现恐慌性

暴跌的局面， 以一根带量长阴完成

了

11

月最后一个交易日的形态，并

创出了年内第二大单日跌幅。 受市

场抛压的影响， 大盘失守

5

日均线

后，市场重心大幅下移。 不过，在央

行超预期下调存准率的举措下，短

期市场将迎来超跌反弹行情，据此，

由技术及政策底构筑的完美双底形

态逐渐确立。

结合两市

B

股的走势来看，本

周三

B

股指数超过

6%

的暴跌，很

大程度上是来自国际板的利空传

言。 其实，回顾今年的行情，国际

板的相关传闻已经多次给市场制

造了恐慌情绪。 为什么市场对国

际板总是能够产生如此之大的恐

慌， 为什么总是被市场空头所利

用， 其主要原因还是源于市场对

扩容压力、流动性的担忧。 临近年

底， 央行虽一定程度上释放了流

动性， 但市场资金需求压力依然

未减。

首先， 市场

IPO

仍处于高速。

12

月初，沪深两市将有

5

只新股发

行。 其中包括主板的东吴证券和

新华保险，而陕煤股份、中交股份

等新股仍有可能会搭上本年度发

行的末班车。 其次，市场再融资压

力出现。

11

月

29

日晚，工行公告称

拟发行

700

亿次级债用于补充资

本充足率。

不过市场在月度最后交易日

的下跌，还是引发了投资者对宽松

政策的遐想。

11

月

PMI

数据将在

12

月

1

日公布， 以目前市场的预测结

果来看，

PMI

跌破

50

的可能性极大。

加之物价不断降温后，

11

月

CPI

数

据也将有回落至

5%

以内的可能。

此外，中国

10

月金融机构新增外汇

占款下降近

250

亿元，为近

4

年来的

首次下降。 在人民币升值预期减

弱、 国际热钱回流欧美的形势下，

11

月外汇占款也存在进一步回落

的趋势。 作为对外汇占款高企现象

的对冲，自

2010

年

1

月以来，央行已

经完成了对存款准备金率的

12

次

上调，目前已经达到

21.5%

的高位。

那么在外汇占款回落的趋势下，存

款准备金率选择适当下调也是情

理之中的事情。

与当时

2307

点反弹环境不同的

是，中国证券市场已经开始走上“治

市”之路。 有从近期的现金分红、创

业板退市以及打击“老鼠仓”等消息

来看， 证监会加大了证券市场整治

的力度， 这无疑也在一定程度上对

市场情绪造成了影响。

技术方面，分时指标显示，大盘

60

分钟

MACD

指标也有背离迹象出

现， 而昨日央行下调存款准备金率

的举动，更大幅超出预期。 因此，技

术底与政策底有望真正形成完美结

合。操作上不宜过度悲观，建议回避

缺乏基本面支持的高价股， 关注错

杀股的低吸机会。

国金证券：

货币宽松将开启估值修复之门

□本报记者 朱茵

国金证券研究所

30

日在上海举行

2012

年投资策略

年会，认为

2012

年在通胀下行、货币宽松、估值扩张的情

形下，上证综指核心波动区间为

2100-3200

点。

下调存准率确认货币宽松

国金证券认为，

2012

年通胀下滑、需求下滑及货币宽

松将是必然。在经历了一个衰退期的流动性宽松后，降存

准率的时间窗口的临近，

11

月的最后一天，央行超预期宣

布下调存准率

50

个基点， 更进一步确认了货币从紧缩转

向宽松。 对于降息，国金证券认为，

2012

年大方向上应该

是降息，只是时间和空间不确定。

2012

年二季度降息预期

将会滋生，但是执行不执行要到三季度来看。

国金证券认为，

2012

年将是“旧经济”向“新经济”过

渡的阶段，整体宏观经济在增长、物价、财政、货币方面

将以稳为主，周期性波动不明显。 对于

2012

年的经济增

长形态，从同比上来看是一个

L

型，今年年初经济开始下

滑，一直会下滑到

2012

年前期。 估计底部是在

2012

年一

季度，后面三季度将会平稳。

通胀方面，国金认为是逐渐下行，如果说没有政府

的政策调整，通胀会在三季度非常低，综合来看，预计

3.8%

、

3.0%

、

2.0%

，

2.1%

将是明年四个季度的足迹。

流动性方面，国金证券预计

2012

年信贷将达

8

万亿，

此外社会融资总额达

13

万亿。

2012

年的货币信贷总额同

比下滑，但是环比可能会在二季度有所波动，但这个波

动不具备持续性。

估值将是重要推动力

国金证券策略分析师冯宇认为，

2012

年上证综指核

心波动区间是

2100-3200

点， 下限对应

10%

的业绩增长

和

9

倍

PE

水平，上限对应

15%

的业绩增长和

13

倍

PE

。由于

2012

年整个中国经济处于弱周期的形态，估值的扩张将

会是市场上行非常重要的推动力。 投资主线方面建议各

位投资者关注新生活和新科技这一类的投资机会。

从

2011

年压制市场的两大因素，即逐渐下滑的企业

盈利、步步收紧的流动性来看，

2012

年都会发生变化。 从

企业盈利来看， 国金预计全部

A

股上市公司盈利增长将

温和增长

10.8%-15.3%

。从

2008-2009

年股票和债券的轮

动规律可以发现，国债收益率出现拐点在时间上领先股

市拐点

4

、

5

个月，而从今年

10

月份开始，已经可以观察到

国债收益率快速下行的现象。 整个股市的启动，可能要

等到信用利差见顶回落才可以。

国金证券认为

2012

年上半年不必悲观。 在流动性改

善政策的放松之下，市场会进入估值扩张周期。

2011

年

年末到

2012

年一季度是政策频出、流动性宽松，中小股

票持续活跃。

2012

年二季度是风格阶段性切换的关键时

期，可提前布局。 一季度业绩真空、流动性宽裕、政策预

期推动，为主题投资提供了最适宜的氛围。

2012

年一季

度看好的主题有：

2009

年的新能源、

2010

年区域概念和

世博概念以及

2011

年的水利概念。

2012

年的主题则包括

新能源板块及农林牧渔行业。

2012

年一季度后期风格将向周期股转变， 进入

3

月

份，随着一季度信贷回升和经济旺季的来临，以地产产

业链为代表的周期品将迎来关键时期。 如果地产销售出

现好转，投资者对于基本面的预期将向上修正；如果地

产销售继续萎靡，政策结构性放松以防止经济下滑过度

的必要性将会上升， 一季度后期市场风格将发生转化，

周期品行业将迎来战略性机会。

华泰联合：

2012

年二季度或迎反弹

□本报记者 钱杰

华泰联合证券

2012

年投

资策略会

11

月

30

日在深圳举

行，华泰联合首席策略分析师

穆启国在会上发布了题为“经

济乏亮点， 反弹看结构”的

2012

年

A

股投资策略。 华泰联

合策略小组认为，基于通胀回

落和政策微调的判断，

2012

年

股市将迎来反弹，反弹的操作

性和空间将优于

2011

年，但货

币政策微调仍面临掣肘因素，

估值系统性提升较难，

2012

年

上半年股市回落趋势难改，预

计

2012

年二季度中将是捕捉

反弹的较好时点。

上半年回落趋势难改

穆启国表示，目前

A

股市

场估值已经逼近

2005

年和

2008

年次贷危机时期的最低

水平， 但与

2008

年不同的是，

当时产业资本增持现象明显，

而目前产业资本减持和融资

迹象明显，主要原因在于产业

资本目前资本短缺。

他认为， 未来流动性释放

的推动力在于调控政策放松，

由于经济增速已经回落， 通胀

也开始回落， 货币政策主动调

控概率减小，随着贸易顺差减

小和人民币升值压力减弱，外

汇占款减少使得基础货币供

应回落，也降低了主动调控的

动力。 但与此同时，流动性释

放也面临两大阻力：一是商品

价格仍处高位，二是人民币升

值预期降低增加了资金外流

的压力。

“货币政策微调面临掣

肘，估值体系的提升较难。 经

济主线并不明确，长期成长与

短期增长存在逻辑上的冲突

持续赚钱效应难以显现，因此

明年上半年股市回落趋势没

有改变。 ” 穆启国表示，如果

货币政策太早松动，实体经济

泡沫维持， 也只会让市场盘

整，但整体回落趋势在明年上

半年不太可能扭转。

静待外围资金入市

他指出，由于通胀回落和

政策微调，

2012

年市场反弹

的操作性和空间将优于

2011

年。 其中，

2012

年二季度中为

捕捉反弹的预估时点。 届时，

春节前后资金 （包括高利贷

和实体经济的结算资金）紧

张的风险有所消化， 经济回

落趋势也相对明显， 政策主

线相对明确。

行业配置上， 他认为，明

年行业轮动效应将弱化，经济

增速回落使得周期性行业超

额收益难以系统性提升，关注

的焦点应放在需求稳定及成

本回落的行业上，综合推荐医

药、科技、汽车、家电、通讯设

备等行业。

主题投资上，华泰联合证

券策略研究小组建议一季度

关注农业科技，年末年初之际

建议关注重组股的投资机会，

建议可以关注产业链上的整

合机会、集团有明确发展方向

或资产注入承诺的上市公司。

此外，战略性新兴行业

2012

年

仍难有整体行情，更多机会是

来自于具有核心竞争力或者

核心资产的新兴产业公司。 对

于新兴产业，

2012

年大股东解

禁压力将首次出现，其对市场

的影响值得关注，预计有解禁

压力的小盘股将在

2012

年受

到压制，机械设备、信息服务、

化工、医疗生物、电子、信息

设备行业受创业板解禁的影

响最大。

“兔尾”遭遇“熊尾” 下跌趋势难改

□东方证券 魏颖捷

“黑色星期三”的出现，虽有些莫

名其妙， 但细想之下仍有一些原因，

如年底扩容加速、 国际板等利空消

息，无可否认，

A

股单日的恐慌暴跌很

大程度上是由内生性因素驱动，这种

由企业盈利下行、资本外流等基本面

利空所构成的做空动能短期内恰恰

通过政策微调难以对冲。 目前

A

股的

整体格局属于典型的 “熊市末期”特

征，不过，昨日央行下调存款准备金

率的举动，短期肯定会引发一定幅度

的反弹。 值得注意的是，央行超预期

下调存准率，本身就有经济下滑超预

期的可能存在，故短线反弹依然难改

市场下行的趋势。

热钱外流并非“危言耸听”

1

月汇丰

PMI

指数进一步确认了上

市公司利润进入“双杀”周期、外汇占

款三年多来首次负增长所引发的思考

不仅仅是热钱外流， 更深层次的是对

宏观经济以及人民币汇率出现阶段性

拐点的担忧。 昨日

1

年期人民币

NDF

报

价为

6.38

，高于

6.348

的即期汇率，显示

人民币贬值的预期开始抬头。 而周三

跌幅最大的分类指数是

B

股指数，

B

股

的估值低于

A

股又无扩容压力， 但却

出现恐慌性抛售， 很大程度上也是缘

于资本外流的担忧。 过去

10

年， 除了

2007

年

12

月由于次贷危机出现一次月

度负增长外， 外汇占款月度数据的波

动中枢一直保持在

2000

亿元以上。

11

月外汇占款的负增长， 当然有全球经

济下滑导致的贸易顺差下降和新增实

际利用外资的收窄的影响， 但更重要

的是热钱和避险资本流出， 结合目前

国内经济所面临的转型压力， 这很可

能是拐点。

年底政策利好已兑现

近期高层明确表态地产调控仍

会持续，对于调结构所带来的阵痛已

有充分准备。 未来“去地产化”以及

“产业多元化”将是经济发展的主线，

从转型迫切性的角度出发，地产调控

是刮骨疗伤，但必须进行。 那么短期

的阵痛在所难免，地产、银行、钢铁、

水泥、建筑等一系列与楼市调控关联

最为密切的权重板块未来的业绩压

力可想而知。

中央经济工作会议的定调仍是

“稳健的货币政策”和“积极的财政

政策”。货币政策的稳健在于增加了

前瞻性 、灵活性以及针对性，这点

从

10

月以来的货币微调中已可看

出，而财政的积极政策已经在小微

企业的结构性减税上有所体现，即

便央行超预期下调存准率，相信也

是权宜之计，主要是为了对冲热钱

的大幅流出。 而上述政策松动对于

外部经营环境恶化的相关企业而

言， 起到的是中药温补的疗效，是

一个循序渐进的过程，难以立竿见

影。 相比之下，未来两个季度将是

上市公司盈利加速回落的阶段，这

种盈利周期性下行的趋势非一般政

策所能扭转。

国内外“黑天鹅” 不少

在经济下行周期中，国内外“黑天

鹅”出现的概率不容忽视。 今明两年

地方债务到期总额约

4.6

万亿元，面临

集中偿付的需求， 目前我国债务占

GDP

约

60%

，虽然整体可控，但每个省

份的情况差距较大，不排除局部出现

偿付困难， 加之今年底和明年初是

“涉房”信托的集中清算期，上述信托

实际投向地产的规模难以统计，一旦

楼市调控深化，会否重演温州民间融

资式的“多米诺”骨牌效应仍属未知。

而银行恰恰对这部分资金的风险预

计并不充分。 国外方面，欧债危机进

入“高潮”，从希腊等边缘国家逐渐蔓

延至意大利、西班牙等核心国家。 虽

然欧盟各国财长达成

3

个一致， 但并

未涉及到问题根源，欧洲陷入经济衰

退已经在所难免。 美元指数日益逼近

前期高点， 未来仍然有可能维持强

势，这也进一步印证了资金回流美元

进行避险的趋势，利空

A

股。

熊市末期特征渐显

由上述基本面担忧所引发的 “蝴

蝶效应” 恰恰是熊市末期的典型特

征，尽管央行超预期下调存款准备金

率， 但反弹过后

A

股难免还会步入寻

底阶段。 虽然期间政策转向以及保增

长等积极信号会不断涌现，但不足以

对冲企业利润小周期衰退的趋势力

量。 事实上，每一次底部的诞生不是

简单的政策利好，而是积极政策累加

效应以及利空逐渐透支的反复博弈

下所产生，换而言之，目前

A

股积极信

号的累加效应尚不够“火候”，而空头

最后一轮反扑偶露峥嵘，还未到“强弩

之末”的阶段。

港股失守

18000

点 短线或反弹

□香港智信社

隔夜欧美股市小幅走高， 但内

地

A

股周三受到利空消息的打压遭

受重挫，受此拖累，港股昨日低开低

走， 恒生指数再度失守

18000

点关

口， 最终收报

17989.35

点， 跌幅为

1.46%

。 大市交投有所放大，共成交

779

亿港元。

H

股领跌大市，国企指数

跌幅达到

2.11%

，而红筹指数跌幅为

0.97%

。

中资金融股为昨日盘面沽压最

为沉重的板块，恒生中国

H

股金融行

业指数跌幅高达

2.56%

，其中，中国

平安以

5.28%

的跌幅成为表现最差

的恒指成分股。 此外，蓝筹地产股为

另一个领跌板块， 恒生地产分类指

数跌幅为

2.27%

，新世界发展和中国

海外均下跌

3%

之上。

展望港股后市，我们依然维持恒

指

18000

点之下空间有限的观点，短

线或将出现反弹。 一方面，内地

A

股

昨日的下挫更多地缘于国际板等利

空传闻的拖累， 有非理性因素的成

分，而央行昨日晚间出人意料地下

调准备金率

0.5%

个百分点，或许意

味着内地货币政策全面性放松将

早于市场预期， 预计将有效提振

A

股市场人气， 进而利好港股后市。

另一方面，在昨日内地央行宣布下

调准备金率之后，欧洲股市迅速拉

升，国际油价则重上

100

美元大关，

这说明中国经济及政策变化对于

全球市场的影响力在增强，全球投

资者风险偏好短线有望获得提升，

进而利好港股。 而且，从资金流向

上看，昨日美元对港币汇率出现大

幅下挫，说明国际资金回流香港市

场将成为短期趋势。 因此，我们预计

港股周四或将受到内外股市扬升的

带动而重上

18000

点关口， 中短期走

向偏向于乐观。

大盘跳水

50

亿资金夺路逃命

11

月

30

日沪深股市出现深幅调整。上证指数下跌

3.27%

，

以

2333.41

点报收；深成指收于

9693.39

点，下跌

3.19%

。 同时，

中小板综指下跌

4.01%

，创业板指数下跌

4.79%

。成交量方面，

当天沪市成交

722.2

亿元，深市成交

712.3

亿元，两市合计成交

额为

1434.5

亿元，较前一交易日明显放大。

从资金流向上看，沪深

A

股主力资金全面净流出，而

B

股资金则在权重股影响下出现净流入。据大智慧统计，

本周三沪市

A

股资金净流出

297262.76

万元， 沪市

B

股资

金净流入

41.58

万元， 深市

A

股资金净流出

203907.28

万

元，深市

B

股资金净流入

114.60

万元，两市资金合计净流

出

50.10

亿元。

在行业板块之中，周三只有教育传媒板块实现资金

净流入，流入金额为

19043.73

万元；此外，旅游酒店、保险

板块资金净流出量相对较低， 分别流出

123.91

万元和

762.76

万元。 与此形成对照的是，化工化纤、券商和有色

金属行业资金净流出量居前， 其净流出额分别为

49447.67

万元、

43072.15

万元和

37799.09

万元。 （龙跃）

黑色星期三突袭

110

只个股盘中触跌停

□本报记者 魏静

11

月

30

日，沪深两市遭遇

突袭而来的恐慌性暴跌，沪综

指盘中一度大跌

90

多点。在恐

慌性情绪蔓延之际，个股表现

可谓哀鸿遍野。 统计显示，昨

日有

110

只个股盘中触及跌

停，收市也仍有

25

只个股封住

跌停板。

事实上， 昨日

B

股指数成

为暴跌的先行指标， 在

B

股指

数突然暴跌逾

6%

、 创出

16

个

月新低之后，沪深股市恐慌性

杀跌情绪也加剧，全日几乎呈

现出毫无抵抗性的暴跌走势。

盘面上，个股全线普跌，盘中

一度有

110

只个股触及跌停

板。 值得注意的是，前期表现

持续抢眼的软件、电子、农业

及传媒类个股齐聚跌停板，如

久其软件、筌银高科和华谊嘉

信等。

行业板块方面，昨日

23

个

申万一级行业全部出现大跌。

其中，信息设备、电子和机械

设备跌幅居前，全日分别下跌

4.97%

、

4.92%

和

4.67%

； 即便

表现较为抗跌的食品饮料指

数，全日跌幅也达

1.88%

。在昨

日的暴跌袭击之下，多数行业

指数均向新低进军，如有色金

属、黑色金属等。

昨日逾百只个股盘中触

及跌停，表明市场恐慌情绪极

其浓厚，事实上盘中也未出现

抵抗性的反弹。 分析人士指

出，尽管在经济下行逐步确立

的大背景下， 股指跌势难改

;

不过，昨日央行超预期地下调

存准率的举措，已然令货币宽

松预期确立，预计短期股指将

出现超跌反弹行情，昨日的超

跌股反弹幅度或更大。

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

（

６０

）

ＭＡ

（

１００

）

ＭＡ

（

１２０

）

ＭＡ

（

２５０

）

↓２３８１．３２

↓２４００．９０

↓２４５３．５０

↓２４４２．５９

↓２４４４．８９

↓２５３６．１０

↓２５６６．３３

↓２７２４．０７

↓２５７２．４６

↓２５９３．４０

↓２６６０．８６

↓２６５３．３７

↓２６６９．８８

↓２７８５．３１

↓２８１８．８７

↓３００１．２５

↓９８８８．８０

↓９９７９．１６６

↓１０２６５．６２

↓１０２５５．７４

↓１０４５３．８０

↓１１０２７．４７

↓１１１５５．３４

↓１１８１６．５４

乖 离 率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↓－２．１１

↓－０．８６

↓－２．０５

↓－０．８６

↓－２．０９

↓－０．９３

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↓－２１．６９

↓－９．５４

↓－３１．２９

↓－１８．０９

↓－１６５．３７

↓－１１７．７２

相对强弱指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↑２３．５０

↑３１．９５

↓２４．７６

↓３２．３７

↓２２．８９

↓３０．７９

慢速随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↓１７．６０

↓１７．５８

↑１６．５２

↓１５．８８

↓１４．８８

↓１４．５９

技 术 指 标 上 证（综指） 沪深３００ 深 证（成指）

心 理 线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓３３．３３

３７．５０

↓３３．３３

↑３１．９４

↓２５．００

２７．７８

动向指标（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓９．６８

↑４１．５０

↑４６．４３

↑４１．１６

↓１０．２２

↑３９．７７

↑４４．２９

↑３８．８８

↓７．６８

↑４２．３８

↑５１．０８

↑３９．９７

人气意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↓１５９．４３

↓１９５．３１

↓１６６．７２

↓１８５．２９

↓１５８．６５

↓１８０．５５

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↑９１．４３

↑９３．５７

↑９２．０６

↑９４．７８

↑９１．４８

↑９４．２８

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↓１６．７９

↓１７．６０

↓１５．１６

↓１６．７２

↑１６．５２

↓１７．１１

↓１４．８２

↓１４．８８

↓１４．７１

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↓－１９５．３０

↓－１２１．０３

↓－２２８．６８

↓－１５２．３５

↓－９５２．３０

↓－６４９．９１

超买超卖指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↓－７．７２ ↓－８．３１ ↓－８．９５

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

６０１９２８ Ｎ

凤凰

１１．８６ ３４．７７％ ３４９１６．１８４ ０ ３４９１６．１８４

６００１６５

新日恒力

９．４ １．４０％ １２２１２．６６６ ９６３１．９５３ ２５８０．７１３

６０１２８８

农业银行

２．５４ －１．１７％ １３２８０．３６４ １０８１４．５１５ ２４６５．８５

００２１１１

威海广泰

１０．２３ ８．２５％ １１２２５．０７５ ８９８４．４９８ ２２４０．５７７

００２０７３

软控股份

１７ －５．２９％ ７４０２．７９１ ５２１０．９８３ ２１９１．８０７

００２０５７

中钢天源

２２．６７ ３．５６％ １０８８４．３３ ８９９６．２３２ １８８８．０９８

０００４０１

冀东水泥

１５．１９ －３．５６％ ４８７７．５５５ ３０９６．７０３ １７８０．８５２

６００２００

江苏吴中

１１．４ １．６０％ ２５３７６．９７１ ２３７１８．８１８ １６５８．１５２

６００３１９

亚星化学

６．７７ １０．０８％ ３７４９．２２２ ２１５２．４９５ １５９６．７２８

００２０２２

科华生物

１３．３５ －０．５２％ ９４４６．４４６ ７８６１．７４９ １５８４．６９７


