
 

 

 

 

 

 
策略研究 周投资策略报告 

且战且“退” 

   --2009年07月27日至07月31日

2009 年 08 月 02 日 

 分析师 

徐一钉 

Tel. ：010-59355608 

Email：xuyd@chinans.com.cn 

 

 

 

 

 

 

相关研究 

 流动性没有逆转前 很难出现深幅

调 整 ----A 股 投 资 策 略 周 报

（07.06-07.10） 

 目前资金面是历史最充裕的一次

----A 股 投 资 策 略 周 报

（06.29-07.02） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

■ 上证综指逼近 3500 点之后，多方机构对后市“目标”已不明确。A

股市场连续上涨后，技术面严重超买，有强烈的技术性调整需要 

■ 虽然央行日前表示：坚定不移地继续执行适度宽松的货币政策。但

综合各方面的信息分析，在下半年信贷政策面临调整，大型国有银

行对下半年的贷款目标变得谨慎。 

■ 自 IPO 重启以来，新股发行的速度大大超过市场的预期，光大证券、

中国国旅、中船重工等大盘股获准发行，IPO 速度加快给 A 股市场

带来巨大的资金压力。 

■ 上证综指的调整是短期的，还是要调整一段时间，关键要看有色金

属股涨跌的脸色。 

■ 不管 A 股市场是否还能创出反弹新高，个股的走势将呈现严重分化。

目前已有一批个股出现破位、进入中期调整，A 股市场已进入赚钱

“艰难期”。 

■ 操作策略：且战且“退”。 
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  上证综指逼近 3500 点之后，多方机构对后市“目标”已不明确，一方面，A 股市场连续上涨后，技术面严

重超买，有强烈的技术性调整需要；另一方面，沪深 300 成分股静态市盈率 27.77 倍（未剔除亏损股），市净率

达 3.99 倍。目前 A 股市场堆积着大量的获利盘，一旦大家对调整有相似的预期，大盘难免出现脉冲式调整。证

监会联合上海、深圳证交所打击证券违法违规活动，短期对资金面也有一定的冲击。 

  虽然央行日前表示：坚定不移地继续执行适度宽松的货币政策。但综合各方面的信息分析，在下半年信贷

政策面临调整，大型国有银行对下半年的贷款目标变得谨慎。近期，工商银行和建设银行将 2009 年新增贷款控

制目标确定为 1 万亿元左右和 9000 亿元左右，而上述两家银行上半年的新增贷款规模分别为 8255 亿元和 7090

亿元。如果工商银行和建设银行“认真”执行，下半年这两家银行信贷增量的空间很小。此外，银监会发布了

《固定资产管理贷款暂行办法》和《项目融资业务指引》，对固定资产贷款进行规范，货币政策出现“微调”的

迹象。 

  自 IPO 重启以来，新股发行的速度大大超过市场的预期，目前已有中国建筑、成渝高速两只航母级股票发

行、上市，光大证券、中国国旅、中船重工等大盘股也获准发行，IPO 速度加快给 A 股市场带来巨大的资金压力。

同时，一大批上市公司在等待公开增发、或定向增发获批，创业板的推出也渐行渐近。随着 A 股市场不断的走

高，大小飞减持的速度也有加快的趋势。数据显示：6 月份大小非减持量连续第五个月超过 10 亿股。不出意外

的话，7 月份大小非减持量将再创新高。上述因素，免不了大量分流二级市场的资金。 

  在 1664 点反弹到 3400 点的的不同阶段，有色金属股和钢铁股、金融股、房地产股、石油和煤炭股等四个

对指数影响大的板块中，至少有一个板块引领 A 股市场上涨。目前房地产股受政策面影响很大、存在“瑕疵”；

货币政策是否微调对银行股也有一定的影响；中国石油、中国石化受累国际原油价格的涨跌，以及国内成品油

价格的调整。而有色金属股、和煤炭股的涨跌则受国际大宗商品涨跌影响很大，有色金属股、煤炭股的弹性很

好、能聚拢人气。本周五，伦敦有色金属大幅上涨，伦铝、伦镍创出反弹新高，受通胀预期的影响，预计伦敦

六大有色金属品种的价格还将上涨。 

  笔者认为，上证综指的调整是短期的，还是要调整一段时间，关键要看有色金属股涨跌的脸色。提醒投资

者注意，不管 A 股市场是否还能创出反弹新高，个股的走势将呈现严重分化。目前已有一批个股出现破位、进

入中期调整，随着时间的推移，这种现象将越来越多，也就是说日后走势活跃、能创出新的反弹高点的个股数

量越来越少，A 股市场已进入赚钱“艰难期”，投资者的操作难度大大提高。 
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