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独立性申明独立性申明独立性申明独立性申明：：：： 

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。 

事件事件事件事件：：：： 
8 月 19 日，市场再度下挫。上证指数开盘 2916.09 点，最高 2929.06

点，最低 2761.39 点，收盘 2785.58 点，下跌 125.30 点，跌幅为 4.30%，

成交 1272.2 亿元；深圳成分指数开盘 11818.00 点，最高 11833.97 点，

最低 11072.61 点，收盘 11209.92 点，下跌 563.38 点，跌幅为 4.79%，

成交 640.2 亿元。 

 

点评要点点评要点点评要点点评要点：：：： 
� 基本面尚好基本面尚好基本面尚好基本面尚好，，，，难敌恐慌心理和资金压力难敌恐慌心理和资金压力难敌恐慌心理和资金压力难敌恐慌心理和资金压力：：：：近期宏观基本面实质性的

波动不大，但市场对于紧缩政策的担忧引发恐慌心理释放。同时大

小非离场、基金面临赎回造成资金面紧张，进一步加剧了市场的忧

虑，从而造成连续下跌。本次 IPO 重启后新股首度面临“破发”危

机就说明了市场心理的恐慌程度，可能导致一些关键的、理论上的

支撑位被突破，进而造成更大恐慌，从而形成恶性循环。 

� 稳健投资者等待稳健投资者等待稳健投资者等待稳健投资者等待，，，，积极投资者谨慎参与反弹积极投资者谨慎参与反弹积极投资者谨慎参与反弹积极投资者谨慎参与反弹。。。。在这种市场环境下，

对于稳健型的投资者来说，预判支撑位进行左侧交易的风险较大，

不妨保持耐心，等待市场获得明确支撑。对于积极的投资者来说，

我们仍然认为上证 2756-2800 点一线取得支撑的可能性比较大。报

复性反弹的机会可能会出现。本身仓位已经较轻的投资者可以谨慎

入场，逢低吸纳，把握反弹行情。如果投资者此时仓位仍较重，建

议在可能的反弹中降低仓位，防范市场进一步寻底的风险。 

� 中线中线中线中线在防御中孕育新生机在防御中孕育新生机在防御中孕育新生机在防御中孕育新生机。。。。宏观经济仍在稳步复苏，而流动性环境

暂无根本性转变，所以我们对于下半年“V”走势的看法依然不变。

目前我们需要防御的是市场预期的下调，所以我们建议选择的不完

全是传统意义上的防御性行业，也包括景气回升明确且并未在前期

上涨中过分透支的行业。我们建议关注医药、食品饮料、新能源、

出口复苏主题和上海本地股的独立行情。 

策略研究策略研究策略研究策略研究 

冷静为先冷静为先冷静为先冷静为先，，，，择机而动择机而动择机而动择机而动，，，，量力而为量力而为量力而为量力而为    宏观策略 
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一一一一、、、、连续下连续下连续下连续下挫挫挫挫，，，，市场恐慌市场恐慌市场恐慌市场恐慌    

8 月 19 日，市场再度下挫。上证指数开盘 2916.09 点，最高 2929.06 点，

最低 2761.39 点，收盘 2785.58 点，下跌 125.30 点，跌幅为 4.30%，成交 1272.2

亿元；深圳成分指数开盘 11818.00 点，最高 11833.97 点，最低 11072.61 点，

收盘 11209.92 点，下跌 563.38 点，跌幅为 4.79%，成交 640.2 亿元。 

周三沪深两市承接周二的反弹行情微幅高开，此后大盘一直处于周二的

收盘价附近盘旋，但从午盘开始抛盘汹涌而出,大盘快速下挫，收盘沪市跌幅

达到 4.30%。板块方面，受医改三个配套法规性文件公布的提振，医药板块

盘中有所表现，但最终难敌大盘，跌幅相对较小，其他板块个股震荡剧烈，

普遍走弱，部分在大盘暴跌的行情中抗跌的股票大幅补跌。市场担忧货币政

策收紧,引发信贷资金出逃，同时大小非减持规模增大,新股扩容加速也严重打

击投资者的热情。成交量方面，两市的成交量相比较于上一个交易日略有放

量，显示市场对于大跌的行情表现出极度的恐慌情绪。 

二二二二、、、、暴跌原因暴跌原因暴跌原因暴跌原因    

� 基本面向好基本面向好基本面向好基本面向好，，，，但无法满足过高的预期但无法满足过高的预期但无法满足过高的预期但无法满足过高的预期    

近期宏观基本面实质性的波动不大，但对投资者心理造成的影响却极大。

7 月宏观数据出台虽然显示经济复苏预期不改，但房地产新开工数据低于预

期，特别是 7 月信贷数据的大幅下降，结合央行多次的紧缩言论对市场前期

过于乐观的预期和情绪造成冲击，其力度也超出此前预计。虽然今日传出央

票利率结束上行，“微调”可能告一段落，但市场仍需要时间和空间来消化

前期的涨幅并调整预期。 

� 大小非选择减持大小非选择减持大小非选择减持大小非选择减持、、、、基金面临赎回基金面临赎回基金面临赎回基金面临赎回，，，，资金面首现紧张资金面首现紧张资金面首现紧张资金面首现紧张    

7 月大小非减持达 13.63 亿股，这是该数字继 6 月破记录后再次创下历史

新高。雪上加霜的是，媒体调查显示近期，部分机构资金加大了对偏股型基

金的赎回力度，其中，个别大型保险公司赎回意愿相当坚决。从 ETF 申赎情

况来看，也印证了这一消息，8 月第 1 周，50ETF 遭遇赎回 32.26 亿份，创下

该基金上市以来的最大值，净赎回份额达到 3.44 亿份。而上周，上述数据再

度被刷新。50ETF 上周赎回份额再度大幅走高，首次突破 40 亿份，达到 41.09

亿份。此外，该指数基金上周净赎回份额攀升至达到 7.91 亿份，同样创下该

基金上市以来新高。 
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流动性助推的行情却出现资金面的恐慌松动和紧张，对市场的影响可想

而知。虽然新基金发行又再度开始，但要扭转目前资金面的不利局面需要市

场信心的重建。 

� 新股压力显现新股压力显现新股压力显现新股压力显现，，，，心理因素主宰市场心理因素主宰市场心理因素主宰市场心理因素主宰市场        

近期新股走势颇能说明问题。超级大盘股中国建筑在计入指数后接连出

现暴跌，而昨日上市的光大证券不仅创出本次 IPO 重启以来的最低首日涨幅，

更是在今天出现跌停，距离破发仅有一步之遥。新股对于所处行业的拉动作

用也由正面转为负面。光大证券的表现折射出目前市场心理的恐慌程度，而

正是这种恐慌情绪造成了目前的急跌现象。 

市场趋势是由流动性、基本面情况来决定的，但心理因素却是趋势的触

发器和放大镜。无论是“998”还是“6124”以及“1664”，我们都可以看到

过分乐观和过分悲观的情绪所造成的急涨急跌，并且突破合理的运行区间。

目前市场明显是在一种悲观恐慌的情绪掌握中，这会导致一些关键的、理论

上的支撑位被突破，进而造成更大恐慌，从而形成恶性循环。但从另一方面

来看，宏观经济和基本面仍然是根本的决定性因素，只要基本因素没有出现

转向，恐慌情绪始终都会渐渐消退，而理性投资者逢低吸纳的行为将逐步扭

转趋势。 

三三三三、、、、后市如何操作后市如何操作后市如何操作后市如何操作    

� 技术面超跌技术面超跌技术面超跌技术面超跌，，，，反弹反弹反弹反弹机会可能出现机会可能出现机会可能出现机会可能出现    

我们 8 月 12 日的策略指出，市场目前构筑了一个显著的双头形态，向下

寻求支撑的迹象和必要性比较明显，在下跌趋势中，空仓或轻仓观望是比较

好的策略。前期的策略点评中指出的上证 2997 点、2952 点、2870 点的支撑

位都因为市场恐慌心理影响过大而缺乏支撑。在这种市场环境下，对于稳健

型的投资者来说，预判支撑位进行左侧交易的风险较大，不妨保持耐心，等

待市场获得明确支撑。 

对于积极的投资者来说，我们仍然认为上证 2756-2800 点一线取得支撑

的可能性比较大。今日首度跌破 2800，报复性反弹的机会可能会出现。本身

仓位已经较轻的投资者可以谨慎入场，逢低吸纳，把握反弹行情。在个股选

择上我们建议短线选择基本面良好的超跌个股。 
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如果投资者此时仓位仍较重，建议在可能的反弹中降低仓位，防范市场

进一步寻底的风险。 

� 中线在中线在中线在中线在防御防御防御防御中孕育新生机中孕育新生机中孕育新生机中孕育新生机    

我我我我们们们们在在在在 6666 月份推出月份推出月份推出月份推出的的的的 09090909 年年年年中期中期中期中期策略策略策略策略报告判断报告判断报告判断报告判断 09090909 年下半年将走年下半年将走年下半年将走年下半年将走““““VVVV 型型型型””””，，，，

即三季度出现下跌调整即三季度出现下跌调整即三季度出现下跌调整即三季度出现下跌调整，，，，而在四季度重拾升势而在四季度重拾升势而在四季度重拾升势而在四季度重拾升势。。。。目前市场的急速下跌虽然在

“烈度”上超出我们的预期，但仍然是在验证我们“V 型”判断的左边调整

过程中。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。目前是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，只是投资者心理波动放大了这种调整。当市场估值压力得当市场估值压力得当市场估值压力得当市场估值压力得

到一定程度释放到一定程度释放到一定程度释放到一定程度释放，，，，同时宏观经济回暖传导到微观层面同时宏观经济回暖传导到微观层面同时宏观经济回暖传导到微观层面同时宏观经济回暖传导到微观层面，，，，上市上市上市上市公司业绩开始好公司业绩开始好公司业绩开始好公司业绩开始好

转能够支撑估值水平之时转能够支撑估值水平之时转能够支撑估值水平之时转能够支撑估值水平之时，，，，““““VVVV””””型右边升势就会呈现型右边升势就会呈现型右边升势就会呈现型右边升势就会呈现。。。。 

经济仍在稳步复苏经济仍在稳步复苏经济仍在稳步复苏经济仍在稳步复苏，，，，流动性环境暂无根本性转变流动性环境暂无根本性转变流动性环境暂无根本性转变流动性环境暂无根本性转变。。。。对于投资者所恐慌的

一些基本面因素，我们则认为情况并不如悲观者预计的那么糟糕。虽然央行

提出在宽松货币政策上要强调“适度”，但我们认为“不踩油门”和“踩刹

车”之间还是有区别的，今日央票利率停止上行也表明货币政策目前还没有

出现从“宽松”到“紧缩”的根本转变。而实体经济层面上，在经济复苏过

程中，房地产投资、存款活期化以及欧美国家经济复苏带动的出口回暖等仍

存在超预期的可能，宏观经济面仍然对市场形成支持而非打压。 

““““攻守兼备攻守兼备攻守兼备攻守兼备””””战略可以向战略可以向战略可以向战略可以向““““守守守守””””的一面调整的一面调整的一面调整的一面调整。。。。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，市场调整态势已经成立，我们认为在等待微观业绩转好的调整阶段内，

应以防守策略度过调整期。但我们要提出的是但我们要提出的是但我们要提出的是但我们要提出的是，，，，目前我们需要防御的目前我们需要防御的目前我们需要防御的目前我们需要防御的并并并并非是非是非是非是

经济周期的再度下滑经济周期的再度下滑经济周期的再度下滑经济周期的再度下滑，，，，而是市场预期的下调而是市场预期的下调而是市场预期的下调而是市场预期的下调，，，，所以我们建议选择的不完全是所以我们建议选择的不完全是所以我们建议选择的不完全是所以我们建议选择的不完全是

传统意义上的防御性行业传统意义上的防御性行业传统意义上的防御性行业传统意义上的防御性行业，，，，也包括也包括也包括也包括景气回升明确景气回升明确景气回升明确景气回升明确且且且且并未在前期上涨中过分透并未在前期上涨中过分透并未在前期上涨中过分透并未在前期上涨中过分透

支的行业支的行业支的行业支的行业。。。。 

我们建议关注医药、食品饮料，理由在于其消费需求上具有一定刚性；

关注新能源，理由在于政策预期，以及市场对新兴行业估值水平的容忍度较

高，市场下跌时期内的估值压力也就较小。 

在主题性的投资上，我们特别关注出口复苏。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，可以关注相关的

化纤、家电、大型机械设备等。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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无锡无锡无锡无锡 

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 

 

上海上海上海上海 

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 

 

深圳深圳深圳深圳 

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 

 

 

 

国联证券投资评级国联证券投资评级国联证券投资评级国联证券投资评级：：：： 

类别类别类别类别 级别级别级别级别 定义定义定义定义 

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 

 

 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款：：：： 
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