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一周市场回顾： 

上周 A 股市场形成冲高回落态势。一周 A 股上涨 0.7%，周一、周

二 A 股冲高 3073 点高位后持续回落，权重股成为回调主要动力。市场

分化较为明显。 

金融服务、采掘板块大幅度回落，电子元器件、信息服务、综合、

机械设备、信息设备等行业表现优异。总体上看，权重股经历 10 月的快

速上攻后普遍转入回调，中小市值板块，尤其是新兴产业相关的环保、

新能源、新材料、新一代信息技术相关概念表现较好。 

本周市场观点： 

本周最大的市场影响来自于美联储对二次量化宽松的最终定调。实

际上我们可以看到，在大趋势转折方面，两者仍具有很强的共性。无论

二次量化政策的结果如何，全球市场都可能增加对经济二次探底及恶性

通胀的忧虑，而美元反弹、美股下跌、大宗商品市场大跌三者可能对 A

股形成较大的下行压力。 

股指期货显示出有趣迹象。基差长期高于套利空间并不是一个正常

现象，多头似乎在拉动现货配合期指方面力不从心。周五的表现更为明

显，期指跌幅大于现货，现货似乎主导着期指的涨跌，这并不是 10 月份

信心爆棚的多头表现，我们不能忘记期指同样有助跌的可能性。 

本周一、周二 A 股可能借外围因素形成一定反弹。11 月 3 日联储会

议是关键点，我们仍倾向于认为风险点的意义更大。如果美元反弹、大

宗商品市场下跌，则 10 月领涨板块均会承受较大压力，即使是存在“二

八”风格切换，也应注意可能出现系统性风险。 

联储会议可能引发全球股市共振 

宏观策略定期报告 

mailto:lib@glsc.com.cn
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一周市场回顾 

市场冲高进入调整 

市场进入高风险区符合预期 

上周 A 股市场形成冲高回落态势。一周 A 股上涨 0.7%，周一、周二 A

股冲高 3073 点高位后持续回落，权重股成为回调主要动力。市场分化较

为明显，上证 50 成分下跌较大，1.64%；中小板和创业板指数则上涨 4%、

5%。成交总体上保持稳定，沪市量能萎缩较为明显。上周我们提到如果

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，隐含的风险会较大。市场回调符合我们的预期。 

外盘表现仍处僵持状态。一周内海外并无决定性信息出台。美股、美元

走势维持前期震荡格局，一切都待美联储 11 月 3 日会议对 QE2 形成明

确决定后才能有所变化。我们仍偏向认为联储会议是一个风险点而非契

机。 

国内十二五规划建议正式出台，正如之前所分析的，相比十一五建议，

在多处有新的诠释。转型战略目标得以确认，并注意到保持价格总体稳

定和提高宏观调控水平在十二五总体目标中被明显提及。我们认为这可

能反映了高层对货币政策调整的一种态度。具体表现则应在海外流动性

政策明朗后更为明确。 

 

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 -0.18% 16.73 15.92 2.27 226226.71 -0.24% 125958.61 0.00% 2230.264 -4.02%

上证50成分 -1.64% 13.19 12.93 2.21 139308.75 -1.66% 69307.37 -1.98% 535.776 -23.62%

上证180成分 -0.96% 14.65 14.28 2.37 174365.5 -0.99% 92151.3 -1.13% 1104.928 -15.74%

深圳成指成分 0.99% 22.99 21.74 3.74 19364.96 1.25% 13855.9 1.17% 323.372 -13.15%

中小板指成分 4.13% 34.96 32.39 6.12 11051.8 4.61% 7589.63 4.18% 229.058 12.85%

创业板指成分 5.50% 65.72 55.89 5.13 6112.21 9.15% 1374.38 9.12% 99.17 11.05%

沪深300成分 -0.53% 15.88 15.43 2.53 212897.8 -0.54% 117729.74 -0.51% 1755.526 -12.86%

全部A股 0.71% 19.52 18.26 2.62 310196.91 0.84% 174007.66 0.90% 3939.524 0.97%

数据来源：国联证券研究所 Wind 

中小盘股再度领先 

金融服务、采掘板块大幅度回落，电子元器件、信息服务、综合、机械
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设备、信息设备等行业表现优异。总体上看，权重股经历 10 月的快速上

攻后普遍转入回调，中小市值板块，尤其是新兴产业相关的环保、新能

源、新材料、新一代信息技术相关概念表现较好。前期活跃板块中，有

色、房地产依然有所表现，但综合近两周来看，也已经出现明显回调。

相关权重板块表现基础在于国际大宗商品和国内宏观调控的风向，我们

预判此二者短期内均有变化，因此对于 10 月的优势板块存在快速回调的

风险。 

 

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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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 

海外市场变化成为关键 

本周最大的市场影响来自于美联储对二次量化宽松的最终定调。我们此

前已经论述过，10 月行情的发动及其延续的基础在于全球流动性泛滥，

以及弱美元环境下大宗商品和美股的牛市。我们也已经强调过，从中期

目标上看，美国没有推出更大宽松政策的必要和理由，而华尔街此前对

宽松政策的预期明显是过高了。在实体经济并无明显好转的前提下，依

靠美联储的撒钱政策，道指自 09 年以来反弹，指数几乎翻一番，亦已经

到了相对危险的关口。尽管我们一般认为海外股市和 A 股并不存在明显

的联动效应，但实际上我们可以看到，在大趋势转折方面，两者仍具有

很强的共性。无论二次量化政策的结果如何，全球市场都可能增加对经

济二次探底及恶性通胀的忧虑，而美元反弹、美股下跌、大宗商品市场

大跌三者可能对 A 股形成较大的下行压力。 

 

图表 8：沪深 300 与道琼斯指数近三年走势 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

 

 



                                                                               8 
 

 

图表 9：美元可能反弹 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

股指期货显示出有趣迹象。上周股指期货升水表现较为特殊。虽然 25

日 IF1011 合约创下 3.59%的升水记录以来，IF1011 基差持续回落，但仍

保持在 80 个基点以上。从表面上看基差较大意味着多头控制，是看好后

市的表现。但从另一个角度看，基差长期高于套利空间并不是一个正常

现象，多头似乎在拉动现货配合期指方面力不从心。周五的表现更为明

显，期指跌幅大于现货，且不同过去几周期指领先现货的表现，现货似

乎主导着期指的涨跌，这并不是 10 月份信心爆棚的多头表现，我们不能

忘记期指同样有助跌的可能性。 

一周市场判断 

上周市场见高 3073 点后持续回落，但周五从盘面看积蓄了一定的反弹力

量，因此本周一、周二 A 股可能借外围因素形成一定反弹，但由于时间

有限，空间不会很大。11 月 3 日联储会议是关键点，我们仍倾向于认为

风险点的意义更大。如果美元反弹、大宗商品市场下跌，则 10 月领涨板

块均会承受较大压力，同时我们注意到由于前期成交释放较大，资金进

退并不容易，即使是存在“二八”风格切换，也应注意可能出现系统性

风险。 
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本周A股解禁 

图表 10： 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 

2010-11-01 300017.SZ 网宿科技 3070.7581 19.91% 信息服务 

2010-11-01 300016.SZ 北陆药业 2829.8526 27.79% 医药生物 

2010-11-01 300018.SZ 中元华电 2720.25 20.93% 机械设备 

2010-11-01 300020.SZ 银江股份 1965.16 12.28% 信息服务 

2010-11-01 300019.SZ 硅宝科技 342 3.35% 化工 

2010-11-01 300011.SZ 鼎汉技术 475.2 4.62% 机械设备 

2010-11-01 300010.SZ 立思辰 3190.7 20.23% 信息服务 

2010-11-01 300012.SZ 华测检测 369.0013 3.01% 综合 

2010-11-01 300015.SZ 爱尔眼科 780 2.92% 医药生物 

2010-11-01 300014.SZ 亿纬锂能 1199.744 9.09% 电子元器件 

2010-11-01 300021.SZ 大禹节水 2517.0112 18.07% 农林牧渔 

2010-11-01 600396.SH 金山股份 5760.8533 16.91% 公用事业 

2010-11-01 300028.SZ 金亚科技 4168.24 23.63% 信息服务 

2010-11-01 600629.SH 棱光实业 5521.6948 19.04% 建筑建材 

2010-11-01 600780.SH 通宝能源 22329.4474 25.58% 公用事业 

2010-11-01 600693.SH 东百集团 1776.7228 5.18% 商业贸易 

2010-11-01 300024.SZ 机器人 4062.08 30.02% 机械设备 

2010-11-01 300022.SZ 吉峰农机 3926.439 21.97% 商业贸易 

2010-11-01 300025.SZ 华星创业 1776 22.20% 信息设备 

2010-11-01 300027.SZ 华谊兄弟 10727.5 31.93% 信息服务 

2010-11-01 300026.SZ 红日药业 1105.3444 10.98% 医药生物 

2010-11-01 300013.SZ 新宁物流 1296 14.40% 交通运输 

2010-11-01 300001.SZ 特锐德 712.5 5.33% 机械设备 

2010-11-01 300002.SZ 神州泰岳 706.6475 2.24% 信息服务 

2010-11-01 002178.SZ 延华智能 3158.1 32.90% 建筑建材 

2010-11-01 000401.SZ 冀东水泥 54.3304 0.04% 建筑建材 

2010-11-01 000601.SZ 韶能股份 877.25 0.95% 公用事业 

2010-11-01 002177.SZ 御银股份 7700.6759 29.07% 信息设备 

2010-11-01 300003.SZ 乐普医疗 19938.6725 24.56% 医药生物 

2010-11-01 300009.SZ 安科生物 3945.24 26.09% 医药生物 

2010-11-01 300008.SZ 上海佳豪 1349.235 15.75% 交运设备 

2010-11-01 300007.SZ 汉威电子 3115.268 26.40% 机械设备 

2010-11-01 300006.SZ 莱美药业 2196.0279 24.00% 医药生物 

2010-11-01 300004.SZ 南风股份 1247.0371 13.27% 机械设备 

2010-11-01 300005.SZ 探路者 2240.8349 16.72% 纺织服装 

2010-11-02 600372.SH ST 昌河 21478.7957 44.32% 交运设备 

2010-11-02 000728.SZ 国元证券 117897.9853 60.03% 金融服务 

2010-11-02 600782.SH 新钢股份 107318.8818 77.02% 黑色金属 

2010-11-02 000150.SZ 宜华地产 15703.5616 48.47% 房地产 
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2010-11-03 002456.SZ 欧菲光 480 5.00% 电子元器件 

2010-11-03 002455.SZ 百川股份 440 5.01% 化工 

2010-11-03 002457.SZ 青龙管业 700 5.02% 机械设备 

2010-11-03 601717.SH 郑煤机 2800 4.00% 机械设备 

2010-11-03 002302.SZ 西部建设 4494.78 21.40% 建筑建材 

2010-11-04 000011.SZ 深物业 A 889.5645 1.49% 房地产 

2010-11-05 601857.SH 中国石油 15792207.78 86.29% 采掘 

2010-11-05 600759.SH 正和股份 94055.4167 77.09% 综合 

2010-11-05 600379.SH 宝光股份 4727.502 22.05% 机械设备 

数据来源：国联证券研究所，Wind 
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国联证券股份有限公司 研究所 
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