
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆四季度市场重心将下移，上证指数创新低的概率仍然较大： 

我们认为四季度的市场重心仍将下移，再次下探寻底。上证指数创新低的概率仍然较大，其运行区间在
（2150，2700）之间。影响市场的最重要的因素有三个，第一是房地产二次调控，第二是货币政策仍然存在从
紧的压力，第三是中小板和创业板的大规模解禁。这三个因素对市场将形成重要的负面影响。 

◆房地产市场二次调控的压力明显上升： 

房地产市场近期出现了一些再度活跃的现象，引发了管理层对房地产市场的关注。新华社和人民日报等权
威媒体已经多次重申坚持房地产调控，这是非常罕见的现象。我们相信政府对于房地产市场仍然是比较担忧的，
而且是担忧其过热，而不是相反。在经历了十多年的大牛市之后，人们对房价上涨的预期非常强烈。加上过度
投放的货币，我们认为房地产价格上涨是很难治理的，这会是一个反复影响市场的难题。目前的时候，房地产
市场二次调控的压力明显上升，这将对市场形成重大的压力。 

◆物价前景存在不确定性，政策取向从松到紧： 

近期对物价的争议开始增加。虽然大部分人仍然预期 4 季度物价上涨的压力会缓解，但仍有投资者担忧物
价会持续上涨。8 月份 CPI 在一定程度上超预期，更加增加了这种担忧。我们认为物价能否如期回落，也取决
于四季度的货币政策。如果货币政策有所收紧，物价回落将是大概率事件。否则，物价可能也未必会回落。物
价的这种不确定性，使得政策的取向也发生了一些静悄悄的变化。政策目前的担忧并不是经济的下滑，而是物
价的上涨。 

◆中小板和创业板解禁高峰将带来心理和实质的影响： 

4 季度中小板将分别有 76.2 亿股解禁，占中小板期初的流通股本的 10.5%。从持有人结构来看，我们推测
有很强减持意愿的股东占总数的 5 成，中度减持意愿的占 2 成。减持意愿比较强的股东是战略性持股公司、投
资公司和高管，分别占全部解禁股本的 35%、 19.3%和 16.7%。 

我们之所以认为这次解禁会带来实质性的影响，有两个方面的原因。一方面是现在中小板和创业板处于历
史高位，累计了巨大的涨幅。另一方面是从持股人结构以及高管离职的表现来看，我们认为解禁后减持的压力
很大。 

◆四季度的四条投资主线： 

我们认为影响四季度的三条投资主线分别是房地产市场二次调控、人民币升值、降低单位 GDP 能耗、十
二五规划。 

◆大类板块偏向稳定成长类，回避强周期类： 

从经济基本面和政策取向来看，我们认为强周期类板块面临的压力仍然更大一些，稳定增长类业绩受到的
影响要小一些。从市场和估值面来看，强周期类在最近的上涨也累计了较大的涨幅，而其动态估值也会随着业
绩下调而上升。稳定增长类的涨幅也很大，估值也偏高。两者都存在风险。综合基本面和市场面，我们认为强
周期类，尤其是受房地产调控影响的周期类下跌的风险更确定，建议回避。稳定成长类，尤其是估值较低、涨
幅较小的，仍然值得看好。 

◆最看好的三个行业是农业、航空、商业贸易；次看好的三个行业是食品饮料、餐饮旅游和信息服务： 

我们最看好的行业中，农业是受益于农产品价格上涨，航空是受益于人民币升值，其他的行业是来自于稳
定成长类板块。这几个行业的基本面相对较好，最近一个月一致预期的业绩有显著上调，并且涨幅相对较小。 
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