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短调不改趋势，持续布局蓝筹和成长 

  

 上周沪深两市双双考验 20 日和 60 日线均线，成交量出现较大的放量，市场震荡转换风格的过程可能

仍将持续，同时小盘成长的机会在不断扩大，这主要是投资者预期年报将出现增长而导致的年报行情的

预演。而下周开始拉开的年报公告可能对市场热点的转换产生一定的牵扯，导致市场风格的转换短期难

以完成，但是不管市场持续演绎下盘科技股上涨，还是区域建设的海南和新疆板块如何活跃，最终大盘

蓝筹大的转正依然可能完成。需要注意的是大盘蓝筹的主涨行情并不意味着小盘估计会的完全没落，因

为小盘成长的个股依然值得重点关注。短期而言由于市场蓝筹和小盘概念依然没有完全鲜明的领涨角色

确定，因此市场的投资风格的转换仍处于进行时之中，只有通过持续高位的震荡才能完成。而在市场投

资风格向大盘蓝筹成功转换完成之前，我们认为市场依然暂时无力再破前期高位，短期调整难以改变中

期向上的大盘蓝筹机会。只是时间上我们仍需要耐心等待。目前市场除了电子科技股的季节性机会外其

他的热点很难持续，而电子信息行业整体的权重不大，因此难以引领指数走高。而其他概念性的区域行

情却难以持久，因此导致大盘目前涨跌两难的尴尬境地。我们坚持大盘蓝筹的股和业绩确定增长的成长

股将迎来机会，但具体时间上可能适当延后，而短期调整空间可能有限。从上周的情况看市场大盘股不

佳即使拖累市场的最大因素所在，相反小盘成长股却表现优异，特别是科技成股更是风光更佳，这和上

周大盘股表现佳而小盘概念股表现弱刚好相反。因此在拉锯中市场风格转换仍需时间磨砺：上周沪市冲

高后回落，下跌 81.14 点，跌幅 2.48%，一周成交 7474 亿元，较上周的 5368 亿元大幅度放大近 38%。而

同期深圳指数因为地产股表现偏弱而大跌 3.16%，成交量与前周放大 33%，因此目前这种放量下跌可能预

示市场短期可能难有起色。但是尽管我们认为市场短期难有机会，但是市场风格的转换迟早到来，而且

中长期看我们坚定地认为蓝筹股行因为低估以及成长股因为可以享受溢价而看好未来的市场指数上涨的

机会，即使未来可能出现涨少跌多的局面，只是这种转换可能要经过一定时间积淀。为将来计，我们依

然建议投资者重点关注大盘蓝筹股动向，特别是上周调整较大的大盘蓝筹个股，此外还应关注科技成长

股和消费行业强势个股，当然紧跟区域发展的政策走可能存在大幅度超额收益，但是只有提前知道政策

的动向才能成功，因此政策机会难以把握。从行业板块来看，虽然上周指数出现较大下跌，但行业指数

表现差异较大，十三个大类中 IT 指数成为市场涨幅最大的行业，指数上涨 1.41%，其次水电指数、交运

指数、农林指数也有小幅上涨，而地产指数跌幅最大，达到 3.82%，可见受政策调控的地产行业短期难有

大的机会。另外权重的金融、有色、制造等也出现下跌，这对指数的下行其关键作用。另外，区域开发

的新疆板块一周表现最为耀眼，其次海南板块表现也因为旅游岛的概念而灵光一现。综合一周的情况我
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们判断市场短期可能在股指期货和融资融券的刺激下出现反弹，但是考虑到上周下跌放大量看，本周市

场恐难有机会，短期可能持续调整，只是幅度相对有限。我们认为市场的最次整理只是为未来市场投资

风格完成向蓝筹转换积聚能量，所以短调并不是恐慌的理由，注意适当逢低建仓，特别是轻仓的投资者

更应该如此。建议关注大盘蓝筹和有业绩预期的年报行情股。整体仓位仍然控制在 50%以内。 

 

 从政策面看，虽然整体政策依然强调宽松，但从地产政策的调控来看结构微调可能会超出市场的预 

期。二周末再次出现针对房地产的政策显示中期房地产难以有机会，即使短期可能因为前期的持续下跌

而出现反弹，但机会有限。而房地产对产业链的负面影响较大，因此市场受损程度可能超过一般预期。

之前我们指出的对市场流动性通过公开市场操作和快速发行新股的双管齐下调整对资金面可能造成紧

张。上周末虽然融资融券和股指期货适时推出，但是对大盘的整理可能一时难以起到立竿见影的作用，

特别是前期投资者对期货推出已经存在预期，但市场没有积极向上，而是持续震荡，所以短期融资融资

推出和股指期货推出只能对市场产生小幅度反弹。而一旦反弹无力市场仍将持续为市场风格转换积聚能

量。即便如此我们依然对后市充满信心，原因有三：一还是政策，我们持续然为政策的结构性和阶段性

调整并不表明政策的根本转向，这主要是因为面对全球的经济危机，全球并没有完全脱离危机的威胁，

而且市场依然存在经济二次探底的可能，政策的突然快速退出几无可能。其次，微观角度看，企业盈利

能力出现上升是确定的，虽然全年增长幅度可能有限，但是第四季度的业绩的同比增长可能超出人们的

的预期，而很多小盘股的增长却可能巨大导致年报行情可能成功演绎。本周正是公布年报行情的开始，

因此未来 3-4 个月的行情不需特别看空。而且特别是上市公司中大盘股盈利能力依然强劲，且估值低，

因此一旦市场调整充分，该类大盘蓝筹的转折将带动市场出现较大幅度回升，所以总体上看市场的压力

是中短期的，调整可能也是暂时的，而且空间也是有限的。我们建议投资者关注小盘科技成长板块和大

盘蓝筹股的动向，同时适当小仓位配置此两个板块的优质公司，未来两者很可能出现比翼齐飞的状态，

但在中期调整的间隙控制仓位 50%左右为宜。 

 

 从技术角度来看，短期大盘再次进入弱势区域，特别是成交量的放大伴随的下跌可能对多头的打击更大，

因此短期的震荡面临再次调整的可能。首先，持续高位震荡削弱了多头的耐心，而且盘久而不涨可能导

致调整的概率增加。因此市场可能出现冲高后持续整理。其次短期来看，市场正面临关键的技术点位，

尤其是 20 日和 60 日均线再次面临有效跌穿将导致市场短期可能出现恐慌。因此个技术指标依然存在转

弱的可能。综合目前的市场情况，我们依然认为市场的投资风格转换尚未完成，大盘无力冲击新高的同

时市场可能再次收缩调整，等待更好的契机。但由于我们持续对价值相对低估的大盘蓝筹和成长股保持

信心，依然建议适当仓位配置该板块中优质股。  
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表一：德邦 2010 年一季度资产配置表                                    总体仓位比例 50% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 超配 

2 B 采掘业 轻仓  

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  超配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避  

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 超配 

   C5 电子 回避 

   C6 金属、非金属 轻仓 

   C7 机械、设备、仪表 标配 

   C8 医药、生物制品 重仓 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 标配 

5 E 建筑业 超配 

6 F 交通运输、仓储业 超配 

7 G 信息技术业 轻仓 

8 H 批发和零售贸易 重仓 

9 I 金融、保险业 重仓 

10 J 房地产业 回避 

11 K 社会服务业 标配 

12 L 传播与文化产业 轻仓 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 

注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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