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 事件：沪深Ａ股大幅杀跌 

 ８月１０日，光大银行发行新股申购日。沪深Ａ股开盘后前半小

时走势波澜不惊，１０点过后开始震荡走低、逐波下探、最终演

变成大幅杀跌的普跌走势。全天上证指数跌 2.89%、深成指跌

2.74%、沪深 300 指数 2.93%，且都伴随量能的放大。各指数的

Ｋ线形态都出现光头光脚放量大阴线。对今天的下跌该如何看

呢？下跌的原因是什么？是否意味着反弹的结束？ 

 

 点评：美元反弹成为Ａ股大幅杀跌的重要诱因 

 我们认为美元指数的大反弹是今天Ａ股大跌的重要诱因，主要逻

辑在于作为这一波Ａ股反弹的两个重要催化因素之一（另一个是

政策因素）的中期持续弱势的美元，将结束近期加速下跌态势，

并可能迎来阶段性反弹。 

 下跌的另一个诱因是市场对７月份宏观经济数据披露期的政策

变数增加担忧。而获利回吐压力、光大银行发行以及银监会对银

信表外业务转表内的政策等，这些负面因素的叠加也构成了今天

杀跌的重要原因。 

 美元因素以及政策因素作为本轮反弹的催化因素，从我们的分析

判断来看，短期美元反弹但中期弱势格局未变，而经济及政策面

也尚在我们的预期、判断中。目前这两方面形势只是短期波动或

预期扰动，中期未发生我们预期外的变化，反弹尚难言结束。 

 投资策略：近期指数技术面进入调整的可能性大、但政策面上不

支持大幅调整，2530 是重要支撑位。总体上维持我们８月份上

证指数 2500-2800 点区间运行的判断及相关策略观点不变。后估

值修复阶段行情的震荡反复将更趋频繁，仓位控制和品种选择显

得尤为关键。
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一、事件：沪深Ａ股大幅杀跌 

８月１０日，光大银行发行新股申购日。沪深Ａ股开盘后前半

小时走势波澜不惊，１０点过后开始震荡走低、逐波下探、最终演变

成大幅杀跌的普跌走势。全天上证指数跌 2.89%、深成指跌 2.74%、

沪深 300 指数 2.93%，且都伴随量能的放大。各指数的Ｋ线形态都出

现光头光脚放量大阴线。 

两市红盘个股家数占比不足一成，跌幅超５％的达４００家，

无跌停个股。前期涨幅较大的、热门类股如电子元器件、化工、轻工

制造、机械设备、商业贸易等跌幅居前，反弹幅度较小的黑色金属、

金融服务跌幅较小。但是中小股份制银行受光大银行发行影响跌幅明

显大于大行，农业银行重新回到发行价附近，在上市满月还有一周之

际有望重新刺激绿鞋机制。 

对今天的下跌该如何看呢？下跌的原因是什么？是否意味着反

弹的结束？我们作如下简要点评。 

 

二、点评：美元反弹成为Ａ股大幅杀跌的重要诱因 

 美元反弹成为Ａ股今天大幅杀跌的重要诱因。美元指数６月底确

认中期见顶是此轮Ａ股反弹的两个重要催化因素之一。 

今日沪深Ａ股放量大幅杀跌，全天上证指数跌 2.89%。我们认为

美元指数的大反弹是今天Ａ股大跌的重要诱因，主要逻辑在于一是美

元中期的持续弱势是这一波Ａ股反弹的两个重要催化因素之一（另一

个是政策因素，下半年调控政策以稳为主的定调以及在调结构时显现

的对保增长保投资的倾向，这都在我们前期报告里多次指出），而８

月１０凌晨美联储的议息会议以及重新考虑量化宽松货币政策将宣

告近期美元的加速下跌态势结束，美元并可能迎来阶段性反弹。尽管

全球市场此前对美国弱于预期的经济复苏给予了充分反应并进而预

期美联储可能重启收购债券向市场注入流动性，美元指数两个月不到

的时间里跌幅达 10%，美国长期国债收益率逼近 08 年底次贷危机高

潮期的低点将这些预期喧泄得淋漓尽致。究竟结果如何，明天联储将

告诉市场，而这无关紧要。重要的是无论美国最终确定是否重启量化

宽松，美元都将迎来阶段性反弹（从市场的预期落空或利空兑现来看

都支持反弹）。 

下跌的另一个诱因是市场对７月份宏观经济数据披露期的政策
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变数增加担忧，如对７月份物价超３％的预期以及加息等政策变数，

包括对已经公布的进出口数据、房地产开发投资数据的解读。 

图１ ８月 10 日美元指数大反弹，此后仍有望展开阶段性反弹 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

图２ 美元重启量化宽松预期压低美国国债收益率 
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 短期美元反弹中期弱势格局未变，同时我们维持对经济及政策面

的判断 

如果美元因素以及政策因素是本轮Ａ股从 2319 点反弹起来的催

化因素，那么从我们的分析判断来看，目前这两方面形势只是短期波

动或预期扰动，中期没发生我们预期外的变化，反弹尚难言结束。 

首先，短期看美元反弹中期弱势格局未变。美元经过持续两个月

的绵绵下跌，在技术上也需要反弹，再加上市场出现对量化宽松的预

期导致的加速下跌，无论政策最终如何，这种加速下跌的态势都是需

要修复的，如同当时欧洲债务危机时期的欧元一样。应该看到美元指

数在 80 的强支撑位，以及美国的高失业率未现好的改善，奥巴马期

望的出口倍增计划等在中期不支撑美元强势，预计美元这里将只是一

波小幅度的反弹，是对前期下跌 10％后的技术修复。 
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其次，我们认为７月宏观数据不出大的意外均在我们意料范围

中，政策变数不大。就今天的出口和房地产投资数据来看，７月出口

值创出历史新高，但进、出口的同比高增长数据隐含了当月出口及进

口的增速环比均回落，尤其是进口增速回落较快，部分说明国内需求

下降。而从我国的加工出口角度看，进口增速往往领先出口 3-6 个月，

这预示着我国出口未来也将有较大回落。而房地产开发投资继续轻回

落，从 1-6 月的 38.1%的同比增速，回到 1-7 月同比增速 37.2%，７

月增速为 33.4%，可以预期７月的城镇固定资产投资仍将是下滑的。

除 CPI 反弹将过３外（加息意义不大），其它主要指标可能仍延续上

月的态势，同比增速继续回落、工业生产回落加速，从而货币政策结

束单边紧缩以及实行结构性积极财政政策等，这与我们此前的判断没

有大的改变。政策的休整仍是反弹行情的温床。 

图３ 美国高位的失业率水平不支撑美元强势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 获利回吐和其它利空因素叠加也是今天杀跌的重要因素 

当然，从获利回吐以及其它利空因素也可以找出今天下跌的原

因。如本轮反弹上证指数最高涨 12%，深成指涨接近 20%,部分中小

盘股、题材类股涨幅超 50%者众，存在较大的获利回吐压力。另外，

光大银行发行带来的资金压力、挤压中小股份制银行的配置空间、银

监会对银信表外业务转表内的规定等。这些因素的叠加也构成了今天

杀跌的重要原因。 

 

 投资策略：总体上维持８月份策略观点不变 

近期指数技术面进入调整的可能性大、但政策面上不支持大幅调

整，2530 是重要支撑位。总体上维持我们８月份上证指数 2500-2800

点区间运行的判断及相关策略观点不变。后估值修复阶段行情的震荡

反复将更趋频繁，仓位控制和品种选择显得尤为关键。 
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