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要点： 
 周四沪深股市受到内外因素的影响，继续向下寻求支撑。截至收盘，

上证指数报 3179.08 点，下跌 2.34%；深圳成指报 13391.72 点，

下跌 2%。 

 在一波接一波的 IPO 冲击下，市场所期待的跨年度行情和风格转换

几乎成为泡影。年末前的 A股行情似乎变得“鸡肋”起来，有点类

似于 NBA 球赛终场前的“垃圾时间”。资金流出、供求偏紧无疑是

当前市场最突出的困扰，年终效应、IPO 密集发行及美元反弹是主

要推手。 

 北京时间 17 日凌晨，美联储宣布维持当前利率水平不变，并对美

国经济前景表达了较之前更为乐观的看法，这对美元构成鼓舞。同

时日本央行将于本周五召开会议，可能进一步放松货币，这无疑对

日元构成利空，助长美元反弹。 

 对于后市，我们认为，市场能否止跌企稳，关键看 IPO 密集期的结

束以及美元反弹后的休歇。短线跌势能否止住，可观察 120 日均线

上方的支撑作用。 

 投资策略上，我们仍建议以谨慎观望为主，市场的震荡整理也给了

我们调仓换股的时机，可阶段性参与受益于节日消费旺季拉动的食

品饮料、商业零售以及年末高送转品种。 

宏观策略 受困年终效应 短期趋势难乐观 

策略研究 



                                                                                2 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

事件：上证综指报 3179.08 点，下跌 2.34%，沪市成交 1266 亿元；深

圳成指报 13391.72 点，下跌 2.00%，深市成交 771.9 亿元。 

点评：周四沪深股市受到内外因素的影响，继续向下寻求支撑。大盘

下跌弱势极为明显，多头基本无抵抗意愿，股指在单边下跌中收场。 

在一波接一波的IPO冲击下，市场所期待的跨年度行情和风格转换几

乎成为泡影。年末前的A股行情似乎变得“鸡肋”起来，有点类似于NBA

球赛终场前的“垃圾时间”。政府对楼市的调控意愿也罢，年终资金结算

也罢，密集的扩容压力也罢，市场所面临的利空因素已成压倒性多数。

穿越这片纷繁复杂的利空迷雾，我们似乎总能找到简单的逻辑亮点。资

金流出、供求偏紧无疑是当前市场最突出的困扰，而这背后最大的外患

当属美元的持续反弹。而从历史经验来看，若美元上升趋势确立的话，

美股可能步入调整，这也将对A股市场产生负面影响。 

从港股的近期表现，我们就能看到美元反弹的杀伤力。受近期美元

持续走强的影响，港股市场资金流出现象非常明显。港股与美元的负相

关性日渐明显，主要由风险偏好所致，一旦风险溢价反弹，避险资金必

然流出股市等高风险市场，并流入美元，推高美元指数。 

最近美元的反弹，有美联储加息预期、欧洲经济环境不佳、美 11 月

数据向好、年末美元需求上升等因素，短期催化因素则主要是后面两项。

北京时间 17 日凌晨，美联储宣布维持当前利率水平不变，并对美国经济

前景表达了较之前更为乐观的看法。这也是美联储首次确认劳动力、住

宅市场的复苏，虽然此次议息会议美联储并未改变对货币政策的措词，

但对经济前景的乐观表述对美元构成极大鼓舞。同时日本央行将于本周

五召开会议，可能进一步放松货币，这无疑对日元构成利空，助长美元

反弹。 

尽管美元的贬值之路并没有真正的结束，但短期美元指数有望彻底

扭转颓势，进入上升通道，反弹趋势可能延续至 1 月份。美元指数的强

势对应着港股疲软，通过 A-H 机制，间接对 A 股构成压制。同时美元也

会通过大宗商品、热钱等传导机制直接拖累 A股。近期我们观察到黄金、

基本金属、石油等资源类个股承压较为明显。 



                                                                                3 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

除美元因素外，IPO 密集发行与 12 月的年终效应是主要推手。新股

IPO 仍在加速，其中不乏大盘股 IPO，譬如上周 A股市场出现九股连发的

情况，监管机构又批准 8 家公司在创业板上市，因此短期内市场资金面

的压力也不可小觑。每到 12 月，年终效应又不得不提，实际上，如果市

场不差钱，年终效应是不明显的。譬如 06、07 年的 12 月，大盘趋势向

上，但今年的 12 月份，钱袋有点偏紧了。而且，在银行再融资预期以及

大盘股发行的叠加下，“年终效应”可能起作用。主要的“年终”因素包

括：“大小非”为平衡财务年末减持、投资机构准备年终做账可能带来的

基金赎回、欧美老百姓过圣诞节抛股票追逐美元等。 

对于后市，我们认为，市场能否止跌企稳，关键看 IPO 密集期的结

束以及美元反弹后的休歇。而从技术面来看，周四市场下跌的过程中量

能逐波放大，放量下跌的状况难以提振市场的持股信心，跌势能否止住，

短线可观察 120 日均线附近的支撑作用，因为上证指数 120 日均线所处

的 3050 点附近和短线上升通道底部 3100 点附近是技术上的支撑位。经

过近三个交易日的阴跌，特别是周四的放量暴跌之后，短期上证指数在

3050 点附近有望释放反弹需求。综合基本面因素，支持反弹的逻辑主要

包括：（1）地产连续下跌八天，再度大幅杀跌的可能性降低。（2）再融

资传闻对银行股利空影响逐渐淡化。（3）年末橱窗粉饰可能告一段落，

机构减仓动能减缓，而新基金入场速度有待观察。（4）经济数据向好、

上市公司业绩改善趋势未变。投资策略上，我们仍建议以谨慎观望为主，

市场的震荡整理也给了我们调仓换股的好时机，可阶段性参与受益于节

日消费旺季拉动的食品饮料、商业零售以及高送转品种。 
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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 
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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 
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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： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


