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报告作者： 一周市场回顾： 

上周 A股市场在盘中创 3041点新高，及收盘报 3003点，完成对 3000

点的突破后重回震荡走势，在节后一周的快速冲高后走势趋缓。总体上

看，上周市场表现符合我们上期报告所提出的，3000 点以上逼空行情可

能结束的观点。加息等调控措施的出台符合我们一贯的预期，提醒投资

者注意调控风向的转变。 

本轮逼空行情的主要发动者，有色、采掘、金融等大市值板块上周

均进入回调状态，受调控影响最大的房地产板块跌幅靠前。 

本周市场观点： 

我们认为目前讨论一轮持续上涨的新牛市行情的理由仍不充分，建

立在对 3478 点反弹或是建立在夭折行情的逻辑基础上，3000 点以上 A

股面临调整风险，而这一拐点的因素可能来自于美元下行趋势的改变。 

我们仍坚定认为，我们对中长期中国经济和 A 股市场所承受的潜在

巨大压力的判断并未改变，因此短期内资金流动造成的行情并不会扭转

其原有的趋势。们认为投资者应当注意四个问题：中国经济增长已经向

好？加息利好 A股表现？全球流动性无虞？加息刺激人民币快速升值？ 

我们认为本轮流动性行情基础已经有所动摇，从反弹的时间和空间

来看也近乎极限，如果市场不能持续放量再度推动权重股上行，而是以

“二八风格切换”来制造表面繁荣的话，我们认为隐含的风险会较大。 
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一周市场回顾 

高位震荡又遇基本面风向转变 

3000 点之上市场震荡风险加剧 

上周 A 股市场在盘中创 3041 点新高，及收盘报 3003 点，完成对 3000

点的突破后重回震荡走势，在节后一周的快速冲高后走势趋缓。一周 A

股上涨 1.07%，其中上证综指成分上涨 0.01%，50 指数下跌 1.76%，沪

深 300 指数亦小幅下跌 0.06%。相比下，深圳指数受中小市值个股影响

收高上涨 4.41%，创业板指数单周上涨 7.42%创了新的记录，市场风格

再度偏向中小市值。 

上周市场动向受宏观经济、政策层面影响较大。19 日晚中国央行宣布加

息，受此影响，美元反弹，美股下跌。A 股市场则表现为房地产板块受

压严重，银行板块冲高回落，有色、煤炭、汽车等板块依旧活跃。周中

还召开了十七届五中全会，审议“十二五”规划，对未来经济结构改革

提出了更明确的要求，并完整推出了七大战略新兴产业的发展目标及重

点发展方向，对相关行业板块带动作用明显。 

总体上看，上周市场表现符合我们上期报告所提出的，3000 点以上逼空

行情可能结束的观点。加息等调控措施的出台符合我们一贯的预期，提

醒投资者注意调控风向的转变，美元周中表现亦向我们所预期的方向转

变，其对市场的影响不容忽视。 

 

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 0.01% 17.89 16.03 2.77 226108.3 -0.02% 125744.79 0.92% 2309.832 -5.54%

上证50成分 -1.76% 14.27 13.18 2.41 141493.47 -1.78% 70536.69 -1.28% 701.444 -10.95%

上证180成分 -0.84% 15.74 14.48 2.56 175943.73 -0.86% 93032.49 -0.03% 1311.3 -5.73%

深圳成指成分 4.14% 23.35 21.81 3.82 19126.72 4.04% 13695.2 4.54% 372.348 -4.43%

中小板指成分 5.22% 34.78 31.16 6.01 10564.35 5.12% 7285.25 5.90% 202.968 -2.25%

创业板指成分 7.42% 66.27 52.47 5.59 5599.74 9.31% 1259.57 9.23% 89.3 36.95%

沪深300成分 -0.06% 16.94 15.59 2.71 213885.6 -0.09% 118167.94 1.04% 2014.566 -4.93%

全部A股 1.07% 20.62 18.25 3.1 307392.85 1.18% 172291.36 2.01% 3901.656 -4.91%
 

数据来源：国联证券研究所 Wind 
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权重股再度歇脚 

本轮逼空行情的主要发动者，有色、采掘、金融等大市值板块上周均进

入回调状态，受调控影响最大的房地产板块跌幅靠前。行业景气仍较高、

带有新兴产业特色的交运设备、电子元器件、家用电器等行业涨幅靠前。

从机械和汽车的表现来看，拉动市场的动力向中游行业深入，原先拉动

市场的主要行业则进入休整状态。尤其在普遍认为加息对银行利好的情

况下其调整走势传递了比大盘创新高更多的信息。如果权重板块不能再

有连续表现，则我们认为市场很难在当前指数的基础上再有大的进展。 

 

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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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

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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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 7：一周大类行业相对估值 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 
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本周市场观点 

市场不应忽视的四个问题 

尽管国庆节后市场的逼空走势超出我们的预期，但我们仍坚定认为，我

们对中长期中国经济和 A 股市场所承受的潜在巨大压力的判断并未改

变，因此短期内资金流动造成的行情并不会扭转其原有的趋势。我们认

为投资者应当注意四个问题，并对其做出客观的解释。 

中国经济增长已经向好？ 

三季度中国 GDP 增长 9.6%，加上前期 PMI 等先行指标走高，市场普遍

对中国经济前景表示乐观。我们认为即使短期来看，GDP 单季增速下滑

的趋势并没有改变，而按照部分权威经济学家预测，全年 9.9%-10%的

GDP 增长则意味着四季度增速还将下滑，市场在今年 4 月份下跌时所考

虑的问题并未有实质改变。从中长期看，英法等国削减赤字、裁员等举

措开始加强，外围经济体仍可能在明年陷入二次探底，同时围绕汇率等

问题所产生的贸易纠纷不断，全球经济危机过后贸易保护主义抬头的历

史不断重演。如果出口受影响，则国内产能过剩、经济调结构的压力更

重，我们并没有看到多少值得乐观预期的因素。 

加息利好 A 股表现？ 

周中央行加息出乎市场意料，但符合我们一贯的预期。我们一直强调从

短期来看，潜在通胀压力需要更强硬货币措施；从中期来看，滞胀阶段

的最好处方是紧货币宽财政，这是 70 年代美国经验所证实的，而日本

90 年代的宽松政策最终导致了泡沫和长期经济衰退；从长期看，中国已

经度过低息贴补工业发展的阶段，其作用已经转变为鼓励产能浪费，因

此从回报率和提高居民收入角度看，中国都应逐步进入高息时代。因此

无论短中长期，都指向一个较长的加息阶段，而加息的目的也绝非传递

信号及对经济前景有信心这么简单。我们认为央行已经表示出了货币政

策重回审慎的可能性，我们不能排除年内再度加息的可能性，而在紧缩

阶段，市场不会有更好的表现，投资者不应忽略这种风向的转变。 

全球流动性无虞？ 

本轮市场反弹的根基仍在美元弱势条件下全球流动性宽松，并且在 9 月

底-10 月初美国大肆宣传第二次量化宽松及日本降息时，这一逻辑发挥到

顶峰，直接促成了“逼空“行情。但我们一直强调美国其实不具备二次

量化宽松的基础。美国目前企业持有现金量达到历史高峰，美国国内消
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费不振、投资不畅并非货币政策所能左右，再多的量化措施只能制造更

多的资产泡沫，使其重回 70 年代“滞胀”，并毁掉美联储花费几十年时

间建立起来的稳定通胀的保障。因此，强力推行弱美元与量化宽松对美

国来说是得不偿失的。我们更倾向于认为，美国在调整其货币政策后，

更倚重海外资本流入拉动本国投资，从而走出经济低迷。过去两三周内，

我们已经看到美国国内诸多“舆论准备”，我们认为 11 月初的联储会议

可能没有一个“符合市场预期的”新量化宽松计划。 

加息刺激人民币快速升值？ 

这一问题与我们对加息意图以及美元、美国未来表现的预判相关。我们

认为央行加息的主要目的是走出抗通胀的第一步，出于这一目的考虑，

央行可以提前，也可以推迟加息，原因在于 CPI 增速并未明显失控。因

此选在此时点加息的理由应结合人民币问题来看。我们注意到在加息之

前，央行刚刚宣称人民币升值放缓，同时盖特纳也表示美元不具备长期

贬值条件，周末召开的G20峰会则意外地没有单独提及人民币汇率问题，

仅约定各国不做竞争性贬值。综合以上几点来看，我们认为央行已经挑

选了对人民币汇率冲击较小的时点宣布加息。如果正如我们所料，美元

开始走出反弹，并进入一个相对强势阶段，则人民币快速升值、热钱加

快流入都不成立。 

下周行情迎来关键点 

我们认为本轮流动性行情基础已经有所动摇，从反弹的时间和空间来看

也近乎极限，调整发生的概率很大。我们认为仍需密切关注美元、美国

国内对经济政策动向的解读，以及国内后续调控政策的变化。从盘面上

看，如果市场不能持续放量再度推动权重股上行，而是以“二八风格切

换”来制造表面繁荣的话，我们认为隐含的风险会较大。 

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 

2010-10-25 000966.SZ 长源电力 20722.0666 37.39% 公用事业 

2010-10-25 600736.SH 苏州高新 2325.6 2.64% 房地产 

2010-10-27 600697.SH 欧亚集团 19.8895 0.13% 商业贸易 

2010-10-27 002006.SZ 精功科技 6071.94 42.17% 机械设备 

2010-10-27 000630.SZ 铜陵有色 30679.5584 23.70% 有色金属 

2010-10-28 300098.SZ 高新兴 342 5.00% 信息设备 
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2010-10-28 600225.SH 天津松江 3854.7663 6.15% 房地产 

2010-10-28 600839.SH 四川长虹 101.8368 0.04% 家用电器 

2010-10-28 002018.SZ 华星化工 1737.5904 5.91% 化工 

2010-10-28 000860.SZ 顺鑫农业 20609.4 47.00% 农林牧渔 

2010-10-28 300095.SZ 华伍股份 390 5.06% 机械设备 

2010-10-28 300097.SZ 智云股份 300 5.00% 机械设备 

2010-10-28 300096.SZ 易联众 440 5.12% 信息服务 

数据来源：国联证券研究所，Wind 



                                                                               10 

 

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 2975.043 0.13% -9.22% 

深圳成分指数 13224.98 3.60% -3.47% 

沪深 300 指数 3378.655 1.53% -5.51% 

中小板综合指数 7023.342 4.73% 20.78% 

创业板指数 1013.448 7.33% 4.13% 

香港恒生指数 23517.54 -1.01% 7.52% 

标普 500 指数 1183.08 0.59% 6.10% 

道琼斯工业指数 11132.56 0.63% 6.76% 

NASDAQ 综合指数 2479.39 0.43% 9.27% 

英国富时 100 指数 5741.4 0.67% 6.07% 

法国 CAC40 指数 3868.54 1.08% -1.72% 

德国 DAX30 指数 6605.84 1.75% 10.88% 

日经 225 指数 9426.71 -0.77% -10.62% 

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 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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