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事件： 
8 月 12 日，两市再度出现大幅下挫，成交量较上一交易日略有放

大，但整体缩量趋势已成。上证指数开盘 3255.98点，最高 3255.98点，

最低 3104.56点，收盘 3112.71点，下跌 152点，跌幅 4.65%，成交 1627

亿元；深圳成分指数开盘 13091.95点，最高 13101.99点，最低 12547.41

点，收盘 12591.66点，下跌 545.44点，跌幅 4.15%，成交 822亿元。 

 

点评要点： 
Ø 市场预期过高，宏观数据难以满足。7月份经济数据显示宏观经济

环比转好趋势继续，但目前经济复苏的小小刺激已经无法满足投资

者高涨的预期。信贷规模急速下滑引发的流动性忧虑，进而造成长

线获利盘离场，是此次大跌的主要因素。短期内双头形态已成，市

场向下寻找支撑的趋势基本成立。 

Ø 短期向下寻找支撑，不要轻易抢反弹。上证 2997点、2952点、2870

点和 2756点点位附近均有可能构成支撑，但更安全支撑在 2800点

一线。目前下跌的情况下，空仓或轻仓观望是最好的策略，建议在

各可能的支撑位进行减仓。出现短暂反弹时，对市场敏感投资者中

也可选择先期调整已充分，或具有独立行情的个股少量参与，但必

须注重个股的选择。 

Ø 流动性独轮难支，等待业绩轮子启动。判断 09 年下半年将走“V

型”，即三季度出现下跌调整，而在四季度重拾升势。我们认为，

流动性无法一直独立支撑行情，必然要由流动性和业绩双驱动才能

健康发展。而现在流动性拐点忧虑已起，业绩改善却“青黄不接”，

市场可能正在验证我们“V型”判断的左边调整。如果四季度业绩

改善预期实现，则“V型”右边升势可期。 

Ø “攻守兼备”向“守”靠拢。为度过调整期，我们建议侧重防御，

关注防守特征的商业连锁、医药、食品饮料和农业，有价格调整预

期的铁路、环保和新能源，以及出口复苏主题和上海本地股主题。 

策略研究 

预期调整，侧重防御 宏观策略 
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一、补完缺口，继续向下 

周二上证指数开盘 3255.98点，最高 3255.98点，最低 3104.56点，收

盘 3112.71点，下跌 152点，跌幅 4.65%，成交 1627亿元；深圳成分指数开

盘 13091.95点，最高 13101.99点，最低 12547.41点，收盘 12591.66点，

下跌 545.44点，跌幅 4.15%，成交 822亿元。 

盘面上看，受昨日美股下跌影响，两市均低开，随后全天节节下跌，几

无有力抵抗。早盘缩量下跌，但下午特别是两点之后，由于补完 7月 14日-7

月 15之间的跳空缺口的影响，技术止损盘涌出，成交量放大，占全天的 32%。

板块之中，前期保持强势的煤炭、石油石化和有色金属处于跌幅前列，房地

产、酒类和纺织机械以及制糖股和部分具有重组概念的股票略显强势。 

二、暴跌原因 

l 宏观经济数据向好，但仍不能令市场满意 

昨日公布 7月份经济数据，虽然主要经济数据环比继续改善，工业增加

值和发电量都出现了上升的趋势，但目前经济复苏的小小刺激已经无法满足

投资者高涨的预期。令市场更为瞩目的 7月信贷仅 3559亿元，同比减少 359

亿元，较 6月份的 15300亿元有大幅下滑，结合前期央行官员一系列言论及

近期央票发行等公开市场操作行为，“流动性拐点即将到来”的担忧引发长

线获利盘选择“落袋为安”终于继“7·29”大跌、8月之初 5连阴之后再度

大跌，基本扭转了前期的向上趋势，调整态势已经比较明显。 

我们在 08年末展望 09年行情时认为，经济情况不佳时，资本市场表现

反而会在政策、流动性、预期等多种因素作用下风声水起，而 09年上半年走

势确实验证了我们的看法。现在则到了经济状况初现好转，但预期兑现尚需

时间的“空挡期”，在此期间出现的调整是市场运行规律的体现。 
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三、后市如何操作 

l 短期技术看盘 

市场目前构筑了一个显著的双头形态，以上证指数为例，无论从中线、

短线和超短线的形态而言，向下寻求支撑的迹象及必要性比较明显，2997点、

2952点、2870点和 2756点，以上点位附近均有可能构成支撑，但我们认为

较为有力的支撑位在 2800 点一线。在目前下跌的情况下，空仓或轻仓观望

是比较好的策略，仓位较重的投资者可以选择在几个可能的支撑点位上进行

降低仓位的操作。而对于市场敏感度较高，追求短线机会的投资者，可在市

场出现快速下跌后反弹时审慎参与，具体可选择跌幅较市场大得多的品种、

或者是提前市场调整的品种，或者是具有独立行情扛得住市场下跌的品种。

短期内，板块整体性的机会有限，自下而上成为主要的选股方法。 

l 中期趋势研判 

我们在 6月份推出的 09年中期策略报告判断 09年下半年将走“V型”，

即三季度出现下跌调整，而在四季度重拾升势。虽然我们认为 7月市场已经

是上涨行情的末端，但由于流动性因素的强势地位使得这个“末端”走得更

为陡峭。但迟来的调整终究要来，市场可能正在验证我们“V 型”判断的左

边调整。 

那么“V 型”走势的右边升势是否会到来？我们认为，一波运行良好的

市场行情必须由流动性和业绩双重推动，虽然极其充裕的流动性也可独立支

撑阶段性行情，如 09年上半年，但毕竟不可能长久。在流动性独力推动向流

动性与业绩共同推动的转换过程中，出现了流动性拐点忧虑与微观层面业绩

改善暂时无法跟上的“青黄不接”情况，在此条件下，出现调整也是必然和

必须的。当市场估值压力得到一定程度释放，同时宏观经济回暖传导到微观

层面，上市公司业绩开始好转能够支撑估值水平之时，“V”型右边升势就

会呈现。 

在行情趋势没有改变之时，我们提出以“攻守兼备”战略继续跟随趋势

而动，但现在市场情绪已经发生转折，趋势可能难以维系，我们认为在等待

微观业绩转好的调整阶段内，“攻守兼备”战略可以向“守”的一面调整，

并在“滞涨和业绩改善”思路上，更多考虑还未完全体现在股价上的明确的

业绩改善预期。 

在防御性的行业选择上，我们首先建议关注商业连锁、医药、食品饮料

和农业；其次，除选择本身具有防御性特征的行业以外，我们还认为在低通

胀环境下，部分行业有价格改革预期，这其中包括环保收费改革、铁路运费
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定价改革、新兴能源（包括新能源及传统清洁能源）上网定价改革等，在弱

市环境中这类改革预期将可能形成板块的有力支撑。 

在主题性的投资上，我们认为市场前期对出口复苏的预期比较理性，而

近期经济数据能够支撑这些预期，可以关注销量受出口复苏推动的家用电器、

大型出口设备及港口。另外，上海本地股的资产注入预期也能够支持相关个

股走出独立行情。 
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江苏省无锡市县前东街 168号国联大厦 7层 
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上海 

国联证券股份有限公司 研究所 
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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 
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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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