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【市场回顾】  

新年市场，资金承接力不足的问题仍然没有明显好转，

市场整体走弱，中小市值股活跃与权重蓝筹下跌形成鲜明对

比。提高准备金率后的暴跌提示我们，流通市值扩容导致资

金相对支撑力度已明显下降，紧缩政策提前更为经济金融层

面增添新的不确定，市场调整时间可能延长，投资范围“缩

容”，投资目标主题化、结构化趋势仍将继续。 

成交水平。 

【后市研判】 

资金困惑带来剧跌 

如果说，此前 12 月行情的弱势表现可以用“年末因素”

加以解释，那么，新年后市场的震荡分化更应引起我们对资

金面的关注。尤其意外提高准备金率代表的政策提前收缩，

更为流动性变化带来不利预期。 

上调准备金率 0.5 个百分点，约可一次性冻结资金 2964

亿元，相对 08 年末以来金融体系内大规模货币投放和信贷

增长，这样的收缩力度并不足以改变资金宽裕的整体环境。

但在连续 14 周回收流动性，加大正回购力度，并引导央票

收益率走高之后，继续加力紧缩出乎多数人预料，表明央行

对货币扩张引发资本泡沫的担忧较重，通胀形势没有得到切

实改善。“极度宽松”货币环境已不可预期，未来紧缩手段

仍会陆续出台。 

对于股票市场，流动性的额外推动力正在消失，流通市

值的扩张脚步却仍在继续。我们以流通市值与货币供应量的

比值，代表资金推动市场潜力的指标。指标越小，表明资金

潜力越高，相反则越低。统计结果显示，流通市值/M1 在 07

年 10 月形成一个阶段性峰值 61.63%，但到了 09 年 11 月，

该值已经提升至 67.54%的历史最高水平。换用 M2 指标，也

有类似结果。单从限售股角度考虑，2010 年不是限售股解

禁高潮，却是流通市值最高峰，全年增量流通市值接近 6万

亿元，相较 09 年继续增加 12%以上。资金承接能力能否匹

配增长，成为最大不确定因素。 

 

投资面临“缩容”困境 

事实上，资金承接力的下降从去年四季度就已经开始，

在盘面表现为资金追逐各类中小市值题材股、主题投资，具

备估值优势，增长稳定，但流通盘巨大的权重蓝筹股却始终 

2010 年 01 月 14 日

核心指数涨跌幅 

  收盘价 
涨跌幅

（%） 

成交额

(亿元） 

上证综合指数 3172.66 -3.09 1973.30 

深证成份指数 13016.56 -2.73 298.52 

沪深 300 3421.14 -3.22 1598.60 

中证 100 3292.88 -3.92 956.84 

上证 50 指数 2399.64 -4.32 648.04 

上证 180 指数 7404.47 -3.57 1108.25 

深证 100R 4528.88 -2.42 469.77 

深证综合指数 1193.73 -1.60 1254.63 

中小板指 5981.65 -0.44 400.73 

行业指数涨跌幅前后 5名 

  涨跌幅（%） 

信息设备(申万) 1.71 

信息服务(申万) 1.63 

医药生物(申万) 0.46 

餐饮旅游(申万) -0.33 

轻工制造(申万) -0.58 

房地产(申万) -3.21 

黑色金属(申万) -3.29 

有色金属(申万) -4.55 

金融服务(申万) -4.74 

采掘(申万) -5.66 

风格指数涨跌幅前后 5名 

 涨跌幅(%) 

大盘指数(申万) 0.00 

活跃指数(申万) -0.31 

中盘指数(申万) -0.75 

小盘指数(申万) -0.84 

新股指数(申万) -1.12 

高市盈率指数(申万) -2.78 

低价股指数(申万) -3.06 

低市净率指数(申万) -3.22 

高市净率指数(申万) -3.55 

高价股指数(申万) -3.58 
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受到冷落。市场期盼已久的“风格转换”、“蓝筹回归”，却总是姗姗未至。从内外部市场环境来看，我们认

为这种局面目前仍然难以改变。 

场内资金相对流通市值扩张的紧缺矛盾已经显现，投资效率下降促使更多资金涌向小盘风格。投资者

期望股指期货、融资融券为权重股解困，但我们认为，金融创新的出发点和基本功用都在于规避、平抑市

场非理性波动风险，金融套利有可能将蓝筹股限定在有限价值区间，而丧失 A股投资者喜好的投机波动。 

从宏观角度看，2010 年中国经济运行和政策调控仍然存在较大不确定性。依靠政府大规模投资拉动的

经济增长，在短短一年时间里再次遭遇发展瓶颈，经济转型与结构升级已经迫在眉睫，但转型结果在目前

还无法得到确切答案。政策过早或过晚退出，是另一个重要的不确定变量。退出过早，可能损伤经济，房

地产市场前景已经变得朦胧；退出过晚，产能过剩则有可能与通胀交汇出现。 

从这个意义上讲，与宏观走势关联度低、适应经济结构转型的科技创新、区域发展等中小盘股投资，

是资金面对特殊市场环境下的必然选择，也有可能继续成为未来市场变化中的重要特征。 

 

弱市震荡可能持续 

政策突然进一步增加了市场对经济预期的不确定性，在金融、地产受到明显创伤之后，人气积聚也需要

更多时间，这将延长市场调整的时间。技术上，目前市场也再次进入微妙阶段。指数已下跌至上升通道下

轨，且再次跌破被视为牛熊界线的 120 天均线，如果市场无法在短期企稳反弹，会进一步加剧投资者的悲

观情绪。 

 

操作中，建议应保持必要谨慎，控制仓位。方向上，勿轻易介入蓝筹股反弹行情，景气复苏和主题投

资仍有反复活跃机会，可继续跟踪反映经济结构转型的科技创新、节能减排、3G 应用，以及品牌消费等方

向，地方区域发展和送配题材也可逢低关注。此外，也应关注出口复苏类个股活跃的持续性。 

（徐海洋） 

 

 

【重要新闻】 

  国务院决定推动电信网广电网及互联网三网融合 

  国务院总理温家宝 13 日主持召开国务院常务会议，决定加快推进电信网、广播电视网和互联网三网融

合。 

 

银监会发布商业银行资本充足率监督检查指引 

  中国银监会 13 日公布，为加强商业银行资本充足率监管，增强商业银行应对风险能力，已于上月 4日

正式发布《商业银行资本充足率监督检查指引》。 

 

  铁矿石巨头欲用首发价逼中方妥协 

  近期，两拓在铁矿石谈判方面态度似乎更加强硬。撇开中国，两拓把主要精力转向了与日本和韩国进

行谈判，目的非常明显：希望利用“首发价格”倒逼中国被迫进行跟随。更为重要的是，目前现货矿价格

连创新高令两拓要价空间不断扩大。 

  

  六部门详解楼市新政 全力遏制房价过快上涨 

  针对社会关心的问题，在 13 日举行的国新办新闻发布会上，住建部、发改委、财政部、国土部、央行、

银监会六部门负责人结合各自在楼市调控中的职责，详细解读了“国十一条”的政策措施，传递出调控的
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信心。 

 

  综述：企业盈利前景推动美股攀升 

  美东时间周三下午 4 点(北京时间 1 月 14 日凌晨 5 点)，道琼斯工业平均指数上涨 53.51 点，收于

10,680.77 点，涨幅 0.50%；纳斯达克综合指数上涨 25.59 点，收于 2,307.90 点，涨幅 1.12%；标准普尔

500 指数上涨 9.46 点，收于 1,145.68 点，涨幅 0.83%。 

   

  神华中煤涨价 30 元 2010 年重点电煤谈判大局已定 

  神华、中煤、同煤这三大煤企已于这两日频频与各大发电集团分别召开用户座谈会，基本敲定了 2010

年重点电煤合同的涨价幅度。大部分煤炭巨头涨价幅度均在 30 元/吨至 40 元/吨，预计全国平均上涨幅度

比预期要低一点，今年电煤谈判大局已定。 

   

  股指期货合约与交易规则最早或下周上报 

  据接近中金所人士表示，预计本周末或下周，中金所就会正式推出修改后的细则。 

 

【今日关注研究报告】 

【策略研究】 

货币政策微调 不改 A股中长期走势（2010.01.14 谢爱红） 
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