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九月策略报告回顾与市场表现 

九月策略报告中，我们提示重大事件要关注宏观调控力度。由于信贷增减直接牵动着股

市神经，今年情况更为严重，经济处于低迷紧缩期，股市上涨过度依赖流动性，得不到

业绩支撑，高估值后信贷釜底抽薪，股市 8月下跌的逻辑非常清晰， 9 月这种情况延续

的概率偏大。 

我们提示九月还要重视扩容和潜在扩容的压力。股市恢复了融资功能，排队的公司陆续

进场，使每周发行和上市家数都接近历史最密集水平。管理层在开启融资窗口之后，就

不会轻易关闭，也不会轻易干预上市公司融资计划，我们还是要理性评估市场承受力，

选择主动策略，而不能等待政策干预来消除融资压力。 

资金面，7、8 月成立的 6 只指数基金募集资金达到 600 多亿份。按指数基金 90%的仓位

下限计，这 6 只指数基金就将为市场带来超过 540 亿元的直接入市资金。由于指数基金

追求与目标指数的拟合度，并且以成立之日为基期与目标指数进行比较，因此快速建仓

是必要手段。指数基金引入较大规模的资金量，对目前市场稳定的确十分重要。 

我们预计 9月大盘仍将继续寻底，并且可能在各项利空因素和心理冲击下，出现意想不

到的继续深跌。我们预计，回升的时间窗口应该至少在 4周之后，也既应该在十一前后，

因此月底之前市场显著转好的可能性偏小。市场在下半月再度回到 2700 点附近，总体

走势偏软，基本符合行情预期。 

我们建议，月初继续执行保守的投资策略，执行低仓位操作，继续抛售上半年大幅上涨

的行业板块。持仓中仍然重点配置中报业绩优异、具备较好防御性的电力设备等行业板

块，基金偏好的防御板块：医药、消费、零售。从月度行业表现来看，电力设备上涨9.83%，

医药上涨7.53%，商业上涨8.27%，消费上涨5%，都是本月涨幅居前的板块。 

我们甚至在九月初大胆预计，月底以后反弹时间窗口将临近，出现较大级别反弹的可能

性将增大。届时应大胆入市重仓配置超跌的周期性品种，和基金偏好的金融地产，把握

住年底最后一波机会。当前走势也初步验证了这一预判。 
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9月各行业板块表现                           9月国际指数表现 
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十月市场环境综述 

市场政策 

资金供给：资金面难以显著放松，窗口指导可能继续发力； 

证券供给：创业板进入密集发行和上市阶段，再融资压力继续加大； 

市场监管：重心放在创业板，规范市场重在“打非”，鼓励资产重组； 

宏观调控 

货币政策：月度信贷投放规模仍将继续下降，防通胀等系列风险提上议程； 

财政政策：补贴消费政策见效快，是推动产业调整的有效途径； 

其他政策：关注控制房价的政策。 

国内经济 

经济增长：制造业增速可能加快，投资继续减速，出口则继续转好； 

物价指数：物价跌幅明显收窄，部分必需品有涨价冲动，开始关注通胀压力； 

企业效益：产成品价格下降，企业利润空间缩小，但从销售上升中获得弥补； 

国际环境 

世界经济：美国道琼斯经济景气9月指数意外下跌，二次探底忧虑犹存； 

国际股市：对经济二次探底忧虑将加大国际资本市场和商品价格的波动。 
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十月国际经济环境 

世界经济更趋乐观 

最近公布的G20会后公报表示，IMF预期世界经济今年可恢复成长，到2010年底时可望成

长近3%。IMF在 7月曾估计，全球经济今年将萎缩1.4%，明年才会缓慢成长2.5%，但IMF

当前对未来的展望已显著转趋乐观。 

对于美国来讲，9月25日公布的密歇根大学9月消费者信心指数升至73.5，市场平均预期

该数字将为70.5，上次公布数字为70.2。显著上升的消费者信心指数，更给依托消费拉

动经济的美国带来福音。 

 

美国新屋、成屋销售变化                  密歇根大学消费者信心指数 
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海外市场分析与展望： 

美股： 

9 月美国道琼斯指数起伏较大，一度冲击 10000 点大关，但月底持续回落，全月仅上涨

2.27% 或 216 点，收于 9712 点。月初持续上涨 11 日，上涨再度受益于金融股，业绩回

升推动股价大涨，花旗集团、美国银行、摩根大通等股价都有 15%以上的涨幅。但是下

半月，形势出现逆转，金融股继而出现大跌，摩根大通股价从 46 元大跌到 41 元一线。

金融股大跌的诱因来自市场对各国央行退出流动性美元供给计划的担忧。不过在 10 月

的最近几个交易日，金融股已经重新走好，摩根大通股价也已经收复 45 元一线，近日

涨幅已经接近 10%。金融股总体处于上行通道中，并且是当前美股牛市的主力板块，美

股未来走向必将取决于金融股的强弱。我们的判断是，回归正常估值的过程还没有结束，

尤其是遭受重创的金融股，股价仍处于相当低的位置。不过也不得不承认，回归正常估

值面临流动性压力和政策退出风险。 
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美股在技术上面临 10000 点的重大压力。因为道指仍未摆脱对称形态制约，仍有构筑复

杂头肩底可能。排除这种宽幅振荡可能，需要道指突破 10000 点，彻底摆脱底部区域，

进入上升通道。不过 10000 点之上,既面临道指过去 10 年波动中枢 10500 点,所以空间

不大。我们一直认为，在美国经济没有显著繁荣之前,估值回归行情演绎到十年运行的

中枢,再有大的突破十分困难，对未来行情不敢过于奢望,道指徘徊也不足为怪。 

美元： 

美元 9月初出现重大破位，跌破了去年金融风暴最猛烈时期的低点，引发不小的恐慌。

长期下跌的美元严重损害了美元持有国利益，也推动了新一轮商品价格的投机浪潮，黄

金突破 1000 美元大关，石油等大宗商品都闻风而动，国际商品价格长期保持高位，加

剧了通胀压力，对经济复苏构成现实压力。恰在此时，G20 峰会在美国召开，美国财长

盖特纳表态，强势美元符合美国利益。美元指数也于 9月 23 日开始小幅反弹，不过反

弹极其可能昙花一现。美元弱势，归根到底是政策使然，美元汇率长期下跌，损人利己，

但最终将损及自身。目前的确看不到弱势美元政策改玄易辙的迹象，商品价格的投机环

境依据有利多头，黄金和小品种金属价格仍有可能上涨。 

商品： 

但是受需求不足的担忧，9月石油和基本金属价格在月初几日大涨后，长期陷入盘整甚

至下跌，显示需求因素正在逐步占据影响价格的主导位置。8月下旬金属价格出现大幅

度回落，石油价格也停止上涨，这种需求增长缓慢带来的价格压力一直延续到美元指数

大跌，价格仍无太大变动，再度说明商品价格前期涨幅已经过度反映基本面，投资和投

机都没有多大空间。小品种金属和贵金属因为存在保值金融属性，将是目前基本面下的

亮点。 

10 月国内宏观环境  

利润增速将显性化，即将公布3季度经济增长成果，包括上市公司三季度业绩。1-8 工

业企业盈利降幅收窄至-10.6%，据此测算 6-8同比上升6.5%，比3-5月上升30.7%，6到8

月盈利环比上升20.6%。 

总需求回升带动企业营业收入继续回升。 6-8月上升 5.1%，环比增长13.8%，剔除季节

因素也环比上升8.9%，能源和原材料三季度都处于同比的相对低位，仍有利于增收的同

时增利。 

并且，四季度盈利仍然存在大幅度增长预期。由于去年四季度盈利处于最低谷，四季度

盈利同比增长可能达到 60%以上。全年盈利可能比08年增长5%，明年可能增长20%。盈

利预期相对乐观了很多。 

当前要重点关注以下几点宏观信息： 

首先是投资，历史来看当投资增速达40%左右的水平时，投资政策就将出现收紧的信号，

7月，投资增速一度接近40%这条“红线”，随着投资拉动经济边际效应递减，加之政策

空间有所减小，经济增长动力不得不由外生性的政策力量向内生性市场力量转换，因此

国内投资增速还将从高位缓慢回落。 

目前来看，第一，中央项目的投资增速已经明显下滑，地方政府可能还存在比较大的投
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资后劲；第二，受益于可售房源的低库存和地产商良好的财务状况，房地产新开工面积

同比增速反弹比较明显，另外近期的土地政策将改变部分地产商买地屯地的现象。从房

地产投资的资金来源来看，1-7 月房地产开发企业利用国内贷款增速达到了42.7%，比

1-6 月增加了10 个百分点。从房地产预收账款来看，预收账款能够较好的反映未来盈

利的预期。 

其次是出口，至明年一季度出口将继续好转，理由有（1）海外经济好转，带动需求有

所上升（美国零售数据）和库存回补；（2）季节性因素，包括西方圣诞节因素、基期因

素（出口底部时间是2008 年11 月至2009 年一季度）、历史上四季度出口占比最高等。

10 月的基期效应将到11 月份体现出来。 

股市市场面 

供求失衡压力犹存 

8月以来的的市场供求失衡状况已经完全显性化，沉重的供给压力依然打击多头信心。

但显化以后的供求压力，不再有恐慌性的打击力度，市场正理性评估创业板、大盘股、

增发、大小非等扩容压力，多头也在选择有利的位置把握行情机会。 

创业板IPO 打包发行上市密度高，近期可能将堆积一定压力。首批发行10家总融资额72

亿元，仅相当于一只中等规模的主板公司融资规模，但是要迅速形成一个板块，需要50

到100家，需要融资300亿到600亿资金，堆积起来的压力不可小觑。若考虑到创业板上

市高价挂牌，消耗二级市场资金可能是融资规模的2到3倍，对市场压力的确较大。必须

避开创业板集中上市日的压力窗口。 

再融资规模迅速扩大，已经成为打击信心的重要利空。浦发、万科、招商银行等相继推

出百亿元规模再融资，不得不联想到08年初再融资对股市的沉重打击。再融资对市场的

打击长期而且沉重，这些权重股长期面临巨大的股价压力。 

不过8月大小非减持数量环比下降近50%，存量股票压力抛售减轻，还是大大缓建了供需

失衡压力。此前6个月每个月减持量都超过10亿股，从市场上抽取资金100亿以上，7月

高峰减持达到13.63亿股。8月骤降至7亿股，大跌中大小非未加入杀跌行列，大大减轻

了压力。 

基金仍被寄予厚望，主要原因是，基金可用资金是目前可以算得过来的最大规模的多头

资金。7月 1 日到目前，已经发行 24 只新基金募集 945 亿份基金份额，还有 8支基金正

在首发申购，预期总共募集资金超过 1500 亿元。已发和在发的 32 只新基金中，竟然有

15 只是指数型基金，已发基金中指数型基金募集 664 亿份，占到总募集份额的 70%。指

数型基金以跟上指数作为优先目标，并且都是高仓位甚至是满仓运作，带来真实买入资

金。目前下跌途中的确是指数型基金建仓的良机，屡次下跌都遇到支撑而快速上涨，重

大买盘入市无疑是重要力量。 

十月国内市场展望与策略 

我们预计 10 月大盘将启动短暂回升，在各项宏观信息刺激下，出现 8 月大跌以后最强
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劲的一波上升行情。目前我们可以比较清晰的说，这轮调整与 2007 年 6124 点下跌有很

多相似之处，不但跌幅都接近 20%，都在半年线上获得支撑，尤其是都在重要时间窗口

之前出现类似的急跌，出人意料却又有其规律。我们据此判断，10 月沪深股市将短暂结

束调整，启动一轮上涨，并且沪深 300 指数和中证流通指数的涨幅较大概率会达到 20%

以上。 

从行情的中坚力量来看，我们倾向于基金为代表的机构投资者。基金在 8月大跌中并没

有减仓成功，继续杀跌差不多是搬石头扎自己的脚；并且，从逻辑上讲，基金根本不相

信这里是头部，即便出现了 20%的下跌，基金凭借不断走好的经济数据和盈利增速也绝

无看空的任何理由。这与 6124 点下跌到 5000 点附近时一样，大多基金根本不相信熊市

来了，并且上千亿的基金新募集资金建仓将中证流通指数推上了新高。大多基金后知后

觉，往往是行情的最后推手，当前的情况想必如此。 

鉴于此，我们认为10月行情可能遵循基金投资偏好，个股机会可能藏匿在基金重仓股之

中。基金持仓比重最高的分别是地产和银行，其次是消费和零售。我们重点推荐地产和

股份制银行，建议重仓配置。 

基金持仓最重的股票 

代码 名称 

持有

基金

数 

持股总量(万股)
季度持仓变动(万

股) 

持股占流

通股比(%)
持股总市值(万元) 

000069.SZ 华侨城 A 53 51,326.56 6,921.57 38.81 1,072,725.15 

000024.SZ 招商地产 45 22,690.97 2,534.05 35.10 720,438.40 

600048.SH 保利地产 79 56,884.00 15,438.31 34.97 1,586,494.63 

000002.SZ 万科 A 191 303,740.55 103,866.56 32.34 3,872,692.02 

000895.SZ 双汇发展 16 9,373.52 143.26 31.88 337,446.78 

600383.SH 金地集团 52 65,131.48 33,512.33 30.52 1,049,919.46 

002024.SZ 苏宁电器 45 95,852.82 23,737.23 30.50 1,540,354.84 

000983.SZ 西山煤电 52 34,250.32 15,462.50 30.24 1,024,084.48 

601166.SH 兴业银行 169 116,960.71 46,551.73 29.39 4,340,412.10 

600000.SH 浦发银行 183 218,823.12 59,549.04 27.61 5,037,308.17 

600016.SH 民生银行 167 487,728.74 284,050.61 27.26 3,862,811.59 

601318.SH 中国平安 225 104,507.88 13,060.26 26.62 5,168,959.74 

600325.SH 华发股份 29 21,403.24 937.94 26.20 483,499.18 

000001.SZ 深发展 A 64 70,891.78 -9,892.09 24.25 1,546,858.59 

000729.SZ 燕京啤酒 8 11,438.36 4,744.46 23.72 172,512.57 

601398.SH 工商银行 65 350,712.01 158,996.89 23.46 1,900,859.07 

000402.SZ 金融街 40 55,089.13 25,105.11 22.98 758,026.45 

000568.SZ 泸州老窖 37 16,258.79 3,357.44 22.73 466,627.40 

000792.SZ 盐湖钾肥 17 8,768.08 -8,804.60 22.44 483,472.17 

600315.SH 上海家化 8 4,417.07 1,368.64 22.43 95,187.76 

600880.SH 博瑞传播 7 5,137.98 1,283.26 21.28 108,873.73 
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免责条款： 

在作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券

没有利害关系，本机构、本人分析文章仅供参考，不作为投资决策的依据。本公司、本

人不承担任何投资行为产生的相应后果。 


