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 震荡接近尾声,有望重拾升势 

  

 A 股市场上周的走势仍然符合我们前期维持震荡格局的预判，股指在年线下方和 2800 点的强力支撑 

位上方窄幅波动，成交量进一步萎缩，表明市场震荡格局已经接近尾声，即将面临方向选择。沪市上周

收盘 2841.04 点，下跌 1.39 点（-0.05%），收于 5、10 日均线之间。周成交量 5469.9 亿元，较上周再度

缩小 16.95%，已连续四周缩量。反应出目前市场在窄幅区间震荡，方向未能明朗之前，场外资金偏于谨

慎，缺乏入市热情。但从经济基本面仍然向好，流动性总体仍然宽裕，再加上政策面的抚慰（人民日报

评论员数度发文口头维稳）和抗通胀资产保值增值下的存款搬家等因素共同作用下，市场杀跌的意愿也

并不强烈。市场维持在窄幅区间内盘整，一方面在等待周末中央经济工作会议上能释放更加明确的政策

信号；另一方面在等待外贸、CPI 等 11 月份经济数据出炉以及随后的政策反应。此前我们认为，大盘将

在窄幅区间内维持旗型整理的格局，并等待中央经济工作会议（本周末）释放明确的政策面信号后选择

方向突破：目前来看，上述向上突破的时机已经临近成熟，大盘震荡格局已经接近尾声，并有望在近期

重拾升势。从政策面来看，中央经济工作会议上并没有超出预期的政策紧缩信号，对房产税也没有特殊

表示，尽管抗通胀成为重要的政策目标，但可用的政策手段并不多。从 11 月 CPI 高达 5.1%而央行仅仅采

用再度提高存款准备金率的方式应对来看，加息存在诸多负面效果（打击实体经济活力，增加地方偿债

负担，吸引热钱流入提高人民币升值压力等等）而难以成为政策的主要工具。总体来看，由于政策面释

放更多的偏利多因素，紧缩政策低于市场预期，大盘有望在上述利好推动下逐步走出区间震荡格局，重

拾升势。此外值得注意的是，11 月份的出口数据好于预期，出口增长突然提速（34.9%，较上月提升 12

个百分点），贸易顺差高达 228.9 亿美元。由于一般贸易项下可以通过高报出口金额而低报进口金额的方

式，成为热钱流入的管道，结合近期的外汇占款激增的数据，我们怀疑热钱仍然在持续流入中国国内，A

股市场的流动性并非如市场此前预期的那样匮乏。 

 

 尽管调整幅度超出预期，但我们认为市场的牛市格局没有改变，市场正处于对利空的过度反应和宣 

泄之中，此次调整提供了难得的建仓机会。从基本面来看，尽管先行经济指标显示中国经济短期过热，

CPI 持续攀升带来通胀压力的增大，货币政策从过度宽松向常规化迁移都将带来市场流动性短期的紧张；

但从中期来看，市场流动性过剩的局面没有实质性的改变。一方面美国的 EQ2 仍在进行之中，中国面临

外汇占款增加而流动性被动投放的压力（10 月最新数据显示，新增外汇占款高达 5190.47 亿元，环比大

增 79.27%，创 30 个月来新高）；另一方面国内物价高涨带来的存款搬家正在如火如荼的进行之中，10 月
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份居民存款下降 7000 亿就是这一现象最好的注脚。尽管在各方面压力之下（特别是防通胀），货币政策

会出现短期的紧缩，但这一紧缩动作不会走得太远。特别是在美国、日本等主要经济体仍在定量宽松的

国际大背景下人（日本政府约 5.09 万亿日元，约 4190 亿元的新经济刺激计划上个月 26日获得最终通过），

加息必须考虑到实体经济的承受能力，热钱的涌入套利及人民币升值压力等副作用。因此即使货币政策

紧缩，其目的仍主要是对冲热钱流入，通过存款准备金及央票等数量工具来调放杠杆来设立所谓的“池

子”，以此来管理热钱进出流动。在 CPI 高达 5.1%的背景下，央行仍然选择了提高存款准备金率的紧缩方

式，就是对这一“两难”最好的注解。我们目前可以基本确定股市和央行的资产负债表将是未来流动性

泄洪的“池子”，长期利好 A 股证券市场。国际方面，美元的见地反弹不会是一蹴而就的：美元持续下跌

超过 5 个月，跌幅高达 15%，其底部的构造应反复夯实。在 EQ2 的大背景下，美元指数仍存在二次甚至多

次探底的可能，大宗商品价格不会在短期内就出现趋势性的反转，高位反复震荡应是常态。最后，对技

术面而言，尽管短期大跌击破了多条均线支撑并直接考验年线支撑（沪市已经击穿，但深市仍然在年线

上方），但年线附近的支撑目前仍然有效。目前股指仍处于 1664—2319 的长期趋势通道线的上方，以及

2319——2573 中期通道趋势线的上方。而 2800 点已经成为市场顽强坚守的底线，在政策面利空的巨大压

力背景下仍多次对市场形成有效支撑，我们判断市场未来选择向上突破的概率远大于向下突破。由于政

策面释放的政策信号偏于利好，市场在持续 4 周的旗型整理后已经步入整理末端，未来有望在政策面利

多信号释放扶持下，重新形成向上的走势格局。 

 

 从板块的表现来看，市场热点向再度出现“二八轮换”特点：前期持续下跌，调整幅度巨大的蓝筹 

板块由于估值相对较低，成为弱势整理市场环境中资金青睐的板块。近二周来，采掘（3.94%）和有色金

属（6.74%）由于美元反弹见顶回落，再度走强。建筑建材和黑色金属（钢铁）也开始有所表现，二周涨

幅分别为 5.11%和 1.25%，位于板块前列。而金融（0.21%）和地产(-0.91%)尽管面临货币政策紧缩利空

和加息传闻困扰，但却因处于估值历史底部(金融 PE11.2，地产 PE 21.4)而跌无可跌，并出现一定逆市

上涨，表明大盘已接近中期底部并可能再度临近 10 月份“二八”风格转换的时间节点。相反，前期基金

重仓的内需防御板块开始杀跌，表明在目前的点位基金入市意愿不强，仍以反弹减仓为主：近 2 周内医

药生物（-5.59）和食品饮料（-5.5%）跌幅居前。从目前的市场情况来看，进攻性的强周期板块表现明

显更加活跃，防御型板块遭到抛售，市场风险偏好大幅增强，符合我们市场向上突破预判下的板块轮动

次序。我们建议持仓配置应兼顾两头：大盘蓝筹配置低估值的有色、煤炭、金融和地产；而在高估值板

块配置存在政策利好预期、与 12 五规划相关的新兴行业。 
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表一：德邦 2010 年四季度资产配置表                                    总体仓位比例 70% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 重仓 

2 B 采掘业 轻仓 

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  重仓 

   C1 纺织、服装、皮毛 标配 

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 标配  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 标配 

   C5 电子 超配 

   C6 金属、非金属 轻仓 

   C7 机械、设备、仪表 标配 

   C8 医药、生物制品 重仓 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 标配 

5 E 建筑业 标配 

6 F 交通运输、仓储业 超配 

7 G 信息技术业 超配 

8 H 批发和零售贸易 重仓 

9 I 金融、保险业 轻仓 

10 J 房地产业 轻仓 

11 K 社会服务业 标配 

12 L 传播与文化产业 标配 

13 M 综合类 回避  

 合计            100% 

注：回避：<1%    轻仓：1%—4%    标配：4%—6%    超配：6%—10%   重仓：10%—15% 
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