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一周市场回顾： 

上周市场明显显示出疲态，股指继续震荡向下。一周 A股下跌近 1%，

权重蓝筹仍是下跌的主要动力，这意味着对宏观调控的悲观预期仍然胜

过合理估值。市场成交大幅萎缩显示市场重整上行的动力明显不足。 

上周 A 股行业表现以非周期类为主。餐饮旅游、商业贸易、农业、

医药等消费相关行业涨幅靠前，金融、地产、采掘、有色、化工等强周

期行业下跌。上周房地产调控及银行信贷收紧传闻左右市场动向，强周

期行业重陷弱势，我们也仍然强调，对此类行业的估值底部仍应谨慎。

本周市场观点： 

我们一直强调的观点，即 A 股在中国经济发展模式转变初期难有反

转行情，已逐步得到市场验证。但就本周趋势判断来说，则股指反抽的

可能依然存在。一是上周利空面较多，本周则可能有所缓和；二是多空

博弈态势尚未明显改变，从一周表现看，市场出现连续下跌的可能较小，

则本周有反弹的可能；三是本周资金面情况虽不乐观，但上周成交额下

降及银行股下跌已经提前反映，因此本周可能反而消化利空，股指反抽，

但高度很难突破前期，我们仍维持 2700-2800 点阶段性见顶的判断。 

市场投资的方向性选择思路类似 3-4 月。目前宏观大政方针尚不明

朗，A 股上涨下跌均较为犹豫，情况类似于今年 3-4 月。因此，对希望

能继续积极把握反抽机会的投资者来说，又是一个看新闻做主题投资的

阶段。落实地区振兴政策、航空运输景气、行业淘汰落后产能、新的扶

持新兴产业发展政策等近期热点话题会在当前市场有所体现。 

反抽可能仍然存在，市场热点依然活跃 

宏观策略定期报告 

mailto:lib@glsc.com.cn
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一周市场回顾 

市场回调符合预期 

A 股缩量回调应和见顶判断 

上周市场明显显示出疲态，股指继续震荡向下。上期报告我们着重提示

了市场风险，并特别指出光大银行上市之后与农业银行截然不同的趋势

特征，从上周市场表现看，我们的判断得到验证。一周 A 股下跌近 1%，

权重蓝筹仍是下跌的主要动力，这意味着对宏观调控的悲观预期仍然胜

过合理估值。中小板成分股上涨 2.5%，创业板个股亦收红，在中报阶段，

中小板和创业板的业绩超预期以及分配预期总是市场的炒作热点。 

从宏观面来看，房地产调控政策压力总是若有若无的压在 A 股头上。虽

然有高级别的领导讲话，但却未见明确的政策出台，但对抑制市场乐观

预期已然足够。今年是十一五与十二五规划的过渡之期，又逢经济发展

模式的根本转变，大多政策均可能押后于十二五规划统一部署，因此政

策环境不明朗的特征仍会持续。 

市场成交大幅萎缩显示市场重整上行的动力明显不足。前两周我们曾提

醒投资者注意一周成交量下降的不利信号。尽管前周有所反弹，但上周

成交萎缩迹象更为明显。股指正在消化 3181 点以后的快速下跌阶段，而

本周起银行融资事项也将陆续进行，此时成交量不振，则后市难有大的

作为。 

 

图表 1：上周市场表现 

一周涨跌 市盈率PPM10年市盈率 市净率
总市值

（亿元）
总市值

一周变化
流通市值
（亿元）

流通市值
一周变化

一周日均
成交额（亿元）

成交变化

上证综指成分 -1.30% 15.64 14.09 2.43 195559.84 -1.38% 104376.98 -1.07% 912.508 -26.55%

上证50成分 -2.24% 12.66 11.67 2.13 124931.89 -2.24% 57211.16 -2.45% 157.362 -39.60%

上证180成分 -1.90% 13.77 12.68 2.23 153461.95 -1.91% 75535.54 -1.89% 348.458 -35.91%

深圳成指成分 -0.50% 19.59 17.79 3.18 15743.98 -0.55% 11302.51 0.27% 111.036 -28.05%

中小板指成分 2.51% 32.57 28.38 5.76 10307.84 2.48% 6515.4 2.61% 121.552 -19.10%

创业板指成分 0.39% 64.73 49.67 4.93 4101.92 0.35% 976.09 1.06% 48.826 -22.24%

沪深300成分 -1.63% 14.71 13.54 2.35 185104.16 -1.65% 96100.24 -1.45% 576.84 -33.39%

全部A股 -0.79% 18.03 15.97 2.72 266713.22 -0.70% 144230.88 -0.40% 1817.59 -24.46%

数据来源：国联证券研究所 Wind 
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周期类板块再现颓势 

上周 A 股行业表现以非周期类为主。餐饮旅游、商业贸易、农业、医药

等消费相关行业涨幅靠前，金融、地产、采掘、有色、化工等强周期行

业下跌。尽管市场一直强调金融地产等板块有估值优势，且银行中报业

绩仍同比较大增长，但在大的经济调整预期下，此类理由似不足道。上

周房地产调控及银行信贷收紧传闻左右市场动向，强周期行业重陷弱势，

我们也仍然强调，对此类行业的估值底部必须慎之又慎。 

 

图表 2：一周大类行业表现 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 3：一周主题板块表现 
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图表 4：一周市场资金流向 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 5：一周风格指数表现 
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图表 6：一周行业资金流向 
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图表 7：一周大类行业相对估值 
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本周市场观点 

市场反抽应有可能 

我们一直强调的观点，即 A 股在中国经济发展模式转变初期难有反转行

情，已逐步得到市场验证，2700 点左右将成为 A 股阶段性顶部的趋势也

逐渐明显起来，投资者应注意系统性风险的来临。 

但就本周趋势判断来说，则股指反抽的可能依然存在。判断依据有三： 

一是上周诸多房地产、银行信贷收紧等不利消息释放，其中有实有虚。

虽就经济长期来看，都是必然趋势，但短期内落实的可能仍有反复，上

周既然利空面较多，本周则可能有所缓和。 

二是目前多空博弈态势尚未明显改变，总体上成交额下降显示投资者信

心不足，但中小板与创业板的强势表明市场上多方仍有一定力量发动结

构性行情。从一周表现看，市场出现连续下跌的可能较小，则本周有反

弹的可能。 

三从市场前瞻情绪看，本周有 7 新股申购及工行转债发售，资金面情况

不乐观，表面看是负面影响。但在非趋势性行情中，负面预期转为现实

往往催生反弹。上周成交额下降及银行股下跌已经提前反映，因此本周

有可能反而消化利空，股指反抽。 

综上所述，本周 A 股存在反抽可能。如周一市场能借海外股市反弹有所

表现，则更有把握。但我们仍重申，反抽机会并不会延续长久，而高度

也很难突破前期，我们仍维持 2700-2800 点阶段性见顶的判断。 

市场投资的方向性选择思路类似 3-4 月。目前宏观大政方针尚不明朗，A

股上涨下跌均较为犹豫，情况类似于今年 3-4 月。既然趋势不明，则市

场受一时传闻、判断等影响较多，上周 B 股走势就是明显例证。因此，

对希望能继续积极把握反抽机会的投资者来说，又是一个看新闻做主题

投资的阶段。落实地区振兴政策、航空运输景气、行业淘汰落后产能、

新的扶持新兴产业发展政策等近期热点话题会在当前市场有所体现。 
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本周A股解禁 

图表 8： 本周 A 股解禁 

解禁日 代码 名称 
流通数量

(万股) 
占总股本比例 行业 

2010-8-30 002413.SZ 常发股份 740.00 5.03% 家用电器 

2010-8-30 002286.SZ 保龄宝 2,086.24 20.06% 食品饮料 

2010-8-30 002416.SZ 爱施德 1,000.00 2.03% 商业贸易 

2010-8-30 002415.SZ 海康威视 1,000.00 2.00% 信息设备 

2010-8-30 002285.SZ 世联地产 1,439.42 6.62% 房地产 

2010-8-30 000686.SZ 东北证券 44,501.13 69.61% 金融服务 

2010-8-30 002284.SZ 亚太股份 1,766.40 9.23% 交运设备 

2010-8-31 002032.SZ 苏泊尔 6,449.56 11.17% 家用电器 

2010-9-1 002420.SZ 毅昌股份 1,260.00 3.14% 家用电器 

2010-9-1 002419.SZ 天虹商场 1,002.00 2.50% 商业贸易 

2010-9-1 600299.SH *ST 新材 2,058.26 3.94% 化工 

2010-9-1 600892.SH ST 宝诚 36.68 0.58% 综合 

2010-9-1 600079.SH 人福医药 6,350.00 13.47% 医药生物 

2010-9-1 600084.SH *ST 中葡 16,977.92 20.96% 食品饮料 

2010-9-1 002418.SZ 康盛股份 720.00 5.03% 家用电器 

2010-9-1 002163.SZ 中航三鑫 2,176.88 5.42% 建筑建材 

2010-9-1 002417.SZ 三元达 600.00 5.00% 信息设备 

2010-9-3 002289.SZ 宇顺电子 2,446.33 33.28% 电子元器件 

2010-9-3 002290.SZ 禾盛新材 3,714.48 24.68% 家用电器 

2010-9-3 002288.SZ 超华科技 480.00 3.49% 电子元器件 

2010-9-3 600550.SH 天威保变 3,136.00 2.68% 机械设备 

2010-9-3 002291.SZ 星期六 2,184.00 7.81% 纺织服装 

2010-9-3 002422.SZ 科伦药业 1,200.00 5.00% 医药生物 

2010-9-3 002421.SZ 达实智能 400.00 5.13% 信息服务 

2010-9-3 002424.SZ 贵州百灵 740.00 5.03% 医药生物 

2010-9-3 002423.SZ 中原特钢 1,580.00 3.39% 机械设备 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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海内外市场纵览   

 

图表 9： 海外市场纵览 

全球股票市场 

指数名称 最新收盘 一周涨跌 年初至今 

上证综合指数 2610.742 -1.19% -20.33%
深圳成分指数 11034.73 -0.50% -19.45%
沪深 300 指数 2858.566 -1.37% -20.06%
中小板综合指数 6408.513 2.43% 10.21%
创业板指数 999.456 0.35% 2.69%
香港恒生指数 20597.35 -1.83% -5.83%
标普 500 指数 1064.59 -0.66% -4.53%
道琼斯工业指数 10150.65 -0.62% -2.66%
NASDAQ 综合指数 2153.63 -1.20% -5.09%
英国富时 100 指数 5201.6 0.12% -3.90%
法国 CAC40 指数 3507.44 -0.53% -10.90%
德国 DAX30 指数 5951.17 -0.90% -0.11%
日经 225 指数 8991.06 -2.05% -14.75%
数据来源：国联证券研究所，Wind 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 
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