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迁》 
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《金融股领涨，政策预期促反弹》 

《两会行情如何走：向左 or 向右》 

《春回大地暖人心》 

《警惕经济飞鞋，期盼政策红包》 

《荆棘路上觅阳光》 
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立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

 
要点： 
 
 “行情在绝望中诞生，在半信半疑中成长，在无限憧憬中成熟，在

充满希望中毁灭。”这是一则关于股市情绪循环的形象描述。股价

与心理预期总在不停循环验证、不断试错纠错之中，这赋予了股市

的“人心市场”特征。 

 A 股本周以来的反弹，从窄幅震荡、缩量上涨到单边上扬、温和放

量，盘口语言提醒着我们：成交量的大幅萎缩意味着做空能量的逐

渐收敛，地量地价彰显调整底部的到来，而这之后的大阳并配合量

能回升，进一步夯实着市场底部。 

 好消息不出彩，坏消息仍健在，心态谨慎难怪。近期看，抄底资金

已分批涌入股市，成交量持续放大、领涨热点频繁轮换，这构筑了

我们对市场短期企稳的判断。但我们也认为，冲高途中存在压力，

谨慎的心态、上方厚重的套牢盘使得连续反弹后的股指震荡将在所

难免。 

半信半疑仍是市场主流情绪 宏观策略 

策略研究 
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“行情在绝望中诞生，在半信半疑中成长，在无限憧憬中成熟，在充满

希望中毁灭。”这是一则关于股市情绪循环的形象描述。股价与心理预期总在

不停循环验证、不断试错纠错之中，这赋予了股市的“人心市场”特征。我

们不妨将股市周期划分为 5 个阶段：触底、早期恢复、牛市中期、牛市见顶、

熊市，那么对应的市场情绪分别是：疲惫、消沉与不信任；怀疑、思考及转

换；信任、希望与慷慨；恐惧、惊慌与厌恶。经历了 8 月份的血雨腥风，面

对低沉冷峻的 9 月画卷，如何识清时务、调情绪之墨、绘出精彩，无疑是当

前投资者们共同关心的命题。 

时尚总在不经意间流行。A 股本周以来的反弹，从窄幅震荡、缩量上涨

到单边上扬、温和放量，我们似乎嗅到了中国股市的另一种季节潮流：金九

月还是红国庆？我们从盘口可以窥得一斑：成交量的大幅萎缩意味着做空能

量的逐渐收敛，地量地价彰显调整底部的到来，而这之后的大阳并配合量能

回升，进一步夯实着底部。当市场不再沉沦，情绪也就不再慌张了。毫无疑

问，投资者情绪已从 8 月里的恐惧、惊慌与厌恶中走出来了，当前市场处于

触底与早期恢复的胶着阶段，疲惫、怀疑及思维切换不断纠结，半信半疑仍

是情绪主流。那么，投资者心存怀疑为哪般？ 

根据情绪唤醒模型，投资者对证券市场信息的知觉分析与基于过去经验

的认知加工之间进行比较的过程就会产生情绪，信息是情绪的源头。我们对

投资者面临的基本信息进行梳理，可以找到投资者胸怀谨慎的理由。 

首先，供求关系趋于平稳，但仍存隐忧。从资金面来看，流动性不再逞

强。新增贷款继 7 月份的骤降之后继续沉沦，有报道称 8 月份新增贷款可能

在 3000 亿左右，而银监会对银行资本金及信贷投放的监管也尚未松绑。虽然

货币政策并没转向、存量信贷依然庞大（全年有望达 10 万亿），但信贷增量

的减少却冲击着流动性预期。为了对冲市场流动性紧缩的忧虑，管理层开始

积极作为。新基金密集发行、基金专户“一对多”业务也正式开闸，近期有

望为市场带来上千亿元的“新鲜血液”。数据显示，从今年 6 月以来，共有

24 只新基金正式成立，而首批近 30 只基金专户“一对多”产品将于 9 月中旬

前后入市，可望为股市带来近百亿增量资金。但供给方面的扩容压力仍不减。

IPO 节奏并未因为市场调整而放缓，自 6 月份开闸以来已有二十多家企业上

市，共募集资金约 713 亿元，相当于去年全年沪深两市 IPO 募资总额的
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69.25%。而上市公司再融资也来凑热闹，8 月以来，以万科 A、招商银行等

为首的大公司纷纷抛出逾百亿元的公开再融资方案。不过令人欣慰的是，随

着股指深幅调整，再融资已明显降温。9 月份，大小非解禁股份总数仅有 74.28

亿股，是 2009 年解禁量最低的一个月份，因此，大小非减持压力在 9 月份有

望获得暂时缓解。综合来看，9 月份供求关系基本持平。 

其次，经济复苏的趋势、物价回升以及工业企业盈利改善这三个支持市

场的基本因素并未改变，月度数据波动干扰着市场预期。7 月经济数据略带

瑕疵，如房地产新开工面积、投资及工业生产等均低于预期，由于房地产行

业是中国经济内生性增长的重要引擎，它决定着中国经济复苏的质量，投资

数据不佳导致了市场对经济二次探底的担忧。对经济环境预期的变化带来资

产定价模型中红利序列的波动，使得投资者对风险溢价的要求发生变动，叠

加上投资者对瑕疵信息的过度反应所带来的额外情绪风险，极高的贴现率促

成资产价格的超跌。随着数据披露日的临近，市场关注的重心又回到 8 月份

经济数据。可以预期的是，8 月份会好于 7 月，随着中央投资 800 亿资金的

下发以及房地产销售与投资的回升，消费平稳增长，出口环比改善，经济复

苏的质量不断提高，这为市场好转提供基本面的支撑。 

好消息不出彩，坏消息仍健在，心态谨慎难怪。近期看，抄底资金分批

涌入股市，成交量持续放大、领涨热点频繁轮换，这构筑了我们对市场短期

企稳的判断。当然，反弹高度存在压力，一方面前期套牢盘很多，大盘上涨

后会有急于解套的杀跌盘，另一方面市场心态仍趋谨慎，半信半疑、且战且

退的情绪决定了连续反弹后的股指震荡将在所难免。 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


