
【本周策略】 “夹板行情”难以有效突破 

 

上周市场继续维持震荡格局。    中央经济工作会议召开

后，市场压抑了一个月的反弹动力在上周初快速释放，股指一

举冲破２９００点整数关，暂时摆脱了前期在 2800-2900 点区

间窄幅震荡的走势。但市场持续做多意愿也并不强烈，上周后

四个交易日指数连续四天缩量回调，重回 2900 点下方。截至

上周五，上证综指收报于 2893.74 点，全周上涨 1.85%；深成

指收报于 12759.60 点，全周上涨 2.4%。 

成交萎缩和热点涣散，表明市场做多意愿并不强烈，投资

者谨慎情绪依然偏重。虽然来年经济运行和政策调控的基本方

向并不会对应过度偏紧的政策环境，但明年上半年通胀压力加

大，货币政策整体收缩的基调也没有变化，市场资金供应仍然

偏紧。此前央行使用存款准备金率政策代替加息，反映了管理

层稳定市场预期的良好愿望，但在通胀压力居高不下的情况

下，加息预期始终难以消除。 

市场短期难以聚集比较明显的做多力量，但当前市场风险

也比较有限。蓝筹群体估值处于历史低位，对指数的基础性承

托作用依然存在。而在市场环境方面，调控物价效用将在 12

月份得到体现，近期政策面出现超预期变化的可能性很小；

2010 年会计年度结束后对高耗能工业的限产约束消除，也会

加速经济数据的反弹，市场环境压力较小，行情下跌幅度有限。 

这是造成当前市场上下两难，窄幅震荡的主要原因。 

短期来看，管理层对未来通胀形势的判断，进而采取的调

控措施，是近期市场关注的焦点。由于近期央票持续地量发行， 

一二级市场利率倒挂现象没有改变，加息与否成为市场关注的 
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焦点，也是做多力量无法持续释放的重要压制。如果近期央行小幅加息，为“两会”前的市场扫清政策

障碍，指数有望实现向上突破，演绎一波跨年度行情；如果政策面维持僵局，我们认为，2010 年最后 10

个交易日的市场很难真正有效突破目前 2800-3000 点的“夹板行情”。如果央行近期超预期大幅度加息，

表明管理层对通胀的担忧加重，市场将主动调整，跌破目前的整理平台，重回弱势震荡状态，不过我们

认为这种情况出现的概率较小。 

综合判断，目前市场处于涨跌两难的震荡过程之中，市场整体风险相对有限。同时，场内流动性仍

相对宽松，投资者可依据政策受益、资金偏好思路继续追踪结构化投资机会。高端制造业代表的经济转

型和产业升级，已经取得了较高的市场认可度，可继续追踪代表制造业技术升级的精细化工、节能设备、

特高压输电、数控机床、核能设备等热点板块。国家政策导向影响景气变化，也是捕捉市场机会的重要

来源，如受益政策扶持的节能环保类个股，供给端受政策调控出现明显瓶颈的资源矿产、水泥股等，都

有反复活跃的机会。此外，食品饮料、医药等稳健增长行业以及受益政策扶持的智能电网、物联网、核

能、海洋工程等战略新兴产业个股，也具备持续表现机会。中小盘股的高送配能力，也应逐步作为投资

选股的考虑因素之一。 

 

经济面：仍处于周期转换过渡期 

从基本面角度看，我们认为 2008 年至今都是处于上一轮中周期（产能周期）的尾声。但 2009 年的

“保增长”政策改变了中周期尾声的本来面目，超常规的货币投放和基建投资制造了一轮经济短周期（政

策周期）。这一轮短周期从 2009 年初开始，到目前仍然在继续。 

与多数研究机构认为，2011 年是新周期起点的观点不同，我们认为 2011 年是从短周期尾声向中周期

起点的过渡期。显然，2011 年还不能成为新一轮中周期起点的原因在于，上一轮经济周期留下的几大后

遗症还并没有得到充分的消化和治理，短周期尾声的特征至少在 2011 年上半年还不会褪去。通货膨胀的

压力仍然会是 2011 年一、二季度的焦点问题；对房价泡沫的抑制还仍然处在僵持阶段；对几大产业落后

产能的淘汰工作还没有结束。本来应该在经济危机的“清洁机制”中自然淘汰的过剩产能却因为 09 年的

投资高潮得到了残喘。当基建投资的潮水退去后，过剩产能就会再度浮出水面；在融资平台得到清理和

规范后，能够代替地方政府这一在传统增长模式下扮演投资主力军角色的力量还没有出现。同时，新兴

产业能否成为全新增长周期的驱动力量，也有待未来市场的检验。新周期起点到来的时机在 2011 年似乎

还不成熟。 

事实上，A 股市场在 3 季度末摆脱 2700 点压制，在触动机制上也并非源于经济面出现了强劲动力，

美国重启 QE2 对流动性预期的改变可能起到更为关键的影响。也就是说，目前市场的上涨并非基于全新
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经济增长周期的基本面驱动，出现系统性牛市的可能性也相对较低，充裕流动性依然是推动市场结构性

行情的主要动力来源。 

 

调控冲击力相对有限 

对政策紧缩的担忧已经对近期市场形成了持续压制，也使得研究机构之间的观点出现明显分歧，不

过我们继续强调，目前的物价上涨具有一定刚性特征，紧缩更多是着眼于中长期的货币政策选择。货币

政策回归中性可能对阶段行情造成影响，但不应过分强调货币政策作用，尤其在当前主流权重股处于历

史估值低位的情况。 

下半年以来的通胀形势是由内外部多重复杂因素共同造成的，货币供应量在过去两年迅速扩张是推

动通胀的外部原因，而从内部来看，我国工资水平提高、土地产能下降等带来的物价上涨具有明显的刚

性特征。此外，不良天气和自然灾害加剧了农产品供给压力；国际大宗商品价格上涨对国内的生产资料

价格上涨形成输入和传导；国际农产品价格上涨对国内部分农产品价格上涨形成传导；“柴油荒”导致短

暂的供给冲击，等等因素，都对物价上涨起到了明显助推作用。 

可见，带动此轮物价快速上涨的因素，既有国际因素，又有国内因素；既有货币因素，又有非货币

因素；既有中长期因素，又有短期因素。但由货币超发引起的需求拉动特征并不明显。这也是当前的通

胀区别于 04 年中、07 年底至 08 年初两次通胀的根本不同。由于本次通胀不是总需求过热引起的，因而

通过加息等抑制总需求的手段治理通胀并非良药。管理层在多次讨论物价问题的时候，首先强调的措施

是保障生产、加大供应，而并非强调货币需求增加的作用。应该说，在上游原油、大宗商品涨幅有限（相

对 07-08 年）的情况下，通过产业链形成全面价格上涨过程的可能性比较小，这也决定了政策紧缩很难

走向 07-08 年时的极端情况。 

从现实层面考虑，作为“十二五”规划的第一年，明年经济面临结构转型和培育新增长动力的挑战，

为了配合积极财政政策和产业扶持政策的推行，货币政策实际紧缩的空间可能十分有限。 

当然我们也必须承认，过去两年货币供应量大幅增加，当前市场利率水平过低，也都是未来中长期

国内经济稳定运行的隐患，因此，货币政策适时从紧，回归“中性”也是调控经济的必要举措。 

 

当前利率水平处于历史低位 
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未来市场必将受到政策紧缩调整的影响，但投资者无须对此过度恐慌。后续市场应继续观察明年货

币政策基调、信贷额度控制等政策信号，以及外部资金进出动向，中期市场实现突破，必须借由外部因

素的刺激。 

短期来看，管理层对未来通胀形势的判断，进而采取的调控措施，是近期市场关注的焦点。由于近

期央票持续地量发行，一二级市场利率倒挂现象没有改变，加息与否成为市场关注的焦点，也是做多力

量无法持续释放的重要压制。如果近期央行小幅加息，为“两会”前的市场扫清政策障碍，指数有望实

现向上突破，演绎一波跨年度行情；如果政策面维持僵局，我们认为，2010 年最后 10 个交易日的市场

很难真正有效突破目前 2800-3000 点的“夹板行情”。如果央行近期超预期大幅度加息，表明管理层对

通胀的担忧加重，市场将主动调整，跌破目前的整理平台，重回弱势震荡状态，不过我们认为这种情况

出现的概率较小。 

 

谨慎参与结构化行情 

目前市场所处的基本环境特征可以概括为，经济初步止跌企稳，通胀压力迅速提升，政策调控趋于

紧缩。可以看出，增长与通胀的矛盾，国内与国外的矛盾，决定了政策腾挪的空间，市场也没有出现单

边趋势的主导性因素。当前市场的主要压力来自于对政策面紧缩的担忧，不过市场自 3100 点以来的调

整正是对紧缩预期的消化。银行、地产以及煤炭、有色中的大部分个股已经在调整中跌回 10 月初启动

以来的平台位置，并且，银行、地产等权重股估值均处于历史上的最低水平。从这个角度来看，除非国

内外经济基本面出现巨大系统性风险，否则可以认为，市场的整体风险是有限的。而目前国外流动性扩

张、国内流动性充裕的趋势也没有明显转变，国际资金流向和国内资金结构性转移都有利于股票市场继

续演绎结构化行情。 

上周初二线蓝筹低市盈率品种获得资金关注，这可能给指数带来更多上升动力。不过从目前的经济

运行的周期阶段和资金面情况来看，周期股持续向上空间有限，市场“二八风格”难以彻底转换。但短
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期低估值品种活跃可能使得前期受到资金热烈炒作的各类中小盘题材股受到一定拖累，仓位较重的投资

者可适当减持小盘股，规避震荡风险。 

目前市场处于涨跌两难的震荡过程之中，市场整体风险相对有限。同时，场内流动性仍相对宽松，

投资者可依据政策受益、资金偏好思路继续追踪结构化投资机会。高端制造业代表的经济转型和产业升

级，已经取得了较高的市场认可度，可继续追踪代表制造业技术升级的精细化工、节能设备、特高压输

电、数控机床、核能设备等热点板块。国家政策导向影响景气变化，也是捕捉市场机会的重要来源，如

受益政策扶持的节能环保类个股，供给端受政策调控出现明显瓶颈的资源矿产、水泥股等，都有反复活

跃的机会。此外，食品饮料、医药等稳健增长行业以及受益政策扶持的智能电网、物联网、核能、海洋

工程等战略新兴产业个股，也具备持续表现机会。中小盘股的高送配能力，也应逐步作为投资选股的考

虑因素之一。 

建议继续维持 6-7 成仓位，通过精选个股参与市场。 

 

 

 

【重要新闻】 

 

   周小川：央行出台政策将考虑资本市场反应 

  央行行长周小川日前在接受央视采访时表示，央行尽量在作出政策的时候，把资本市场的反应作为一种

考虑、尽量地兼顾。但他同时强调，少数的政策不见得能够做到面面俱到，尤其是宏观的决策，要站在更全

局的立场、更总量的立场，把近期和中长期结合起来。 

 

  尚福林：积极鼓励上市公司整体上市 

  证监会主席尚福林 18 日表示，股权分置改革对上市公司治理创造了良好的基础环境。证监会将进一步完

善公司并购的制度安排，减少审批环节，提高并购重组的审核效率和透明度，改善并购重组综合绩效，积极

鼓励上市公司通过并购重组、定向增发等方式实现整体上市，解决同业竞争、减少关联交易。 

 

  上交所初步完成国际板准备工作 

  上海证券交易所理事长耿亮 12 月 18 日透露，上交所积极研究和推动国际板建设，目前已经初步完成了

有关国际板上市、交易等业务规则和技术方面的准备工作，深入研究了信息披露、持续监管、跨境执法、投

资者保护等重要问题，正为国际板的推出积极创造条件。 

 

  杨桦：提升并购重组审核效率和透明度 

  中国证监会上市公司监管部主任杨桦 18 日在“第九届中国公司治理论坛”上表示，进一步提升并购重组

审核的效率和透明度，强化对内幕交易的综合防控，有效打击遏制损害并购市场的行为。 

 

  国资委：正起草国有股东内幕信息管理办法 

  国务院国资委产权局副局长陶瑞芝 18 日在“第九届中国公司治理论坛”上表示，为强化国有股东内幕信
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息管理，国资委正在起草国有股东内幕信息管理办法，并争取尽早发布。同时，还要建立国有股东所持上市

公司股份流转的预警机制。 

 

  本周两市解禁市值环比翻倍 

  根据沪深交易所的安排，本周两市共有 32 家公司的解禁股上市流通。两市解禁股共计 105.04 亿股，占

未解禁限售 A股的 1.39%，其中沪市 93.04 亿股，占沪市限售股总数 1.56%，深市 11.99 亿股，占深市限售股

总数 0.74%。 

 

  发行和审核立体改革胎动 存量发行将获突破 

  在第二阶段发行体制改革的基础上，优化市场价格形成机制的改革接下来将会实行发行体制、审核体制

改革并举。审核体制改革的重点包括梳理、修订 IPO 办法及再融资办法，使审核更关注影响公司基本面和持

续经营能力的核心、实质性因素。 

 

  我国将出台指导意见促进商圈融资发展 

  商务部正会同银监会等部门酝酿出台《关于促进商圈融资发展的指导意见》，以破解长期困扰商贸企业

的融资难题。 

 

  11 月新增外汇占款高位回落 

  央行最新数据显示，11 月新增外汇占款为 3196 亿元，较上个月 5301 亿元的高位明显回落，但仍处于历

史较高水平。 

 

  贾康：房产税和资源税有望成地税支柱 

  贾康认为，东部地区应以房产税为主要税源，西部地区应以资源税为地税支柱。对于西部地区来说，由

于工商业不发达，一般只有像乌鲁木齐这样的省会城市，房产税才能支撑地方财政收入，但是西部地区资源

富集，资源税可以成为这部分地区的支柱财源税源。 

 

  分析人士：发展现代农业将成中央一号文件重要内容 

  分析人士预计，一年一度的中央农村工作会议将于近期召开。届时会议将系统总结 2010 年的农业农村工

作，全面部署 2011 年的农业农村工作。分析人士表示，除了明确明年农业农村工作的总体要求，会议还可能

形成 2011 年“中央一号文件”的主要内容。 

 

  产量即将破亿吨 造纸业落后产能淘汰依然遇阻 

  一面是政府迫切想推动落后产能淘汰，实现产业升级。一面是产业过于分散，地方保护等原因致使落后

产能难以淘汰。短期内，纸产量全球第一的中国造纸业所面临的困境尚难化解。 

 

  道指周涨 0.7% 纳指周涨 0.2% 

  美东时间12月 17日 16:00(北京时间12月 18日 05:00)，道琼斯工业平均指数下跌7.27点，报11,491.98

点，跌幅 0.06%；纳斯达克综合指数上涨 5.66 点，报 2,642.97 点，涨幅 0.21%；标准普尔 500 指数上涨 1.02

点，报 1,243.89 点，涨幅 0.08%。 
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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 

601118 780118 海南橡胶 2010-12-28 - *78600 *39300 - - 

300157 300157 恒泰艾普 2010-12-27 - *2222 *1782 - - 

300159 300159 新研股份 2010-12-27 - *1060 *850 - - 

300156 300156 天立环保 2010-12-27 - *2005 *1605 - - 

300158 300158 振东制药 2010-12-27 - *3600 *2880 - - 

300155 300155 安居宝 2010-12-27 - *1800 *1440 - - 

601126 780126 四方股份 2010-12-24 - *8200 *6560 - - 

2532 2532 新界泵业 2010-12-22 - *2000 *1600 - - 

2531 2531 天顺风能 2010-12-22 - *5200 *4165 - - 

2533 2533 金杯电工 2010-12-22 - *3500 *2800 - - 

2530 2530 丰东股份 2010-12-22 - *3400 *2725 - - 

300154 300154 瑞凌股份 2010-12-20 - 2800 2240 38.5 98.72 

300153 300153 科泰电源 2010-12-20 - 2000 1600 40 72.73 

300152 300152 燃控科技 2010-12-20 - 2800 2240 39 79.59 

2528 2528 英飞拓 2010-12-15 - 3700 2963 53.8 99.63 

2527 2527 新时达 2010-12-15 - 5000 4000 16 59.26 

601890 780890 亚星锚链 2010-12-15 - 9000 7200 22.5 43.27 

2529 2529 海源机械 2010-12-15 - 4000 3200 18 48.25 

300150 300150 世纪瑞尔 2010-12-13 - 3500 2807 32.99 105.4 

300149 300149 量子高科 2010-12-13 - 1700 1360 28 64.39 

300151 300151 昌红科技 2010-12-13 - 1700 1360 34 85 

 

【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(%) 

600313.SH *ST 中农 2010-12-24 110,310,000 36.27 

600333.SH 长春燃气 2010-12-22 198,648,020  43.04  

600708.SH 海博股份 2010-12-22 139,191,887  30.00  

600252.SH 中恒集团 2010-12-21 47,105,943  18.05  

600978.SH 宜华木业 2010-12-21 173,272,139  17.25  

600087.SH 长航油运 2010-12-20 136,014,186  8.44  

 

【市场回顾与分析】 

表 1：核心指数一周涨跌幅（12.13-12.17) 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601118/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300157/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300159/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300156/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300158/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300155/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601126/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002532/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002531/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002533/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002530/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300154/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300153/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300152/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002528/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002527/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601890/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002529/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300150/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300149/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz300151/nc.shtml
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  收盘价 涨跌幅（%） 成交额(亿元） 

上证综合指数 2893.74 -0.46 1097.70 

深证成份指数 12759.60 -0.26 150.77 

沪深 300 3225.66 -0.52 792.62 

中证 100 2907.26 -0.64 405.26 

上证 50 指数 2032.14 -0.85 235.85 

上证 180 指数 6718.86 -0.62 484.12 

深证 100R 4686.28 -0.18 282.20 

深证综合指数 1348.56 0.12 1033.49 

中小板指 7798.77 0.23 405.25 

 

表 2：行业板块一周市场表现（12.13-12.17) 

 涨跌幅（%） 

食品饮料(申万) 0.99 

房地产(申万) 0.98 

信息设备(申万) 0.40 

信息服务(申万) 0.33 

医药生物(申万) 0.21 

综合(申万) 0.11 

电子元器件(申万) 0.10 

餐饮旅游(申万) 0.03 

轻工制造(申万) -0.07 

采掘(申万) -0.13 

农林牧渔(申万) -0.19 

家用电器(申万) -0.23 

黑色金属(申万) -0.25 

公用事业(申万) -0.31 

机械设备(申万) -0.38 

建筑建材(申万) -0.44 

化工(申万) -0.46 

纺织服装(申万) -0.55 

商业贸易(申万) -0.57 

交通运输(申万) -0.64 

交运设备(申万) -0.74 

金融服务(申万) -0.78 

有色金属(申万) -1.56 

 

表 3  风格板块一周市场表现（12.13-12.17) 

  涨跌幅(%) 

中市盈率指数(申万) 0.37 

小盘指数(申万) 0.10 
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低价股指数(申万) 0.02 

配股指数(申万) -0.06 

新股指数(申万) -0.08 

低市净率指数(申万) -0.15 

中价股指数(申万) -0.17 

中市净率指数(申万) -0.20 

高市净率指数(申万) -0.26 

微利股指数(申万) -0.27 

中盘指数(申万) -0.28 

低市盈率指数(申万) -0.33 

高价股指数(申万) -0.46 

高市盈率指数(申万) -0.50 

活跃指数(申万) -0.52 

绩优股指数(申万) -0.56 

亏损股指数(申万) -0.69 

大盘指数(申万) -0.71 

 

【资金供求状况】 

图 1 M1 增速与上证指数 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

20
03
-1
1

20
04
-0
4

20
04
-0
9

20
05
-0
2

20
05
-0
7

20
05
-1
2

20
06
-0
5

20
06
-1
0

20
07
-0
3

20
07
-0
8

20
08
-0
1

20
08
-0
6

20
08
-1
1

09
-4
-3
0

09
-9
-3
0

10
-2
-2
8

10
-7
-3
1

10
-9
-2
8

10
-1
1-
9

0.000

1,000.000

2,000.000

3,000.000

4,000.000

5,000.000

6,000.000

7,000.000

M1同比增长(%) 收盘价

 
 

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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股票市值占基金资产净值比（%）
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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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本期开始可流通市值合计（亿元）
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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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