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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。

常用技术分析指标数值表（2012年 8月 31日）
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新浪多空调查

博客论道

盘古开天：9月份的四大看点

上周五，两市继续缩量阴跌，沪市创出近年来罕见的地量———352.7亿元！ 那么，如何看待九月份首周的市场呢？ 笔者认为有四大看点。

第一，极度地量暗示大变盘。 八月份收官日市场创出自2008年12月31日344亿元以来罕见的地量水平———352.7亿元，意味着多空换手率、人气达到历史性“冰点”，并且这一成交量已接近2008年大熊市1664底部时的水平。 某种程度上，罕见地量本身就说明大盘处于历史性底部区域。

第二，2000点将是多空双方的敏感位。 八月份最后一周空头凭借创业板将迎来开板以来最大解禁洪峰、房产税预期、转融通等利空“一口气”把大盘砸至2032点，与2000点仅一步之遥。 而此时转融通、宝钢回购、8月IPO零上会、汇金增持这四大动作，透露出管理层的一种呵护市场的态度。 可以看出，若击破2000点势必引发管理层的进一步出

牌。 不过若击破2000点会引发市场恐慌，下行空间则不好预测。

第三，底背离将积蓄爆发力。 从MACD指标来看，目前大盘依然处于底背离的状态，尤其是周MACD的底背离更加明显。 虽然现在市场处于弱势状态，但底背离现象不会因为市场的弱势下杀而被忽视，其本身具备的爆发力值得投资者重视。

第四，“吃饭行情”可期。 虽然不排除指数继续创出新低的可能性，但9月份之前以罕见地量收盘，意味着空头力量进入衰退区域，同时国庆节前往往是行情炒作的黄金区间，再加上即将召开十八大，种种因素交织，A股的“吃饭行情”值得期待。

空境留白：9月超跌反弹可期

上周五，沪指收报2047.52点，下跌5.06点，成交量缩至352.7亿元。 技术面上，月线上股指已经连续四个月收阴；从历史上来看，月线四连阴的形态十分罕见，这显示出市场已经处于十分弱势的状态。

短期来看，成交低迷显示出市场信心不足，大盘维持盘整的概率很大，总体上仍将是一个筑底的过程。 不过，近期市场已经开始出现多头明显抗跌的迹象，加上技术指标的超卖，九月份市场反弹依然值得期待。 操作上，短线仍建议高抛低吸。

拾金客：9月做好四方面的准备

在刚刚过去的八月份，沪指下跌百余点；自五月份调整以来，大盘累计下跌四百余点。 期间，一些连续抄底的散户，每一次都以为是底部，但是每一次都买在阶段顶部，这着实令投资者受伤。 五穷、六绝、七向下、八照亏的行情已过去，9月份投资者还需努力振作精神，认真研究应对之策。

从最近的盘面来看，上证指数每逢低点都能得到神秘资金护盘，但是这样的状态能持续多久，市场何时能够转势，并走出让投资欣喜的像样的行情，都还是未知数。 对于九月份的操作，总体上还是以谨慎为主，从以下四方面着手应对。

第一，以目前的点位看，投资者手中的个股如不是连续拉高的强势股则可以持有；如果是连续拉高的强势股该减仓还是要减仓，因为强势股补跌空间很大。 第二，操作上还是以超短线为主。 不要认为目前点位已经很低了而买了股票放着不管，这种做法短期来说出错的概率大；近期的走势已经证明即使点位不动个股方面仍然是跌多涨少。

第三，仓位一定要轻，已经重仓被套的投资者可以盘中利用滚动式波段操作摊低成本，即逢高减仓，等待回落再买入，只有这样才能慢慢摊薄成本。 第四，最后投资者需要重点留意成交量和资金面的情况，因为只有温和放量加之资金净流入才是盘面得以扭转的信号。

总体来看，九月份上旬盘面不会有太大变化，下旬也许会出现国庆行情。 投资者在九月份上半月应该小心谨慎，下半月随盘面企稳再决定是否试探性布局。 （申玉彬 整理）

拾金客：

做好四方面准备

在刚刚过去的八月份，沪指

下跌百余点；自五月份调整以来，

大盘累计下跌四百余点。 期间，

一些连续抄底的散户，每一次都

以为是底部，但是每一次都买在

阶段顶部，这着实令投资者受伤。

五穷、六绝、七向下、八照亏的行

情已过去，

9

月份投资者还需努力

振作精神，认真研究应对之策。

从最近的盘面来看，上证指

数每逢低点都能得到神秘资金护

盘，但是这样的状态能持续多久，

市场何时能够转势，并走出让投

资欣喜的像样的行情，都还是未

知数。 对于九月份的操作，总体

上还是以谨慎为主，从以下四方

面着手应对。

第一，以目前的点位看，投资

者手中的个股如不是连续拉高的

强势股则可以持有；如果是连续

拉高的强势股该减仓还是要减

仓，因为强势股补跌空间很大。第

二，操作上还是以超短线为主。不

要认为目前点位已经很低了而买

了股票放着不管， 这种做法短期

来说出错的概率大； 近期的走势

已经证明即使点位不动个股方面

仍然是跌多涨少。第三，仓位一定

要轻， 已经重仓被套的投资者可

以盘中利用滚动式波段操作摊低

成本，即逢高减仓，等待回落再买

入，只有这样才能慢慢摊薄成本。

第四， 最后投资者需要重点留意

成交量和资金面的情况， 因为只

有温和放量加之资金净流入才是

盘面得以扭转的信号。

总体来看，九月份上旬盘面

不会有太大变化， 下旬也许会

出现国庆行情。 投资者在九月

份上半月应该小心谨慎， 下半

月随盘面企稳再决定是否试探

性布局。 （申玉彬 整理）

■博客论道

盘古开天：

9月份四大看点

上周五，两市继续缩量阴跌，

沪市创出近年来罕见的地量———

352.7

亿元！ 那么，如何看待九月

份首周的市场呢？ 笔者认为有四

大看点。

第一， 极度地量暗示大变

盘。 八月份收官日市场创出自

2008

年

12

月

31

日

344

亿元以来罕

见的地量水平———

352.7

亿元，

意味着多空换手率、人气达到历

史性“冰点”，并且这一成交量已

接近

2008

年大熊市

1664

底部时

的水平。 某种程度上，罕见地量

本身就说明大盘处于历史性底

部区域。

第二，

2000

点将是多空双方

的敏感位。 八月份最后一周空头

凭借创业板迎来开板以来最大解

禁洪峰、房产税预期、转融通等利

空“一口气”把大盘砸至

2032

点，

与

2000

点仅一步之遥。 而此时转

融通、宝钢回购、

8

月

IPO

零上会、

汇金增持这四大动作，透露出管

理层的一种呵护市场的态度。 可

以看出，若击破

2000

点势必引发

管理层的进一步出牌。 不过若击

破

2000

点会引发市场恐慌，下行

空间则不好预测。

第三，底背离将积蓄爆发力。

从

MACD

指标来看， 目前大盘依

然处于底背离的状态，尤其是周

MACD

的底背离更加明显。 虽然

现在市场处于弱势状态，但底背

离现象不会因为市场的弱势下杀

而被忽视，其本身具备的爆发力

值得投资者重视。

第四，“吃饭行情”可期。 虽

然不排除指数继续创出新低的可

能性，但

9

月份之前以罕见地量收

盘，意味着空头力量进入衰退区

域，同时国庆节前往往是行情炒

作的黄金区间，再加上即将召开

十八大， 种种因素交织，

A

股的

“吃饭行情”值得期待。

空境留白：

超跌反弹可期

上周五， 沪指收报

2047.52

点，下跌

5.06

点，成交量缩至

352.7

亿元。 技术面上，月线上股指已

经连续四个月收阴；从历史上来

看，月线四连阴的形态十分罕见，

这显示出市场已经处于十分弱势

的状态。

短期来看， 成交低迷显示

出市场信心不足，大盘维持盘

整的概率很大，总体上仍将是

一个筑底的过程。 不过，近期

市场已经开始出现多头明显

抗跌的迹象，加上技术指标的

超卖，九月份市场反弹依然值

得期待。 操作上，短线仍建议

高抛低吸。

9月或可试探性入场

□东兴证券 孙征

上周， 沪深两大指数均出现

周线三连阴和月线四连阴， 总体

走势表现相当疲弱。 而上周末物

流与采购联合会公布的

8

月份

PMI

指数为

49.2%

，仅略高于去年

11

月

的

49%

，又一次跌破了

50%

的分界

线。影响

PMI

指数较大的新订单指

数、生产指数、从业人员指数均出

现下降， 各个分项表现均不乐观，

这表明经济总体仍处于下降通道

中，这将对中长期市场走势继续构

成较强的负面影响。尽管宏观数据

的持续下行是股市中长期不断走

弱的重要原因，但短期走势则更多

受近期重要事件的影响。结合技术

面和基本面判断， 市场有望在

9

月

份形成阶段性反弹或横向震荡的

走势， 个股盈利机会将逐步增加，

投资者可试探性入场。

近期对市场影响力最大的事

件应该是中报业绩的公布。 截至

上周五， 中报业绩已全部公布完

毕，

2453

家上市公司业绩同比负

增长

0.4%

， 而一季度则正增长

0.7%

，业绩下滑的趋势比较明显。

如果扣除占比较大的银行及中石

油中石化两个巨无霸的话， 其他

2435

家公司中报业绩同比增速为

负增长

15%

， 远低于总体负增长

0.4%

的水平， 这主要是银行业中

报同比仍然大幅增长

18%

以上，

银行业利润的增长意味着其他企

业资金成本的上升， 也是侵蚀其

他企业利润的重要因素。在过去

5

年中，除了

2007

年以外，银行和石

化双雄的净利润占比一直超过全

市场利润的

50%

， 今年中报中更

是占比达到

62.2%

，这表明资金成

本和资源成本侵蚀其他企业的利

润的速度在增加， 此消彼长的趋

势明显。

不过在央行连续下调利率和

采取扩大存贷款利率浮动区间政

策之后， 银行利差下降导致利润

增速开始下降， 一季度银行业利

润增长近

20%

， 而二季度只有

18%

， 如果这种趋势能够延续下

去的话， 银行业的利润增速继续

下降， 其他企业的利润将有望出

现复苏。

这种复苏首先会出现在同比

业绩的表现上。 笔者在分析企业

中期业绩的时候注意到， 虽然扣

除银行石化以外其他企业的中期

业绩增速为负增长

15%

， 但这种

业绩增速已比一季度的负增长

17.6%

有了明显的改善，如果观察

单季度情况的话， 今年二季度的

单季度业绩增速负增长

12.8%

，明

显高于一季度的表现， 这意味着

企业利润同比下滑的速度在放

缓。去年企业利润在三、四季度出

现较大的幅度下滑， 可比企业的

同比、环比业绩均大幅下降，去年

四季度单季度企业利润环比下降

幅度超过

20%

。 如果以单季度利

润情况来看， 今年二季度可比企

业实现的利润实际上已经高于去

年三季度和四季度的单季度利

润。 从历史上的单季度业绩情况

来看， 扣除业绩波动较为剧烈的

年份， 一般情况下三季度与二季

度基本持平。也就是说，如果今年

三季度经济没有出现大幅下滑，

企业利润下降幅度不大的话，三

四季度的企业单季度利润同比有

望转为正增长。

不过企业利润和市场一致性

预期之间仍需要调整， 虽然企业

利润增速处于筑底上行的通道中，

但市场一致性预期则继续向下。由

于上半年券商等机构对于

2012

年

上市公司业绩过于乐观， 到上周

末，全部

A

股、中小板、创业板公司

的市场一致性预期业绩增速分别

为

11%

、

18%

、

33%

， 而中报业绩的

实际增速分别为

-0.4%

、

-9.5%

及

-

1.8%

， 这意味即使乐观判断下半

年业绩增速能保持平稳，但要想达

到一致性预期，难度还是极大。 笔

者认为，在中报公布完毕后，市场

一致性预期可能会出现大幅调整，

这将令市场短期承压，不过考虑到

企业利润同比增速实际上将保持

筑底回升趋势， 笔者认为市场的

抗跌性将大大增加。

技术面上也出现这种筑底回

升的迹象， 目前上证综指和深成

指均已连续三周下跌，

K

线走势呈

现破位和加速下行趋势， 表现相

当恶劣。不过笔者也注意到，两大

指数目前已经连续收出四根月阴

线，这种走势历史上较为罕见，而

月线四连阴之后形成反弹的概率

较大。 深成指自

5

月

8

日以来这一

轮下跌，最大跌幅达到

23%

，已经

基本达到一次主跌浪的运行空

间。而且相对强弱指标

RSI

已经大

幅下跌至超卖区

20

以下，过去

5

年

以来形成这种超卖模式共有

3

次，

最不济的结果也是形成一个月的

横向震荡走势。趋势线方面，沪综

指目前点位则受到

2319

和

2132

点

连线形成的下行趋势线的支撑，

有形成技术性反弹的要求。 因此

技术面上虽然依旧维持中期弱

势， 但出现超跌反弹或技术性反

弹的可能性开始增加，

9

月初的前

两周是重要的关键时点， 这两周

形成筑底反弹的几率较大。

总体来看，笔者认为，宏观数

据虽然依旧下行， 但是企业利润

同比增速将逐渐复苏， 业绩大幅

下行的压力不大，市场在

8

月份已

经以连续下跌的走势反映了企业

利润不佳的现状， 下半年业绩同

比复苏有望逐渐对市场产生正面

影响， 但这种正面影响和市场一

致性预期下调之间的纠结， 将会

压制市场的反弹空间。 而技术面

虽然维持中长期弱势， 但技术性

反弹的要求逐渐增强， 指数筑底

的几率加大。 结合技术面和基本

面判断，市场有望在

9

月份形成阶

段性反弹或横向震荡的走势，个

股盈利机会开始增加。 今年以来

利润稳健增长的一些行业如信息

服务、食品饮料、银行有望获得资

金青睐， 而受消息面影响的主题

概念板块如

3D

打印、金融改革、区

域经济等题材也有板块轮动的机

会， 前期保持观望的投资者可试

探入场。

9月仍存变数 大反弹有难度

□长城证券 张勇

尽管政策依旧偏暖，然而

8

月

股市仍不领情， 盛夏之中股市却

寒意阵阵，沪深股指双双连续四

月收阴，成为继

2005

年大熊市后

第二次出现月线四连阴（

2008

年

的大熊市都未曾出现）。 历史经

验告诉我们，久跌必涨，连续四

个月的下跌已经充分消化了利

空因素， 积蓄了一定的反弹能

量。 然而纵观

9

月份经济形势、政

策走向以及股市资金供求，

9

月

份会有技术反弹，但是反弹高度

依然受制于基本面干扰，大级别

反弹难以成行。

首先，中报风险虽释放完毕，

但并不代表业绩已经触底， 业绩

下行风险依然笼罩着

A

股市场。数

据显示， 沪深两市

2477

家上市公

司上半年实现营业收入约

11.65

万亿元，同比增长约

7.4%

；实现净

利润约

1.02

万亿元， 同比微跌

0.5%

。剔除银行股后，上市公司净

利下降幅度更大， 同比下降

15.8%

。 从二级行业看，有

13

个行

业业绩同比出现下滑，占

54%

，

11

个行业出现增长。从盈利分布看，

银行仍然是上半年经济中最抢眼

的行业。从利润规模看，银行业上

半年整体实现净利润

5452.29

亿

元，占比高达

53.57%

；材料、运输、

硬件与设备等行业利润大幅下

滑，十大亏损股中，钢铁股占据半

壁江山。产能过剩、需求低迷成为

制造业乃至中国经济遭遇的主要

问题。 中报风险在七八月份基本

得到释放， 上游周期性行业股价

的巨大跌幅已经基本反映了业绩

下滑预期， 但是业绩是否已经见

底仍然存在较大变数。 从最新公

布的

8

月中国制造业采购经理指

数显示，

8

月

PMI

为

49.2%

，比上月

下降

0.9

个百分点，这是该指数自

去年

11

月以来首度跌破

50%

，表

明中国经济下行风险依然存在，

虽有部分分项数据如库存指数下

降可能预示着去库存告一段落，

但是生产指数等主要指数依旧低

迷，经济筑底信号依然不明显。根

据以上判断，中报风险释放完毕，

但是三季报甚至年报风险依然成

为潜在隐忧，从而制约

A

股展开强

劲反弹。

第二，稳增长政策仍以“稳”

为主，货币政策难以持续放松，政

策利好预期将继续落空。 近期实

体经济持续低迷，要求降准、降息

的呼声甚高， 然而央行迟迟不为

所动， 依然使用逆回购手段释放

流动性。随着资金面逐步企稳，央

行昨日大幅缩减逆回购操作规

模， 公开市场结束了连续三周的

净投放格局。而在上周三，央行曾

就

28

天逆回购进行询量， 进一步

冲淡了降准预期。 连续十周的逆

回购， 加之逆回购期限有望进一

步延长， 逆回购常态化趋势越发

明朗。 央行之所以迟迟不肯出台

降准、降息政策，主要是顾忌到房

价反弹压力以及通胀隐忧。 由于

房价在二季度出现反弹， 房地产

调控政策放松预期落空， 不仅如

此，关于房产税讨论不断升温，对

A

股市场造成较大冲击。 不仅如

此，由于国际原油价格、农产品价

格大幅上涨， 通胀潜在压力并未

彻底释放， 也导致央行不敢轻易

松动银根。由于降准一再被推迟，

降息可能性也在降低， 投资者利

好预期落空， 这也是市场持续低

迷而不反弹的重要因素。

第三， 转融资率先推出表明

股市政策依然向好， 但是资金净

流出的格局依然难以实现逆转，

市场反应也偏冷淡。

8

月

30

日，两

市融资余额

651.6

亿元，融资买入

额

22.6

亿元， 与过去一周的平均

水平相当， 并无显著变化。 按照

“先试点、后铺开；先转融资、后转

融券” 的原则，

11

家试点券商，只

能与证金公司发生转融资融入申

报业务。 管理层先推出转融资无

非是想先增加资金供给， 后引入

券种，减少对市场的冲击。然而在

目前的市场环境下， 转融资引入

的增量资金依然有限， 毕竟融资

融券业务已经开展两年， 加上融

资客户由于股市持续下跌， 融资

反而放大了亏损幅度， 因此制约

了融资需求。 相反转融券业务有

可能增长迅猛， 形成潜在做空能

量。 以前因为可以融券的标的券

种相对较少， 融券业务远低于融

资业务。如果转融券正式开展，产

业资本参与其中， 可融券数量激

增，将会形成较大做空能量。因此

市场对转融资带来的增量资金预

期较低， 相反对转融券推出后的

做空能量较为担心， 资金净流出

的格局难以根本扭转。

抛开基本面的因素， 笔者认

为大盘连续四个月收阴，

M

头形

成后的理论跌幅基本到位，

2000

点附近会有技术反弹展开， 但是

由于量能持续萎缩， 反弹高度有

限。 上证综指自

5

月

4

日见高

2453

点后持续下跌， 最低下探至

2032

点，跌幅高达

17%

，中间并未出现

像样的反弹。 如果将

2

月

27

日

2478

点与

5

月

4

日

2453

点看作双头，

3

月

29

日

2242

点作为颈线支撑位，击穿

2242

点支撑后将再次下跌，如果量

度跌幅一致均为

200

点，跌至

2000

点调整基本到位。 因此从技术上

看，

2000

点上方也会有技术反弹的

要求。 但是从量能看，近期成交量

维持在较低水平，表明投资者加仓

意愿不足， 加上套牢账户较多，反

弹阻力重重， 即使展开技术反弹，

也很难超过

2250

点一线。

展望

9

月走势，技术性反弹随

时可能展开，政策依然暖风频吹，

但是经济下行风险依然困扰市

场。加上股市持续下跌，投资者亏

损累累，反弹高度有限。投资策略

上，投资者仍需坚持防御策略，仓

位控制在半仓以下。 重点依然是

主题投资， 主要集中于电子、环

保、页岩气等小行业。

基本面施压 反弹被后延

□中国银河证券研究部策略团队

上周市场继续震荡下探，指数

已经连续四个月下跌，反弹动能逐

渐积聚， 技术面反弹需求趋强，但

无奈

8

月

PMI

数据显示经济依然疲

软，这将持续压制着股指表现。 从

投资机会看，我们相对看好具有安

全边际的品种和主题性机会，如乘

用车、电力、食品饮料、房地产、银

行以及页岩气、黄金、

3D

打印概念。

短期反弹概率加大

A

股历史上， 连续下跌最长

的时间为

5

个月， 一共也只有三

次，分别是

1994

年、

2003

年和

2004

年， 连续下跌

4

个月的次数也不

多。上证综指已经连续下跌了

4

个

月，市场反弹动能逐渐积聚，根据

过去的规律看， 市场反弹的概率

日趋增大，反弹时点也越来越近。

从政策角度看， 各方维稳力

度有所增强。宏观调控政策方面，

空间并不大， 如果再次显著放松

货币，通胀反弹的担忧还是存在，

如果显著加大投资刺激，将加剧产

能过剩，而且也难以得到银行的大

力支持。 但是，宏观调控仍有操作

余地， 存款准备金率调整空间较

大，利率调整也不能完全排除。 与

宏观调控政策相比，资本市场政策

或制度创新的空间更大，比如在税

收、 引导大公司增持回购股份、转

融通等方面。虽然资本市场政策不

能从根本上改变市场运行趋势，但

可以释放管理层维稳的信号，这有

助于缓解投资者焦虑，增强投资者

信心； 而如果维护政策的力度较

大，则或将引发市场反弹。

疲弱基本面继续压制反弹

尽管股市短期有较强的反弹

需求，但当前宏观经济继续让人失

望，压制着市场的反弹需求。 上周

六公布的

8

月份中国制造业官方

PMI

为

49.2%

， 比上月下降

0.9

个百

分点。这是自

2011

年

11

月以来首次

跌破

50%

，创下

9

个月新低。 从分项

指标来看，

8

月的产成品库存指数

从

7

月的

48%

上升至

48.2%

，原材料

库存从上个月的

48.5%

大幅下降至

45.1%

。 原材料库存与产成品库存

分项之差再次转负。

7

月份该指标

首次转正达到

0.5

，

8

月份差值扩大

至

-3.1

，可见企业家对未来信心严

重不足，库存压力再次增加。 从新

订单来看，指标跌幅加大，表明内

需环境继续恶化。 官方

PMI

的疲弱

数据将扭转市场对于经济即将企

稳的预期， 经济下行压力继续加

大。在中国经济告别高速增长阶段

后， 潜在经济增速到底是多少，能

在什么位置企稳回升，可能无人心

中有底，这才是市场最大的担忧。

因此， 在上证综指临近

2000

点整数关口之际，投资者情绪将更

加敏感， 反弹需求会日益强烈，十

八大前政策维稳力度有可能加强，

短期反弹的概率在增加。 但是，经

济依然疲软，这将持续压制着股指

的表现。 本周投资机会相对匮乏，

我们相对看好具有安全边际的品

种和一些主题性机会， 如乘用车、

电力、食品饮料、房地产、银行以及

页岩气、黄金、

3D

打印概念。

寻底征程仍将继续

□东吴证券研究所宏观策略部

上周沪深两市再度走弱，从

周线级别技术指标来看， 沪指全

周勉强运行在

BOLL

线下轨上方，

深指则更显弱势，周

K

线实体基本

在

BOLL

线下轨下方。 虽然大盘已

经处于阶段性底部区域， 低点或

已不远， 但在

8

月

PMI

继续下行的

大背景下， 短期指数或仍有一定

的下行空间。

基本面施压 大盘或继续寻底

继跌破

2100

点后， 近期沪指

基本运行在

5

日均线以下， 随着指

数的不断下行， 沪指也顺势跌破

2050

点关口。 从目前均线系统的

排列来看，短期内各均线呈空头排

列，综合考虑经济、流动性、外围以

及估值，我们认为大盘寻底仍将延

续，不过寻底时间不会太长。

从国内经济的运行来看，经

济仍在寻底过程中。

8

月份

PMI

为

49.2%

， 比上月下降

0.9

个百分点，

显示当前经济仍在下行中。不过从

分项指标看，宏观经济有筑底的迹

象。 如

8

月新订单指数为

48.7%

，回

落幅度较小，新出口订单指数同上

月持平，并未继续下滑。

从政策层面来看， 物价反弹

将影响货币宽松的步伐。进入

8

月，

农产品价格涨势明显， 截至

8

月

21

日当周，商务部监测农产品价格已

经连续

5

周上涨。农产品价格上行，

叠加翘尾因素降幅收窄，

8

月

CPI

反

弹几成定局，预计

CPI

涨幅在

2.1%

左右。 由于通胀苗头再度显现，央

行近期连续逆回购平缓基础货币

投放。 大规模逆回购后，央行降准

的时点和力度都可能低于预期。

从

A

股市场自身的流动性来

看，资金面仍不容乐观。从存量端来

看，一方面，场内资金仍然呈现净流

出的态势， 投资者

A

股交易账户数

迭创年内新低。另一方面，创业板

11

月份将迎来年内解禁高峰，而从目

前限售解禁股增减持情形来看，仍

然保持着月均

100

家以上的上市公

司出现重要股东减持行为。 从增量

端来看， 虽然

8

月新股发行有所放

缓， 但是由于增发部分增加，

8

月新

股

IPO

与增发仍然从市场抽血超过

600

亿元。 考虑到目前市场缺乏明

显的财富效应，存量端资金流出与

增量端资金抽血的双重影响，近期

A

股市场流动性依然偏紧。

从业绩方面来看， 沪深两市

2012

上半年整体业绩仍处下滑趋

势中。 根据

Wind

统计，

2012

年上半

年沪深两市共实现营业总收入

11.64

万亿元，同比增长

8.79%

，实现

归属母公司股东净利润

1.01

万亿

元，同比下降

0.38%

，上市公司整体

业绩下滑趋势较为明显。 考虑到目

前国内经济仍处寻底阶段，同时海

外经济前景黯淡，我们预计上市公

司三季度业绩仍将难以取得明显

改善。 另外，从上半年上市公司利

润结构看， 银行利润占据大半江

山；但随着利率市场化的推进及经

济下滑的滞后影响，银行业绩的持

续性值得关注，这也为三季度上市

公司业绩带来了更大的不确定性。

低估值成常态 选股偏重成长

投资策略上， 鉴于市场近期

屡创新低，市场活跃度有所降低，

可选投资标的明显减少， 建议稳

健的投资者以观望为主， 等待更

多积极信号； 而对于激进的投资

者， 在目前市场已跌至

2050

附近

区域后可适度加大对价值股的研

究力度，进行波段操作。 对于战略

投资者， 则可适度配置具有稳定

现金流的大盘蓝筹股， 以获取稳

定的分红收益。 另外，随着创业板

首批上市公司解禁潮将于

10

月开

闸，市场已经出现提前反映征兆，

建议短期内投资者适度回避业绩

较差的创业板个股。

板块选择上，建议投资者重

点关注以下几个方面的机会：其

一、 目前中报已经披露完毕，市

场开始将目光投向三季报，关注

三季度业绩预增个股较多的行

业，包括轻工、农林牧渔、建筑建

材等；其二、建议关注市场整体

处于低估值常态化背景下的受

益行业，其中以成长类为主要代

表，具体包括通信、电子元器件、

环保等；其三、适度关注超跌股

的反弹价值，包括房地产、家电

等行业。

技 术 指 标

上 证 沪深３００ 深 证

日 周 日 周 日 周

移动

平均线
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５
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（
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ＭＡ

（

１００

）
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）
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（
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↓２２５４．０３

↓２２７０．７６

↓２３２８．４８
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↓２１４８．８４
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↓２３０９．５０

↓２３６７．９９

↓２４８３．５２

↓２５１５．５０

↓２６０２．８５

↓２８２７．１３

↓２８２２．１３

↓３０５７．４９

↓８３００．９０

↓８５２２．８４

↓８８２４．５４

↓８９２１．０８

↓９２７６．７４

↓９６０９．１８

↓９６６６．８１

↓９８３１．４１

↓８７９７．７４

↓９１３９．２０

↓９５８４．８９

↑９７０２．２４

↓１０１１８．５５

↓１１０２６．１６

↓１０９３８．５０

↓１１２８４．２３

乖离率

ＢＩＡＳ

（

６

）

ＢＩＡＳ

（

１２

）

↑－０．７２

↑－１．９０

↓－３．１５

↓－５．７０

↑－１．０８

↑－２．８０

↓－４．８０

↓－８．００

↑－１．６３

↑－４．４２

↓－７．１８

↓－１１．２０

ＭＡＣＤ线

ＤＩＦ

（

１２

，

２６

）

ＤＥＡ

（

９

）

↓－２８．６０

↓－２３．７６

↓－７６．４７

↓－６０．６５

↓－４７．０５

↓－３８．１６

↓－８２．４４

↓－５７．８０

↓－２６８．７５

↓－２１０．８１

↓－３５０．２９

↓－２２４．０２

相对强弱

指标

ＲＳＩ

（

６

）

ＲＳＩ

（

１２

）

↓２４．２１

↓２９．８３

↓１８．２５

↓２７．８０

↓１６．０６

↓２３．５９

↓１７．６６

↓２８．２５

↓６．１８

↓１７．０１

↓１６．７２

↓２７．８０

慢速随机

指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

↓１７．３０

↓１７．９７

↓１２．２０

↓１３．８８

↓１１．１８

↓１１．５３

↓１１．７４

↓１３．８４

↓８．１６

↓８．６３

↓１２．５４

↓１５．０３

技 术 指 标

上 证 沪深３００ 深 证

日 周 日 周 日 周

心理线

ＰＳＹ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

３３．３３

↓３７．５０

２５．００

２６．３９

２５．００

↓２９．１７

３３．３３

３４．７２

１６．６７

↓２３．６１

３３．３３

↓３６．１１

动向指标

（ＤＭＩ）

＋ ＤＩ

（

７

）

—

ＤＩ

（

７

）

ＡＤＸ

ＡＤＸＲ

↓４．７４

↓３３．７４

↑５４．３４

↑４３．４６

↓８．８７

↑４１．１３

↑５１．４７

↑４３．０５

↓５．４０

↓４３．０１

↑５８．１７

↑４６．６０

↓８．２９

↑４２．２０

↑４４．３０

↑３５．１６

↓４．６７

↓５３．７２

↑６４．２８

↑４９．５８

↓７．６７

↑４５．１５

↑４０．９９

↑３３．７３

人气指标

意愿指标

ＢＲ

（

２６

）

ＡＲ

（

２６

）

↓１２７．１５

↑１８０．２４

↓８９．５４

↓１００．１３

↓１２１．６１

↑１６１．８５

↓９９．９５

↓１１３．７６

↑１０８．３９

↑１４７．３５

↓１１４．３９

↓１３０．５０

威廉指数

％Ｗ

（

１０

）

％Ｗ

（

２０

）

↓８３．６５

↓８９．６１

↓９３．２２

↓９６．４４

↓８８．３６

↓９２．８１

↓９４．８３

↓９６．９５

↓９０．２１

↓９３．５１

↓９５．４３

↓９６．８３

随机指标

％Ｋ

（

９

，

３

）

％Ｄ

（

３

）

％Ｊ

（

３

）

↑１６．１９

↓１７．３０

↑１３．９６

↓９．０５

↓１２．２０

↑２．７４

↑１０．７２

↓１１．１８

↑９．８０

↓７．８０

↓１１．７４

↑－０．０８

↑７．６７

↓８．１６

↑６．６７

↓７．８１

↓１２．５４

↓－１．６６

动量指标

ＭＯＭ

（

１２

）

ＭＡ

（

６

）

↑－７１．４２

↓－８７．８６

↑－２３３．９３

↓－２４９．１８

↑－１２６．７５

↓－１４４．７４

↑－３１９．４６

↓－２９３．４３

↑－８３７．６１

↓－８１３．３５

↑－１４９６．１９

↓－１２２５．０４

超买超卖

指标

ＲＯＣ

（

１２

）

↑－３．３７ ↑－１０．２５ ↑－５．４４ ↑－１２．６５ ↑↓－９．２６ ↑－１５．４１
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