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1 月份的运行表明 09 年 8 月的 3478 点是行情顶点，由于调整是针对

1664 点以来的上升，时间较长，幅度较大。震荡下行是 2 月的主调，运行

范围 2800-3050 点，运行格局先横盘后下行。 

一、2010 年 1 月股市回顾 
1 月份，上证指数呈现平开低走，月线收阴，跌幅 8.78%，结束了之前

4 月连阳的升势运行。 

1 月份的实际运行与我们的判断出现明显偏差，主要原因是政策收紧力

度比预期的要强烈，措施出台比预期的要急促。政策的收紧主要体现在两

个方面，一方面是严控信贷规模，由于 1 月上半月，银行贷款增长速度异

常迅猛，据相关报道，第一周新增贷款达到 6000 亿元，1 月 19 日新增贷款

达到 1.45 万亿，监管部门对超速信贷急踩刹车，剩余时间停止新增信贷，

并要求商业银行按日上报信贷数据。央行 12 日宣布从 2010 年 1 月 18 日起

上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点至 16%，并对四家银

行实行惩罚性的额外调高存款准备金率 0.5 个百分点。另一方面房地产的调

控政策依然不断推出，涉及房贷的发放、贷房利率、投资性房地产的评估、

物业税的讨论、严控房地产企业借壳上市等。政策的收紧对市场整体造成

了明显的负面影响，虽有股指期货、融资融券的加快推进，但在大环境转

弱的情况下，利好作用被忽略。市场放弃上冲，直接步入调整。 

从分类指数来看，全部呈现下跌，与之前全部上涨形成鲜明对比，一

致的下跌表明市场运行方向扭转的有效性。指数的下跌在 2009 年 12 月份

已经孕育，12 月份所有分类指数的上涨幅度明显收窄，暗示上行已经乏力，

而 1 月份的由升转跌实际上结束了上升，开始步入调整。上 50、深成指、

沪深 300，下跌幅度较大；中小板、深综指，相对跌幅较小，即成分股是下

跌的主要力量，成分股的持有者多为机构，因此机构减仓是下跌的主要动

力来源。 
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从行业指数来看，证监会分类一级行业指数 13 个，其中 11 个下跌，仅传播文化、信息

电子表现为上升。房地产、采掘、金融保险，位居下跌前三。房地产是最先表现为下跌的行

业，09 年 12 月份就出现了明显的回落，1 月份跌幅继续扩大，主要是遭到一系列政策调控

的打压；金融保险在 1 月份也加入到下跌行列中，主要受到政策调控的影响及再融资的压力，

遭到市场的抛弃；采掘也出现大幅下跌，这个行业是机构在 09 年超配的行业，累积获利十

分丰厚，在政策出现转向的大环境下，机构选择了兑现规避风险；其他行业的下跌属于跟随。 

图 1：上证指数日 K 线 

 

数据来源：WIND 

     
表 1：主要指数月度涨跌幅度（%） 

 指数类别 201001 200912 

上证指数 -8.78 2.56 

上 证 50 -12.13 3.50 

深证综指 -6.73 1.30 

深证成指 -11.41 1.58 

中小板指 -3.45 4.13 

沪深 300 -10.39 1.82 

数据来源：WIND 

表 2：证监会行业指数月度涨跌（%） 

板块名称 201001 200912 

农林牧渔 -0.36 0.78 

采掘业 -11.23 2.9 

制造业 -6.98 2.23 

电力煤气水 -6 -1.57 

建筑业 -8.09 -2.03 

交运仓储 -0.57 0.69 

信息技术 0.28 8.5 
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批零贸易 -3.89 3.91 

金融保险 -10.8 5.16 

房地产业 -12.6 -7.66 

社会服务 -2.21 -2.61 

传播文化 7.74 -0.57 

综合类 -2.25 -1.13 

数据来源：WIND，计算采用总市值加权。 

二、2010 年 2 月股市预测 
1 月份的运行大大出乎市场意料，2009 年年底，机构推出的 2010 年策略报告中，普遍

持乐观观点，纷纷看好上半年行情，预测的运行点位集中在 2700-4500 点。虽然我们的报告

与其它机构相比已经十分谨慎，给的是“U”型震荡，点位 2000-3600 点，年初或有上冲，

年初货币收紧，但市场的实际运行比我们预期的还要弱一些，没有出现可能的上冲。 

根据我们对指数运行的规律分析，指数在 2009 年 8 月发出了第一个明显的行情见顶信

号，而且与理论上的周期高点时间吻合，3478 点很可能是行情顶点；但如果行情运行较强

的话，高点可能会出现右移，但时间限定在 2010 年初，即如果指数还有上冲就在 1 月份，

如果没有出现，就直接进入调整。1 月份的运行表明 3478 点就是行情高点，2010 年没有新

高，由于调整是针对 1664 点以来的整个上升行情，因此调整的时间会比较长，调整的幅度

也会比较大。 

行情步入调整已成事实，震荡下行将是 2 月的主调。 

基本面来看，货币政策收紧已经明确，信贷控制十分严格，M1、M2 同比增长速度在

09 年 12 月已经出现回落迹象，而股指的运行与 M1 的波动规律较为吻合，因此 M1 的见顶

回落对指数后市运行构成压力。2009 年 12 月上证指数同比接近 80%，如果要保持这个增速，

1 月份的点位应该接近 3600 点，1 月收盘 2989 点，同比增速为 50%，出现明显下滑。M1、
上证指数同比均呈现下滑，验证了调整趋势。由于 M1、M2 的运行位置对指数运行也有明

显影响，如果未来 M1 下穿 M2，那么指数将进入加速回落阶段，目前 M1 还保持在 M2 的

上方运行，即指数调整还处于开始阶段，调整还相对温和。 

技术面来看，09 年 11 月底以来的运行构成短期下跌通道，通道下轨具有支撑作用，但

因呈现下倾故支撑力度有限，指数可能只是在 3000 点附近震荡，之后继续下行，由于 09 年

9 月以来形成的支撑线 2639-2712-3039 在 1 月 21 日被跌破，下方没有支撑线，只能进一步

向前低点寻求支撑，即 2600-2700 点区域，指数只有回落至此才具备发生明显弹升的技术条

件。由于 2 月份有春节假日因素，实际交易日减少，运行受到限制，综合短期均线、周线

BOLL，技术指标的运行位置，估算 2 月份指数的运行范围在 2800-3050 点区域，运行格局

是先横盘后下行。 

市场热点方面，权重股不具备启动条件，机构减持获利板块，游资短炒热点热度下降，

市场进入相对低迷的状态。个股可能存在一些机会，但在市场整体转弱的大趋势下，表现力

度将减弱，主要集中在特定主题、重组整合等方面。 
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三、操作策略 
鉴于市场明显转弱，建议保持中低仓位；调整幅度尚不足，不具备强弹升条件，抢反弹

宜谨慎。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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