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超跌之后并没有引发象样的弹升，市场弱势明显，而经济下滑及通胀并

行的担忧进一步加强向弱预期，指数将进一步下探，再创新低，月内可能见

到 2300 点。 

一、2010 年 5 月股市回顾 
5 月份，上证指数呈现加速下跌，连续下破技术支撑位，直至下探 2481

点后方才出现止跌，全月下跌 278 点，跌幅 9.7%。 

指数的实际运行在方向上完全符合我们的预判，但比预期的要弱，

2800-2900 点的技术支撑作用丝毫没有显现，2600-2700 点的技术支撑也是在

下破之后才略有显现。 

从分类指数来看，继 4 月份全部转跌之后，继续全部下跌，下跌的一致

性表明当前的股市处于整体风险释放过程中，而不是某个板块的估值风险，

这一点从股指期货更加明显的下跌中得到验证，因为股指期货可以用来对现

货指数进行风险对冲。成分指数跌幅明显大于综合指数，上 50 指数跌幅最大，

达到-10.39 %，说明领跌来自权重股；中小板指数跌幅相对较小，但跌幅较

上月有所放大，说明出现补跌，而之所以还能保持相对较小的跌幅，主要是

下跌之后回升的力度较强，表明短炒资金依然青睐小盘股，一旦短炒资金撤

离，中小板指数将可能出现大幅度的补跌。 

从行业指数来看，证监会分类一级行业指数除农林牧渔微张外，其余全

部下跌，但下跌幅度较上月有所收窄，采掘、交通运输跌幅居前，房地产跌

幅较上月明显收窄，市场整体下跌动力有衰减迹象。 

总体上看，5 月份呈现下跌加速，市场整体风险继续释放。 
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二、2010 年 6 月股市预测 

1．指数运行：弱势难改，再创新低 

指数 4、5 两个月连续收阴，短期出现明显的超跌，一般来讲会出现反弹予以修正。反弹的

方式有两种，一种是横向整理，一种是上行，目前市场并没有出现预期中的上行，只是横向整

理，说明当前的市场非常弱，不排除一步跌到位的可能，如果是这样的话，6 月份将继续以阴

线报收，5 月 21 日的低点 2481 点将被刷新。 

具体从走势运行来看，上证指数自 2009 年 8 月高点 3478 点以来即呈现明显的震荡下行趋

势，形态上存在两个收敛形态：一个是 3478 点、3361 点、2639 点构成；一个是 3478 点、3181
点、2639 点构成。根据这两个收敛三角型，预测下跌的低点，分别在 2361 点、2211 点。此外

根据平行通道，连接一系列高点 3478-3361-3181 点，过低点 2639 点做上述连线的平行线，短

期的支撑位置在 2300 点附近。结合上述三个点位：2361、2211、2300 点，综合判断，指数进

一步下跌支撑在 2300 点，或是略有下破。 

5 月上证指数收盘价为 2592 点，根据 2007 年 10 月以来的众多月度下跌幅度较大的情况来

看，如果 6 月份指数见到上面测算的 2300 点，下跌幅度为 11%，这个幅度是月度内是有可能实

现的。根据上证指数低点运行周期测算，6 月份是出低点的关键时间，但即使指数跌至 2300 点，

和我们年初预期的 2000 点仍有差距，存在低点时间后移至 7 月的可能，这不影响已有的周期规

律。 

总体上看，超跌反弹力度很弱，指数将继续下行，再创新低。 

2．基本面：经济下滑与通胀并行 

GDP 在 2009 年一季度见底之后开始回升，2010 年一季度达到 11.9%的同比增长率，经济

增长主要来自投资的贡献以及货币的大量释放，实际上是 4 万亿刺激政策下，货币释放催生出

来的增长，其内生增长的动力并不足。投资的进一步增加遇到资金的瓶颈，内需增长受到收入

分配结构的制约，净出口的恢复受制于海外市场，国内经济出现二次探底的可能性也许不大，

但市场普遍预期今年 GDP 增长率将呈现前高后低的运行，而海外经济的复苏也出现不稳定，这

对已经转弱的股票市场而言，将增加负面预期。 

居民消费价格指数（CPI），4 月数据为 2.8%，已经第三个月超过一年期存款利率（2.25%），

但仍没有达到 3%的加息警戒线，对于该不该加息，市场存在“加”与“不加”两种观点，目前

似乎“不加”占据上风，由此加息举措可能延迟。单纯从 CPI 数据看通货膨胀目前还比较温和，

但实际上已经十分明显。2009 年房价的大幅飙升，2010 年虽然出台一系列房地产调控政策，但

效果并没有显现，随后农产品价格开始大幅飙升，价格的飙升只是一种表面现象，虽然有炒作

资金在其中兴风作浪，但根本的原因是 2009 年以来货币大量的释放，流通中大量货币流到哪里

哪里就上涨。资金的逐利性首先选择供需平衡最薄弱的环节出击，房地产最早充当货币流动性

的续水池，政策调控将其挤出，部分流向了农产品，未来还会依次流向其他领域，一圈下来，

所有价格都被推升，通货膨胀就十分明显了。由于农产品价格对 CPI 影响比较明显，估计 5 月

份 CPI 就将达到 3%甚至超过。 
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上调存款准备金率更多是收缩银行间的流动性，对于已经释放流通在外作用有限，而且存

款准备金率的上调已经没有什么空间，最多还有 0.5-1%，因此收紧货币，控制通货膨胀应该采

取加息举措。 

经济下滑与通胀并行，对股市形成压力，加息靴子落地可能砸出股市低点，而加息拖延将

使股市调整时间延长。 

3．估值仍有下压空间 

股市整体估值水平的变化与指数的运行具有十分相近的波动特征，历史上市场整体市盈率

波动范围在 14-69 倍，与指数的低点与高点相对应，目前市盈率为 22 倍，虽然已处较低水平，

但仍有下压空间，而根据市盈率判断指数运行，只在靠近波动上下限时较为有效。 

上市公司业绩与宏观经济的运行情况相关性较强，如果今年的经济呈现前高后低，那么上

市公司的业绩压力也将在随后体现出来，由此目前的估值水平还有下压空间。 

从行业板块来看，目前建筑业、金融保险业两个行业的市盈率已经跌至历史下限，出现了

明显的低估，值得关注。 

4．海外市场转弱 

美股的见顶回落，即使短期有弹升，也属于顶部构筑过程中，未来应该还有更大的下跌；

原油期货在 5 月上旬破位下行，重新回到 80 美元/桶的可能性很小，并可能进一步跌向 60 美元

寻求支撑；大宗商品 LME 铜见顶回落，其他有色品种已先于走弱。 

海外市场的转弱对 A 股市场构成压力。 

三、操作策略 
市场弱势特征明显，超跌弹升乏力，后市还有进一步下探。操作上宜保持谨慎，严格控制

仓位。由于年中是关键的时间窗口，指数可能探出底部，对于超跌且估值低的板块提前关注，

等待最佳操作时机。 
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图 1：上证指数周线图 

 
数据来源：WIND 

表 1：主要指数月度涨跌幅度（%） 

指数类别 201005 201004 201003 201002 201001 200912 200911 

上证指数 -9.70 -8.45 1.87 2.10 -8.78 2.56 6.66 

上 证 50 -10.39 -9.66 3.36 1.35 -12.13 3.50 3.85 

深证综指 -7.12 -8.25 3.32 4.63 -6.73 1.30 12.52 

深证成指 -8.59 -11.45 0.46 2.47 -11.41 1.58 9.67 

中小板指 -5.18 -3.21 2.98 4.10 -3.45 4.13 12.84 

沪深 300 -9.59 -9.17 1.95 2.42 -10.39 1.82 7.05 

数据来源：WIND 

表 2：证监会行业指数月度涨跌（%） 

板块名称 201005 201004 201003 201002 201001 200912 200911 

农林牧渔 0.04 -0.63 -0.78 6.41 -0.36 0.78 17.7 

采掘业 -9.52 -7.52 1.87 -0.26 -11.23 2.9 4.93 

制造业 -4.12 -4.61 1.95 4.06 -6.98 2.23 12.54 

电力煤气水 -7.76 -5.08 -0.12 3.34 -6.00 -1.57 7.49 

建筑业 -7.74 -10.56 2.46 3.45 -8.09 -2.03 7.1 

交运仓储 -9.26 -4.93 1.82 5.10 -0.57 0.69 12.31 

信息技术 -5.01 -5.14 1.99 3.36 0.28 8.5 8.99 

批零贸易 -3.76 -2.84 -0.09 4.39 -3.89 3.91 16.24 

金融保险 -6.42 -10.01 4.81 0.87 -10.8 5.16 2.15 

房地产业 -6.42 -17.88 5.28 5.35 -12.6 -7.66 7.3 

社会服务 -7.60 -10.74 4.12 6.27 -2.21 -2.61 13.81 

传播文化 -2.30 -0.48 2.81 3.73 7.74 -0.57 6.71 

综合类 -7.67 -6.75 4.78 7.86 -2.25 -1.13 13.54 

资料来源：WIND，计算采用总市值加权。 
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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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