
【本周策略】市场选择向上突破  新一轮上涨行情开启 

本周观点提要 

 10 月 8 日的放量长阳突破了 120 周均线、120 日均线以及前

期高点构成的强压力区，打开了上行空间，开启了新一轮上涨行情。 

 沪指一年多以来五度攻击 120 周均线，但均未能克服该均线

的魔咒。政策面、资金面的制约是之前沪指难以站上 120 周均线

的根本原因。由于目前房地产调控已基本靴子落地，很难有坏于

市场预期的情况出现；经经济与通胀的对比关系从之前的“经济

增速下行、通胀率上行”转变为目前的“经济增速企稳，通胀率

即将见顶”。这是支撑大盘站稳 120 周均线和周期股出现估值修复

行情的关键逻辑。 

 由于制约周期股的深层次因素尚未发生改变，市场风格不会

发生趋势性的转换，周期股很难出现趋势性的大幅上涨行情，只

可能存在阶段性的估值修复行情。因此，对周期股的期望不能太

高，仅能把周期股的估值修复行情作为战术性机会对待。 

 

  8                      上周市场回顾： 

上周仅 1 个交易日，但这个交易日的意义却非同寻常。沪

指放量突破了屡攻不克的 120 日均线和 120 周均线，以及前期

高点 2704 点。沪指上涨 3.13%，深指上涨 3.86%，中小板指涨

2.53%，创业板指涨 1.84%。两市成交量放大至 2860 亿元，较前

个交易日放大 50%以上。 

重要的是，两市均跳空高开，沪指在 2656-2678 点间留下

了 22 点的跳空缺口，沪指以跳空缺口的方式突破了强压力区。

这根放量长阳的意义在于市场在“十字路口”选择了向上突破，

打开了上涨空间。 

2010 年 10 月 11 日
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行业方面，有色、煤炭两大板块领涨，个股大面积涨停。银行、保险、券商、地产等周期股均有良好

表现。前期活跃的中小板、创业板，以及题材股则表现平庸。 

 

后市趋势展望： 

一、沪指能站稳 120 周均线，开启新一轮上涨行情 

一年多以来，沪指曾五度攻击 120 周均线，3次一触即溃（09 年 7 月 31 日，09 年 11 月 23 日，10 年

9 月 7日），2次攻上后却未能站稳（09 年 12 月 30 日和 10 年 3 月 29 日）。120 周均线成为压制大盘上涨的

魔咒。那么 10 月 8 日的这根长阳能够站稳 120 周均线吗？会重蹈前两次的覆辙吗？我们认为，10.08 长阳

与前两次突破的市场环境是不同的，沪指能够站稳 120 周均线。 

第一，市场流动性水平略好于前两次。前两次突破 120 周均线时市场资金面偏紧，市场不具备继续上

涨的能力。09 年 12 月 30 日与 10 年 3 月 29 日，股票型基金的仓位水平均处于历史较高水平（前一次股票

型基金平均仓位为 88%，后一次股票型基金平均仓位为 85%），存量资金不足以推动市场继续上涨。更重要

的是，货币政策处于从宽松到中性再到适度收紧（主要体现在数量型工具的使用上）的收缩周期中，市场

的增量资金无从谈起。因此，资金面的短缺是导致前两次突破后未能站稳的根本原因。目前，股票型基金

的平均仓位为 85%左右，存量资金的情况不容乐观。但增量资金的情况好于前两次，货币政策处于中性水平，

广义货币供应量见底回升。此次向上突破的流动性环境略好于前两次，尽管沪指上涨的空间有限（根据资

金供给情况粗略测算，未来三个月内沪指上涨的最大空间为 300 点），但站稳 120 周均线的能力是具备的。 

第二，政策环境与前两次显著不同。前两次突破的政策环境是从 09 年超常规的经济刺激政策中逐步

退出。从三次上调准备金率、控制银行信贷、公开市场操作回笼流动性，再到房地产调控、清理地方融资

平台、节能减排风暴，政策的主基调无疑是从刺激政策中退出（尽管管理层的公开表态始终在强调慎重对

待“退出”问题，但实质上已经在逐步退出，剩下的仅有低利率政策而已。）尤其是 3.29 突破后不久即遭

遇 4 月 17 日的“国十条”，可谓生不逢时。政策面利空不断是前两次突破后未能站稳 120 周均线的重要原

因。而目前房地产调控基本已经靴子落地，很难有比之前市场预期更悲观的事件出现，只会有好于预期的

事件出现。 

第三，经济增长与通胀的对比关系将不断好转，对基本面和通胀的担忧都将逐步淡化。从 8月份的 PMI

数据、宏观经济运行数据，9月份的 PMI 数据表现来看，经济增速已经企稳，对基本面的担忧可以舒缓。CPI

同比增速在 1-2 个月内见顶的概率较大。经济与通胀的对比关系从之前的“经济增速下行、通胀率上行”

转变为目前的“经济增速企稳，通胀率即将见顶”。这是支撑大盘站稳 120 周均线和周期股出现估值修复行

情的关键逻辑。 
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    二、市场风格难以发生趋势性的转换 

一年以来，大盘/小盘之间的相对收益差距不断扩大，市场风格一直未曾发生转换。市场青睐小盘股有

着深层次原因：市场资金面始终不充裕，推动大盘股上涨过于消耗资金；私募基金队伍快速成长；公募基

金募资越来越困难，新发行的公募基金资产管理规模普遍偏小；周期性行业普遍受“调结构”政策的压制；

大部分周期性行业的盈利能力都受到了产能过剩的严重制约，只有在经历了“去产能化”的阵痛期后，周

期性行业的盈利能力才会有明显改善。要判断市场风格发生趋势性的转变，必须要确认上述因素是否发生

了改变。很明显，这些因素都没有发生改变，因此，市场风格不会发生趋势性的转换，只可能发生阶段性

的切换。 

三、周期股的估值修复行情存在战术性机会 

我们认为，周期股不可能存在趋势性的大幅上涨行情，只可能存在阶段性的估值修复行情。原因有三：

其一，经济增速下行的趋势已接近尾声，经济增速基本企稳（详见 10 月 8 日的报告《9 月份 PMI 数据点评

——经济增速企稳，但仍低位徘徊》）。市场对基本面的预期从“悲观”转变为“中性”，相应地周期性行业

有估值修复的内在要求。但由于经济增长速度仍低位徘徊，产能过剩行业的“去产能化”过程尚未结束，

周期股不可能出现趋势性的上涨行情。其二，政策面依然以“调结构”为主基调。从历史经验看，只有在

“保增长”为主基调的政策环境下，周期股才会出现趋势性的机会。（当然，短期内政策基调是否会向“保

增长”倾斜还要看十七届五中全会。）其三，市场资金面不存在大幅度改善的可能，无法支撑周期股的趋势

性上涨行情，仅能依靠存量资金调仓换股而导致的周期股估值修复行情。综合以上的分析，我们认为对周

期股的期望不能太高，仅能把周期股的估值修复行情作为战术性机会对待。 

在周期股的估值修复行情中，建议首选地产、煤炭；次选汽车、机械设备；最后再考虑银行、钢铁、

化工、建材。原因是银行股主要受制于资金面，钢铁、水泥、化工受制于产能过剩和行业“天花板”，估值

修复的动力受到限制。有色金属板块的上涨动力不是估值修复，而是美元走弱导致的金属期货价格上升，

因此有色股的行情更多地取决于美元走势。 
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【新股日历】 

证券代

码 

申购

代码 

证券简称 上网发行日

期 

上市日期 发行数量

(万股) 

上网发

行数量

(万股) 

发行

价格

(元)

市盈

率 

300132 300132 青松股份 2010-10-12 - *1700 *1360 - - 

300134 300134 大富科技 2010-10-12 - *4000 *3200 - - 

300133 300133 华策影视 2010-10-12 - *1412 *1130 - - 

300135 300135 宝利沥青 2010-10-12 - *2000 *1600 - - 

2491 2491 通鼎光电 2010-10-11 - 6700 5360 14.5 46.77 

2490 2490 山东墨龙 2010-10-11 - 7000 5600 18 32.73 

2488 2488 金固股份 2010-10-11 - 3000 2400 22 73.33 

2489 2489 浙江永强 2010-10-11 - 6000 4800 38 51.35 

300130 300130 新国都 2010-10-8 - 1600 1280 43.33 69.7 

300129 300129 泰胜风能 2010-10-8 - 3000 2400 31 47.99 

300131 300131 英唐智控 2010-10-8 - 1190 952 36 65.45 

2486 2486 嘉麟杰 2010-9-27 - 5200 4160 10.9 54.5 

601177 780177 杭齿前进 2010-9-27 2010-10-11 10100 8080 8.29 43.86 

2485 2485 希努尔 2010-9-27 - 5000 4000 26.6 48.36 

2487 2487 大金重工 2010-9-27 - 3000 2400 38.6 50.79 

601377 780377 兴业证券 2010-9-27 - 26300 21040 10 19.55 

300128 300128 锦富新材 2010-9-20 - 2500 2000 35 67.44 

300125 300125 易世达 2010-9-20 - 1500 1200 55 89.72 

300127 300127 银河磁体 2010-9-20 - 4100 3280 18 72.87 

300126 300126 锐奇股份 2010-9-20 - 2105 1684 34 68 

2482 2482 广田股份 2010-9-15 2010-9-29 4000 3200 51.98 85.21 

2483 2483 润邦股份 2010-9-15 2010-9-29 5000 4000 29 41.67 

2484 2484 江海股份 2010-9-15 2010-9-29 4000 3200 20.5 52.03 

601018 780018 宁波港 2010-9-14 2010-9-28 200000 110000 3.7 29.3 

 

【本周限售股解禁日历】 

代码 名称 可流通起始日 可流通数量(股) 占总股本比例(%) 

000780.SZ 平庄能源 2010-10-8 222,947,287 21.98 

600173.SH 卧龙地产 2010-10-8 107,415,929 32.55 

 

【市场回顾与分析】 

表 1：核心指数一周涨跌幅（09.27-09.30) 

  收盘价 涨跌幅（%） 成交额(亿元） 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300132/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300134/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300133/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300135/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002491/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002490/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002488/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002489/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300130/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300129/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300131/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002486/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601177/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002485/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002487/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601377/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300128/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300125/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300127/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300126/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002482/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002483/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002484/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601018/nc.shtml
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上证综合指数 2655.66 -0.03 1058.84 

深证成份指数 11468.54 -0.45 118.08 

沪深 300 2935.57 -0.21 745.16 

中证 100 2683.14 0.01 395.66 

上证 50 指数 1913.11 0.26 276.90 

上证 180 指数 6150.93 0.02 492.08 

深证 100R 4179.17 -0.66 238.91 

深证综合指数 1169.02 -1.17 822.17 

中小板指 6700.27 -1.17 326.41 

 

表 2：行业板块一周市场表现（09.27-09.30) 

 涨跌幅（%） 

采掘(申万) 2.57 

有色金属(申万) 1.07 

金融服务(申万) 0.38 

黑色金属(申万) 0.36 

公用事业(申万) -0.10 

化工(申万) -0.25 

农林牧渔(申万) -0.48 

电子元器件(申万) -0.71 

家用电器(申万) -0.74 

交通运输(申万) -0.78 

房地产(申万) -0.88 

交运设备(申万) -0.96 

商业贸易(申万) -1.02 

建筑建材(申万) -1.02 

机械设备(申万) -1.24 

综合(申万) -1.32 

纺织服装(申万) -1.46 

医药生物(申万) -1.52 

轻工制造(申万) -1.74 

食品饮料(申万) -1.77 

餐饮旅游(申万) -1.89 

信息服务(申万) -1.98 

信息设备(申万) -2.20 

 

 

 

 

 

表 3  风格板块一周市场表现（09.27-09.30) 
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  涨跌幅(%) 

活跃指数(申万) 0.52 

高市盈率指数(申万) 0.26 

中市净率指数(申万) 0.23 

高市净率指数(申万) 0.15 

高价股指数(申万) 0.11 

绩优股指数(申万) -0.17 

低市净率指数(申万) -0.27 

低市盈率指数(申万) -0.51 

大盘指数(申万) -0.69 

亏损股指数(申万) -0.70 

配股指数(申万) -0.74 

微利股指数(申万) -0.96 

低价股指数(申万) -1.02 

中价股指数(申万) -1.08 

小盘指数(申万) -1.11 

中盘指数(申万) -1.12 

中市盈率指数(申万) -1.27 

新股指数(申万) -1.28 

 

【资金供求状况】 

图 1 M1 增速与上证指数 
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图 2 开户数信息 
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图 3 基金发行情况 
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图 4  基金整体仓位统计 
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图 5  限售流通股解禁月度数据 
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图 6 每周新增限售股可流通市值 
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图 7  每周成交金额及换手率 
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【估值】 

图 8  上证综合指数成份 PE/PB 
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图 9  沪深 300 成份 PE/PB 
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