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市场显著破位，反弹宣告结束 

研究所策略部 

2010-8-10 

本周二市场出现了快速杀跌态势，大盘在开盘冲高失败后便一路震荡走低，盘中多方难
以找到有效的抵抗，指数一路震荡下行，一日内上证综合指数就跌破 5 日、10 日均线和 2600
点整数关口，盘中空方占据了绝对优势。我们认为在反弹再度冲击 2700 点失败后，市场周
二的大幅度下跌宣告反弹基本结束，市场可能重回调整通道。�

我们得出这个结论的核心理由有三： 

首先，政策放松预期落空，反弹推动力丧失 

本轮大盘的超跌反弹诱因主要来自于投资者预期关于宏观调控政策会有所放松，特别是
地产调控会暂时回归平静，但上周末以来，信息面给市场提供了完全不同的反馈，在地产价
格进入深度博弈阶段后，政策层面仍然坚持继续调控，而且手段显著增强，特别是关于银行
压力测试已经把房价下跌的幅度调整到 50%--60%的空间，这显著增加了市场对于地产调
控带来投资增速回落和传统行业低迷的担忧，市场政策改善预期落空。�

不过从政策面的角度看，我们看到在对传统行业调控继续加强的背景下，我们也看到了
对新兴产业和区域发展政策支持力度的加快，进入八月份以来，关于新兴产业发展规划方面
的信息显著增加，市场的热点也不断增加，但是由于这些行业股票本身估值过高，很难看出
还有什么大的上涨机会，更多的是波段机会，很难带来指数型的机会！�

因此政策面预期落空，带来本轮反弹的政策动力消失，市场信心受到比较大影响，未来
预期显著恶化，大盘稍微风吹草动，对投资者心理就会带来比较大的冲击。周二盘面是这种
心态的反映。�

其次、短期资金需求增加，流动性不容乐观 

农行发行前后，由于市场出现了持续的调整，央行连续向市场投放了一部分流动性，加
上社保、保险和大股东的增持，市场流动性出现了短期宽松的情况，但是我们看到随着农行
的平稳登陆，整个市场流动性再度回归平常，新股发行继续快节奏推进，央行票据发行也开
始归于正常，同时随着市场反弹的深入，大股东增持与减持也趋于平衡，市场流动进入一个
稳定状态。在全流通和新股发行不断稀释流动性的背景下，未来预期资本市场流动性层面仍
旧难言乐观，整体上相比 09 年收缩的态势应该是明显的，这种流动性状况显然不利于市场
未来的运行。周二市场的调整与光大银行的发行对流动性短期的需求有直接的关系。�

最后、市场估值显示，A 股优势不再明显。�

前期快速杀跌后，A 股市场估值无论对历史和国际水平比较具有了一定的优势，但是随
着指数反弹，个股上涨后，估值优势不再明显。�
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国内市场估值情况表  （数据来源：WIND 资汛）�

名称  2010 年估值 

上证 A 股  14.87 

上证 180  13.06 

沪深 300  13.86 

中小板  33.34 

创业板  49.8 

特别是一些中小市值类公司，估值水平远超国际水平，未来调整空间还是比较大，而蓝
筹估值虽然合理，但由于预期下半年业绩增速回落，支撑市场过高上涨的估值基础并不存在。�

综合以上因素，在政策预期消失的背景下，本轮反弹的主要推动力已经不复存在，市场
运行更多依靠自身的力量。前期上证综合指数 2500—2600 点聚集了比较大的成交量是支
撑趋势投资者信心支柱。但是随着周二市场的快速破位，打破了市场均衡，反弹双
头形态初步形成，趋势投资者信心面临动摇，对于未来一段时间的市场运行形成
显著的不利影响。在没有显著的基本面和政策利好的背景下，市场很难有太好的
表现，反弹基本告一段落。�

保守策略是上选�

对于未来的风险点，我们认为主要存在于以下几个方面：�

一，下半年市场全流通压力，显著影响 A 股市场估值：下半年以中石油、建设银行和
中国神华为代表的大盘股进入全流通，这会影响到国内资本市场估值的基本情况；另外 11
月份，创业板战略投资者也可以上市流通，在巨额的利润诱惑面前，他们的卖出行为会显著
影响到市场的估值。大盘股、小盘股都面临估值的冲击，全流通对 A 股市场下半年趋势不
利。�

二，经济增速下滑。东吴证券宏观研究部的判断，下半年中国经济增速下滑是大概率事
件，经济的基本面不支撑 A 股市场产生过大的机会。�

三，关于房地产价格下降带来的冲击。在地产进入博弈时期后，未来随着国家调控的持
续紧缩，� 地产调控预期的增强，今年 10 月份可能导致地产价格出现比较大幅度的调整，
这会影响到相关行业的表现，对市场运行有一定的冲击。�

四，地方融资平台的消化，银行利润增长难言乐观。在上半年摸清地方政府融资平台的
家底后，7-9 月份中国所有的银行要对地方政府贷款根据风控要求计提呆坏账准备，四季度
核销，预期今年年底银行股业绩会出现比较大的变动。�

鉴于对上述风险点的分析，我们认为下半年市场风险大于机遇，机会相对比较少，把握
起来难度会显著增加，对于这样的市场运行趋势，我们建议投资者在配置资产的时候，采取
相对保守的交易策略，一方面，要从交易环节制定退出措施：建议市场跌破 30 日均线后果
断离场；另一方面，在选择投资品种方面，要更加谨慎，从政策、公司成长、价格安全边际
等多个角度提高自下而上的挖掘能力，同时降低赢利预期，控制仓位，避免冲动性交易行为。�

（作    者：寇建勋    0512—62938659）  （联系人：李雅娜      021—63122950） 
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