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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： 
 最近市场最热门的炒作题材当属物联网，简单讲，物联网就是让所

有的物品与网络连接在一起，便于人与物、物与物的互动。这是多

么神奇的构想！数字化在改变着我们的生存方式，效率变高了，生

活便捷了。 

 如果说物联网概念下的互动只是一个遥远的梦，那么股市里的贪婪

与恐惧情绪通过网络互动早已成为习惯，互联网使得弱肉强食的资

本市场瞬间被情绪化。社会互动通过内生与情景两种渠道影响投资

行为，羊群行为与失败者示范效应通过网络式互动迅速将股市谨慎

情绪传播。 

 虽然散户投资者们习惯了“维稳”教育，对国庆行情心存依恋，但

多方面的干扰因素似乎无情粉碎着他们的梦想。综合来看，我们认

为，节前行情将归于平淡，大盘跌破 120 日线后，还有惯性下冲要

求，支撑位预计会在 2780 点附近，极端情况下，前期低点 2650 会

是更强的支撑位。 

 建议投资者采取防守策略，激进的投资者可轻仓参与，前期热点题

材效应有望持续，如物联网、新兴能源、节能环保、创投等，同时

蓝筹股板块随时可能有发起反弹行情的可能，可逢低战略布局。 

供给冲击引忧虑，观望情绪在升温 宏观策略 

策略研究 
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秋风无情扫落叶，A 股屡破“均线”枝。半年线的失守似乎在宣告

“政策搭台、多方唱戏”的维稳派对在扩容压力、情绪谨慎的市况下草

草收场。再过几个交易日我们将迎来祖国 60 华诞，节前的投资盈亏无

疑会在一定程度上影响假期的心情。因此，每逢国庆长假，关于经典命

题“持股还是持币过节？”的讨论不绝于耳。那么，如何把握国庆前的

行情走势呢？节前是投资还是控制仓位，是持币过节还是持股过节？针

对这些问题，本文将一一作答。 

从“物联网”联想到“网络互动” 

最近市场最热门的炒作题材当属物联网，简单讲，物联网就是让所

有的物品与网络连接在一起，便于人与物、物与物的互动。这是多么神

奇的构想！不可否认，数字化在改变着我们的生存方式，效率变高了，

生活便捷了。当股市里的贪婪与恐惧通过网络进行互动，资本市场的无

情被迅速广泛化，弱肉强食的世界更瞬间被情绪化。 

通常，社会互动对投资行为的影响渠道有两种：内生互动和情景互

动。内生互动强调个体的投资决策会受到其他群体成员同期行为的影响

即羊群效应。情景互动则强调的是行为的结果示范性效应，投资者的决

策受到其他参考群体成员行为结果的影响，因为人们对损失的担心会远

超过对同等规模收益的向往，失败者（炒股亏钱者或套牢者）的负面示

范效应更为突出，互联网便是内生互动与情境互动的重要平台，负面情

绪与信息的传播者。 

近期股市的谨慎情绪正通过 MSN、QQ、博客、论坛等互联网形式

集结、发酵。如果说，上半年 A 股市场呈现的估值繁荣，互联网所造

就的贪婪型“牛群”功不可没，那么经历了 8 月跳水和 9 月先扬后抑后，

互联网造就的恐惧型“鼠群”发挥着以往不曾发挥出的力量，市场再次

被谨慎情绪笼罩。正所谓，互联网令世界变平了，人心变大了，但贪婪

与恐惧却被放纵了。 

供给冲击不断，扩容引发市场忧虑 

大规模扩容将促使 A 股市场风险资产供需关系发生改变，对市场

整体估值水平形成压力。这一点可从理论上获得解释，在需求（资金）

保持一定水平时，风险资产供给的增加将直接改变市场的供求关系，导

致资产价格的下降与预期收益率的上升。从资产组合理论出发，在风险

资产供给不足时有效投资边界较低。当扩容大量进行后，A 股市场的有

效投资边界将向左上方移动并扩展。这意味着股权风险溢价也将随之上

升。在承担与原先市场环境中相同的风险水平下，投资者可以获得更高
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的预期回报率。而预期回报率的上升意味着资产价格的下跌。因此，大

规模扩容将对 A 股市场整体估值水平形成向下的压力。 

近期股市扩容呈现明显加速趋势，主板 IPO 继续推进、再融资方

案屡获证监会通过、创业板新股过会，这些对投资者信心构成极大影响。

而且进入 10 月后，大盘股发行将加快、创业板即将开通、以及再融资，

A 股市场的股票供给压力不断加大。此外，10 月份两市共解禁限售股

3134.69 亿股，占全年解禁股份总量的 45.45%，是股改以来单月解禁额

度最大的一个月。供给方面的压力无疑是目前市场最大的风险因素。 

后市研判：惯性下冲后寻找支撑 

虽然散户投资者们习惯了“维稳”教育，对国庆行情心存依恋，但

多方面的干扰因素似乎无情粉碎着他们的梦想。从基本面看，国庆前处

于宏观数据及季报数据的真空期，使得市场缺少来自基本面的催化剂；

从权重板块来看，钢铁、采掘、地产及金融等行业受价格、销量、政策

等因素的压制，表现疲软，这意味着指数上行空间有限；供给方面，正

如上述分析，麻烦不断、压力不小。创业板新股过会、主板 IPO 不断、

10 月解禁高峰等构成市场最大风险源；情绪方面，因长假期间外围股

市与大宗商品市场存在不确定性，长假后国内政策亦存在不确定性，这

使得国庆长假前场外资金观望升温，场内资金陆续离场。 

综合来看，我们认为，节前行情将归于平淡，股指惯性下冲后会

获得支撑并有技术性反弹，但对后期的反弹幅度却不能太乐观。点位方

面，大盘跌破 120 日线后，还有惯性下冲要求，支撑位预计会在 2780

点附近，极端情况下，前期低点 2650 会是更强的支撑位。建议投资者

采取防守策略，激进的投资者可轻仓参与，预计中小市值个股的热点题

材效应有望持续，如新兴能源、物联网、节能环保、创投等，同时蓝筹

股板块随时可能有发起反弹行情的可能，值得逢低布局。 
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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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