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Focus

A03

焦点

2000点或再迎考

机构建议两条主线趋利避险

□

本报记者 李波

在无显著利空的背景下，昨

日沪深股指双双大跌，上证综指

失守

2050

点重要位置。 业内人士

普遍认为，

A

股当前依然面临着

来自基本面和资金面的压力，观

望情绪浓厚， 增量资金有限；

2000

点作为重要的心理关口，具

备一定支撑， 但在

A

股压力和矛

盾减弱之前，

2000

点也并非绝对

的中期底部。 配置上宜控制仓

位，紧盯业绩预期向好以及受益

政策的品种。

2000点恐难成中期底部

对于昨日的大跌，东方证券

销售交易总部产品设计主管魏

颖捷在接受中国证券报记者采

访时表示，市场的颓势更多是维

稳红利消失后，谨慎情绪的二次

发作。 他指出，近期所传递出的

种种信号短期都难让存量资金

乐观：最近

9

个交易日，偏股型基

金被赎回约

30

亿元，结合之前险

资的数次巨额净赎回，市场对机

构的维稳积极性产生怀疑；而再

融资审核权下放到交易所，

5000

多亿元的潜在再融资压力也会

冲击市场信心，加上新股待审家

数近

800

家，“融资市” 的特征并

未发生实质改变。 更主要的是，

小盘股的价值回归远未到位，剔

除银行、 石化等超级大盘股，多

数小盘股的市盈率仍高达

40

倍，

而三季报显示小盘股盈利回落

幅度远超权重股，这种结构性泡

沫的挤压靠政策外力无法扭转，

必然以主动下跌来完成，目前这

种风险并未释放完毕。

对于后市

2000

点可能面临的

考验，魏颖捷认为，

2000

点毕竟属

于重要的心理关口， 短期应该会

有抵抗； 但在市场核心矛盾没有

解决前，

2000

点很难成为一个中

长期的底部。

民族证券研发中心副总经理

徐一钉也认为， 此前市场乐观预

期股指将构筑“头肩底”形态，但

成功构筑该形态的一个重要条件

是放量， 最近没有看到增量资金

大规模进场， 而目前的存量资金

又不具备向上突破、 创出反弹新

高的能力。因此，沪指头肩底很可

能构筑失败。 从股指的阻力位和

支撑位来看， 上方

2150

点的阻力

很大， 而下方不论是

2050

点还是

2000

点， 给市场带来的支撑可能

并不大。

申银万国证券在最新一期

的策略周报中指出， 当前多空

因素依然胶着：一方面，政策环

境偏暖，

10

月经济数据印证经

济企稳回升；另一方面，市场信

心依然不足，观望氛围浓厚，资

金面潜在压力较大， 海外市场

存在一定的风险。 目前市场处

于顶部遇阻回落、 底部受托修

复的小区间弱 势平 衡格 局 。

2132

点久攻不破， 低迷的成交

量难以突破此处反压， 且高点

有所下移；而下方

2050-2030

点

一带也有一定支撑， 箱体暂难

打破。 不过量能逐步萎缩，热点

趋于消散，资金持续流出，如果

疲弱态势迟迟得不到扭转，也

需谨防久盘必跌的风险。

两条主线实现趋“利”避“险”

实际上， 在宏观经济底部

尚未确立的背景下， 当前指数

很难形成明确的方向和趋势。

因此，不妨弱化点位，关注市场

的结构性机会， 以做到趋利避

险。 而对于当前结构性机会，可

从基本面和政策面两个方面来

把握。

首先，随着市场的关注焦点

重回基本面，业绩成为个股表现

的试金石，三季报业绩优异且全

年业绩预期向好的板块和个股

有望跑赢大盘。日信证券首席策

略分析师徐海洋指出，三季报反

映今年上市公司业绩整体存忧，

仅有部分行业存在亮点，

2012

年

全年业绩表现较好的行业主要

包括房地产、公用事业、食品饮

料和医药生物，随着未来一段时

间年报行情的展开，这些板块值

得关注；另外，高送转主题值得

关注。

其次，投资者可关注近期政

策层面的利好，进而挖掘主题性

投资机会。 最新提出的新型工业

化、信息化、城镇化和农业现代

化，既指明了我国未来新的增长

格局和着力点， 也为

A

股市场的

结构性机会指明了方向。 具体来

看，银河证券指出，十八大报告

对富国强军和建设海洋强国非

常重视，因此军工和海洋主题性

机会可以关注；报告中首次提出

建设美丽中国，投资者可重点关

注现代绿色农业、节能环保等相

关板块。

指数折返跑 个股两重天

择股步入精细化阶段

□

本报记者 李波

经过昨日的调整， 沪深股指

进一步逼近本轮反弹起点， 而个

股表现与

9

月底相比更是“冰火两

重天”。

9

月底以来， 个股涨跌各

半，新高新低共生，结构性特征尤

为显著。 而反弹以来领跑市场的

个股并未呈现显著的行业分布，

除了房地产股占比稍大之外，大

部分行业都出现了明星股的身

影。分析人士指出，这充分反映出

市场正在进入精细化择股阶段，

需深入挖掘子行业、 主题性乃至

个股的投资机会。

反弹以来个股显著分化

昨日上证综指下跌

31.39

点，

收报

2047.89

点； 深证成指下跌

157.30

点，收报

8234.60

点。尽管有

经济企稳预期、 超跌反弹动能和

政策维稳支撑， 但本轮反弹依然

没有摆脱颓势。 指数经历了 “反

弹

-

震荡

-

回落”的轮回，几乎就

要回到

9

月底的原点；然而，个股

股价与

9

月底相比却早已不能同

日而语。

据

Wind

资讯统计，

9

月

27

日

（反弹启动日）至昨日，两市共有

1157

只个股累计下跌，跌幅超过

10%

的有

228

只；其中，龙生股份

跌幅居首，大跌

30.51%

，美邦服

饰、大富科技、华星创业等

16

只

个股跌幅超过

20%

。 而在统计期

内累计上涨的

1296

只个股中，有

333

只个股涨幅超过

10%

，

86

只

个股涨幅超过

20%

，

28

只个股大

涨

30%

； 其中，

10

月

19

日复牌的

华数传媒大涨

749.65%

， 珠江实

业、

ST

泰复和华银电力的涨幅超

过

50%

。

进一步来看，从

10

月

22

日股

指自

2138.03

点反弹高点下跌以

来，依然有

393

只个股拒绝调整。

其中，

50

只个股涨幅在

10%

以

上，

12

只个股甚至逆势大涨

20%

以上。 具体来看，珠江实业和博

盈投资的涨幅居前， 分别高达

47.25%

和

46.31%

， 中科合臣、华

银电力和福建金森的涨幅在

30%

以上。

而经过复权处理之后，

9

月

27

日以来共有

257

只个股的盘中价

创出历史新低，

233

只个股的收盘

价创出历史新低；与此同时，统计

期内

37

只个股的盘中价创出历史

新高，

40

只个股的收盘价创出历

史新高。

由此可见， 指数折返跑的背

后，是个股的“冰火两重天”。涨跌

家数几乎各半， 历史新低新高并

生， 充分反映出当前市场的结构

性特征。

择股步入“精细化”时代

行业方面，

9

月

27

日以来申

万

23

个一级行业指数涨跌互

现。 按照总市值加权平均法，申

万房地产、交运设备、家用电器

和金融服务指数涨幅居前，分

别上涨

8.71%

、

5.16%

、

4.79%

和

4.24%

；而信息设备、有色金属、

纺织服装和农林牧渔指数跌幅

居前， 分别下跌

4.50%

、

3.69%

、

3.41%

和

2.46%

。

10

月下旬以来，

伴随经济企稳预期的升温和部

分城市调控政策的松动， 估值

低企且业绩良好的房地产板块

显著跑赢大盘。

值得一提的是，从行业板块

的表现来看， 本轮反弹市场并

未出现明显的风格转换。 尽管

房地产和金融板块涨幅居前，

但有色金属也大幅拖累了指

数； 虽然信息设备和纺织服装

表现疲弱，但家用电器走强。 可

见， 本轮反弹以来市场风格并

无明显偏向： 周期类板块虽然

有所启动，但并未全面爆发；消

费类板块大幅降温， 但仍有亮

点。 随着市场风格渐趋模糊，

“非周期即消费”的传统择股理

念已难以跑赢市场， 择股的难

度正在大幅上升。

实际上，个股表现也充分反

映出择股“精细化”的趋势。 在

9

月

27

日以来涨幅超过

30%

的个

股中，除了房地产股占比稍大之

外，其余个股几乎散布于各个行

业，如建材、信息、机械、医药、农

林牧渔、家用电器等。 而即使

10

月

22

日以来的下跌过程中，逆势

大涨

20%

以上的个股也并未呈

现显著的行业分布特征。

因此，未来一段时间，在经

济面和政策面未出现显著利好

的背景下， 传统的按照大类行

业和风格进行配置的方法恐怕

难以战胜大盘， 因而需深入挖

掘子行业、 主题性乃至个股的

投资机会。

证券代码 证券简称

9月27日以来

涨跌幅（%）

最新

收盘价

市盈率

（TTM）

０００１５６．ＳＺ

华数传媒

７４９．６５２１ １１．０３００ ９０．５６００

６００６８４．ＳＨ

珠江实业

６３．７７５５ ９．６３００ ８．４６６２

０００４０９．ＳＺ ＳＴ

泰复

５８．７２４８ ９．４６００ ３６１．４６８０

６００７４４．ＳＨ

华银电力

５５．１１８１ ３．９４００ －２９．１７７１

６００４９０．ＳＨ

中科合臣

４６．７６４１ １４．０６００ １１３．８４２６

００２１２５．ＳＺ

湘潭电化

４６．６１６５ ９．７５００ －９７．６２０８

０００７６０．ＳＺ

博盈投资

４６．３１３８ ７．７４００ －２１５．９７５２

００２６０６．ＳＺ

大连电瓷

４６．０７１９ １０．９７００ ８４．０９９０

３００３５５．ＳＺ

蒙草抗旱

４５．８９８ ３２．９０００ ４３．３８４３

０００６７３．ＳＺ ＳＴ

当代

４１．９９０３ ５．８５００ －１１４．９２８７

００２３３４．ＳＺ

英威腾

４１．９４６９ １６．０４００ ６５．７７８２

００２２９４．ＳＺ

信立泰

４１．６７６５ ３６．１７００ ２８．４５１８

００２６７９．ＳＺ

福建金森

４０．９３２６ １３．６０００ ２９．１７８１

０００９２１．ＳＺ ＳＴ

科龙

４０．２７０３ ５．１９００ １４．２３７６

６００６９２．ＳＨ

亚通股份

３９．５５３８ ６．８８００ １１６．２７３５

００２１１４．ＳＺ ＊ＳＴ

锌电

３９．３６７３ ７．９３００ －１５．６４０１

００００４３．ＳＺ

中航地产

３９．１７５３ ５．４０００ ５．５８２７

６００６０９．ＳＨ

金杯汽车

３８．１３５６ ３．２６００ ８３．４３１２

０００６３１．ＳＺ

顺发恒业

３６．５４８２ ５．３８００ ７．９４８９

００２１５８．ＳＺ

汉钟精机

３６．１７５４ １１．１８００ １９．６９１８

６００３０６．ＳＨ

商业城

３５．０５８２ １０．４４００ ４９０．８７０３

６０１５９９．ＳＨ

鹿港科技

３３．０６４５ ８．２５００ １０１．９４４７

０００５８５．ＳＺ ＊ＳＴ

东电

３１．６９４ ２．４１００ －３６．１２２１

６００５５９．ＳＨ

老白干酒

３０．５８７４ ３５．３５００ ３７．２６０１

３０００２１．ＳＺ

大禹节水

３０．５００８ ８．６０００ ７６．０３８９

０００６７１．ＳＺ

阳光城

３０．４３９６ １１．８７００ １３．０１３１

０００５１３．ＳＺ

丽珠集团

３０．３６１３ ３３．９２００ ２３．７６１６

００２５９０．ＳＺ

万安科技

３０．０６３７ １０．２１００ ２０７．１６５３

０００９６１．ＳＺ

中南建设

２９．７１４３ １１．３５００ １３．２４６０

３００１３１．ＳＺ

英唐智控

２９．２６６３ １５．６８００ ９４．６８２６

“地产”遭重创或令

2000

点区域再迎考

L型经济能否挡住“1时代” 脚步

□

本报记者 曹阳

历史经验表明，每一次有力的反弹都必须有一条清晰可见的主线

贯穿其中，而当这条主线中断之时，反弹也就接近尾声。

10

月份以来，

A

股中最为活跃且具备赚钱效应的板块当属地产行业，“城镇化”预期

是地产股持续走强的催化剂。不过，近年来，地产股每一次回落均源于

政策因素，昨日这一规律再度应验。 在经济增速企稳拐点隐现的背景

下，地产板块的调整究竟是拐点向下还是佯装“假摔”？ 这或对

A

股后

市走势的判断起到决定性作用。

归根结底，决定

A

股走势的最终力量是经济。 有分析指出，尽管在

中长期国内经济将呈“

L

”型复苏，这意味着上市公司业绩反弹力度较

为有限，但阶段性经济底部的形成至少封杀了

A

股大幅向下调整的空

间。尽管目前

2000

点附近难言拐点，但中长期角度而言，若市场在此时

出现非理性深跌，则其中蕴含的机会远大于风险，而这种机会将更多

来源于自下而上的精细化择股。

地产股成下跌主力

作为近期市场的主流热点板块， 因受制于管理层重申调控基调，

该板块再度出现重挫，恐慌杀跌情绪有所蔓延，场内投资者信心几乎

消耗殆尽，两市再度出现多杀多的格局，沪综指再度逼近

2000

点一线。

本周二，沪深两市小幅低开，但随后在地产板块的领跌下，市场呈

现弱势探底的局面。 截至昨日收盘，沪综指收报

2047.89

点，下跌

31.38

点，跌幅为

1.51%

；深成指下跌

1.87%

，收报

8234.60

点。 量能方面，沪市

单日仅成交

446.1

亿元，深市成交

416.8

亿元，两市总成交量维持在

900

亿元下方，显示场内资金此前的存量消耗较大，尾盘资金的持续涌出

表明，在地产板块集体调整的情况下，投资者对后市信心不足。

行业板块表现上，周一领涨的地产板块昨日全面回调，以超过

3%

的跌幅领跌大市，两市无一行业指数收红。 具体来看，申万房地产指

数、交运设备指数和信息设备指数跌幅居前，分别下跌

3.20%

、

2.21%

和

2.19%

；餐饮旅游板块相对抗跌，该行业指数昨日仅下跌

0.30%

。

从昨日市场表现来看，地产板块的全面回调是市场转弱的直接原

因。

10

月份以来，地产板块成为了

A

股中最为活跃且最具赚钱效应的

板块，部分二三线地产股表现十分抢眼。 地产板块的集体爆发并非无

迹可寻，事实上，由于投资者普遍预期“城镇化”将成为未来推动我国

经济持续发展的新动力，与三四线城市密切相关的二三线地产股自然

是最为受益的品种，这也就催发了此前的二三线地产股行情。不过，日

前住建部坚持房地产市场调控政策不放松的表态，成为地产股调整的

导火索。 其中相关负责人在接受媒体采访时指出，住房和城乡建设部

正在积极研究扩大房产税试点，房地产限购政策短期内不会退出。

由于地产股业绩普遍优于一般周期性行业股票，因此，近年来制

约地产股最大走势的因素是宏观调控，无形中调控政策成为了地产股

上涨的“天花板”。 这次地产股的回调也不例外，而主线板块的由强转

弱直接击溃了多方的心理防线。

2000点区域或再迎考

昨日沪综指收于

2047.89

点，距前期低点

1999.48

点不足

50

点；由于

近期出台大规模刺激经济政策的可能性微乎其微，经济运行节奏基本

在预期之内，预计沪深两市仍将继续呈现无趋势运动。 而考虑到主线

板块的回调，市场近期大概率将回归弱势震荡格局，因此，后市沪综指

2000

点大关很可能再度面临考验。

从技术面来看，自

9

月

26

日沪综指盘中跌破

2000

点之后，沪综指日

K

线

便构筑了一个小

M

头，昨日沪综指已跌破颈线位置，短线存在进一步调整的

可能。 因此，仅就技术分析而言，沪综指出现二次探底将是大概率事件。

不过，昨日沪深两市的调整也有部分非理性因素的存在。 地产板

块作为近期的主流热点板块， 其表现直接影响了场内投资者信心，表

面上看，昨日地产板块的调整主要源于管理层坚持调控政策不放松的

论调， 但考虑到投资者此前对于房产税试点扩大的预期已较为充分，

昨日地产板块逾

3%

的跌幅不能简单归咎为政策原因。

自

9

月

27

日行业指数见底以来， 申万地产指数期间最大累计涨幅

高达

13.37%

，远远跑赢同期大盘指数。 基本反映了地产股业绩优于其

他周期行业股票的优势，同时在增量资金严重匮乏的当下，部分地产

股的累积收益相当可观，因此其内部存在着较强的调整动能。 短期而

言，地产板块的调整虽难言到位，但其个股业绩的相对优异表现奠定

了板块的强势运行格局。 后市地产板块将如何演绎，或决定了沪综指

能否顺利守住

2000

点重要关口。

指数难现明显趋势

此前有市场人士认为，在三季报披露结束后，对四季度经济企稳

反弹的预期将主宰

A

股市场， 届时周期板块将迎来一定的表现机会。

11

月上旬的市场运行比较符合这一判断，但周期板块持续的力度显然

低于市场预期。 其背后的原因并不复杂，即投资者对国内经济增长中

枢长期下移的负面预期对冲了对经济在四季度企稳反弹的预期。

事实上， 对国内经济呈

L

型底部运行的预期基本在业内达成共

识。 而根据研究机构判断，目前我国经济已进入到

L

型经济底的右侧。

官方

PMI

数据显示，在

8

月份制造业

PMI

指数降至

49.2%

的低点后，我国

经济逐月出现环比改善， 显示我国制造业景气度水平的

PPI

指数同比

降幅在

10

月份显著收敛。 不过，在中观行业数据与微观公司盈利数据

方面，目前暂无明确信号显示经济有大幅反弹的可能。而

10

月份

PPI

的

回升是否就意味着我国经济已周期性见底，目前尚无定论。

有业内人士担忧， 我国的潜在经济增长水平已出现结构性放缓，

过往经济的高速发展将难以为继，这种观点或许过于悲观了。 从全球

经济研究视角来看，高速增长经济体在某一阶段大都会出现结构性放

缓，但这种结构性放缓通常会在人均

GDP

处于

1.5

万美元至

2

万美元间

的经济体上出现。而世界银行的数据显示，按购买力平价（

Purchasing

Power Parity

，简称

PPP

）计算，我国

2010

年人均

GDP

达到了

7536

美元，

距离出现增长结构性放缓的下限尚有不小距离。这就意味着我国经济

增长水平较之前不会出现较大幅度的下降。 即使是

7.5%

的年化增长

速度也令其他全球主要经济体难望其项背。 因此，始于

2010

年的经济

增速下行更可能是周期性的增长放缓，这意味着至少在

2013

年，我国

经济增速依托

7.5%

出现向上反弹的可能性更大。

若上述对经济的前景判断成立，那么当前市场将长期问题短期化

的表现，应属于典型过度悲观，因为若经济增长出现一个年度的反弹，

就足以带动市场走出一轮不小的行情，

2009

年即是如此。当然，考虑到

经过了

2008

年底的“四万亿”投资之后，未来无论是货币政策还是财政

政策刺激力度都将适度收敛，诸如

2008-2009

年从

1664

点到

3478

点的

过山车行情将难以再现，加之股指期货、融资融券等衍生品的推出，完

善了

A

股的价值发现功能，市场再度出现单边行情以及因极端情绪造

就历史大底（顶）的可能性都大幅降低。 在当前的时点，指数出现趋势

性上涨或下跌的可能性都较低，指数的无趋势运行将是主旋律。

有资深市场人士指出，

A

股已步入了自下而上选股的时代。在我国经

济周期波动趋稳的情况下，对一般投资者而言，指数的机会将难以把握，

只有忽略指数的短期波动，精细化选股，寻找业绩持续稳定增长且业绩

增速显著高于行业内其他竞争对手的优质上市公司，适时将过往的短线

投机思维向信息化跟踪投资方式转变，才有可能获取一定收益。
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