
 

 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

半岛乌云渐散 蓝筹骚动明显 

报告要点 

 本周股市大波动后阴跌，地产股护盘 

周一股市在朝韩冲突的笼罩下大跌，不过周二基本收复失地，之后 A

股连续三天阴跌。本周上证综指收于 2835.16 点，一周累计下跌 2.02%，

深证成指下跌 1.59%，中小板下跌 5.01%，创业板大跌 7.18%。从成交量

来看，创业板下跌超过一成，其余板块成交量变化不大。从宏观层面看，

12 月 25 日央行加息 0.25 个百分点，利空兑现，市场上涨概率较大。从我

们监测的数量化指标来看，大部分指标已经脱离提示风险区域，不过港股

A50卖空占比一周有两日超过 20%，显示港股投资者对 A股后市比较谨慎。

 本周其它市场行情 

1. 本周融券规模周一高企后回落。 

2. 本周中证全债指数盘整走平。 

3. 本周海外股市普涨。 

4. 本周美元震荡，石油上涨，黄金微跌。 

 本周数量化指标走势——没有风险 

1. 本周全市场上升指数略有回落，大盘股上升指数仍处于上升趋势

中。其他风格上升指数盘整。 

2. 本周基金仓位分歧略有回落——风险不大。本周基金仓位分歧略有

回落，分歧大小属于略偏大，没有明显风险。 

3. 本周期货公司净仓位无明显方向性变化，IF1101 基差收窄。 

4. 本周大盘收益波动率低位盘整——没有风险。 

5. 本周行业散乱度偏高的位置震荡——未提示下跌风险。 

6. 本周 A50ETF 卖空占比超过警戒线——提示风险。本周这一占比周

一、周四超过 20%的警戒线，预示港股投资者短期对 A 股持谨慎态度。 

7. 本周舆情指标高位震荡，市场情绪偏乐观。 

 

 上周预测 下周预测 
A 股走势： 震荡 × 上升 

下行风险： 一般 × 一般 

大盘股： 震荡上升 × 上升 
小盘股： 震荡上升 × 震荡 

大盘股上升指数仍处于上升趋势中 

基金仓位分歧显示市场风险不大 
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关注点 

 沪深 300 指数成份股即将调整。我们研究发现，由于换仓需求，调入成分股票在

成分股调整日前表现较好，调出成分股票在成分股调整日前表现较差；而由于之

前的超跌，调出成分股票在成分股调整日后有明显正超额收益（超过 5%），调整

样本见附录。具体报告投资者可关注长江证券《事件驱动选股策略》。 

 12 月 25 日，央行宣布自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准

利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。 

大盘股上升指数仍处于上升趋势中，其他风格上升指数在盘整 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 
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一、 本周股市大波动后阴跌，地产股护盘 
周一股市在朝韩冲突的笼罩下大跌，不过周二基本收复失地，之后 A 股连续三天阴跌。

本周上证综指收于 2835.16 点，一周累计下跌 2.02%，深证成指下跌 1.59%，中小板下跌

5.01%，创业板下跌 7.18%。从成交量来看，创业板下跌超过一成，其他板块成交量变化不

大。从宏观层面看，12 月 25 日央行加息 0.25 个百分点，利空兑现，市场上涨概率较大。

从我们监测的数量化指标来看，大部分指标已经脱离提示风险区域，不过港股 A50 卖空占

比一周有两日超过 20%，显示港股投资者对 A 股后市比较谨慎。 

表 1：本周大盘指数走势和成交额统计 

 收盘价 日均成交金额（亿元） 

 本周 上周 涨跌（%）
本周最高 本周最低 振幅（%）

本周 上周 涨跌（%）

上证综指 2835.157  2893.740  -2.02 2853.486 2813.496 1.42 1229  1320  -6.90 

深证成指 12556.845 12759.600 -1.59 12688.440 12471.731 1.74 195  183  6.50 

沪深 300 3162.955  3225.661  -1.94 3187.724 3139.454 1.54 951  994  -4.24 

中小板综 6764.159  7120.570  -5.01 6849.048 6716.328 1.98 133  133  0.03 

创业板综 1144.502  1232.982  -7.18 1170.695 1140.134 2.68 47  54  -13.58 

图 1：上证综指近 1 年来走势和成交额（亿元，右轴） 

 
图 2：本周各行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 
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从行业来看，本周除了房地产逆势上涨外，其他行业均下跌，跌幅较大的行业是食品饮

料和医药生物。 

从市场风格指数的走势来看，小盘股本周下跌较多，大盘股表现沉稳。 

图 3：大小盘指数（中证 100/500）近一年来走势 

 
图 4: 高低市净率指数近一年来走势（基于申万风格分类） 

 

图 5：大、小盘市盈率走势（基于申万风格分类）  图 6：大、小盘市净率走势（基于申万风格分类） 
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图 7：A 股整体估值情况走势 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。整体法未剔除负值；市净率使用最新报告期净资产值；算数平均法剔除市盈率 500 以外和市净率 50 以外的数据。

二、 本周其它市场行情 

1. 本周融券规模周一高企，之后回落 

市场周一大跌，融券规模显著上升，不过之后有所回落。融资规模相比上周平均水平并

没有明显变化。 

图 8：融资融券量走势（截至本周四） 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

2. 下周限售股解禁份额较高 

从历史的情况看来，在巨额限售股解禁之前，市场反应不大。不过在限售股解禁之后的

一段时间里（1～2 个月之后），市场大多就减缓了上升趋势或者进入了下降趋势。有关限售

股解禁的报告可参考长江证券另外一篇报告《事件驱动选股策略》。 
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图 9：限售股解禁情况（周线） 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

3. 本周海外股市普涨，美元震荡，石油上涨，黄金微跌 

图 10：主要海外股票市场指数近 6 个月走势 

 
图 11：IPE 原油期货价格指数近 6 个月来走势  图 12：国际现货黄金价格指数近 6 个月来走势 
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图 13：美元指数近 6 个月来走势  图 14：中证全债指数近 6 个月来走势 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

海外股市除了日本下跌 0.24%之外，其他市场均上涨。香港上涨 0.52%，德国上涨

1.08%，英国上涨 2.34%，法国上涨 0.85%，美国市场上涨 0.71%。 

从国际大宗商品期货的角度看来，美元目前仍在盘整，石油继续上行，黄金本周微跌。

国内债券指数本周震荡较多，上升幅度较小。 

三、 本周量化指标走势——没有风险 

1. 本周上升指数冲高回落，大盘股上升指数向上趋势不变 

长江证券上升指数测量市场上处于上升趋势的股票占市场或指数股票总数的百分比。我

们通过一系列的处理识别股票是否处于上升通、下降通道或者是震荡走平。上升指数和大盘

的起伏走势一致，但是光滑易辨别趋势，而且关键转折点位具有领先作用。 

本周上升指数周三到达高点后回落。从分风格的上升指数看来，大盘股上升指数上升趋

势不变，其他风格上升指数处于盘整状态，后市走向主要需要看大盘股能否继续上升。 

图 15：长江证券上升下降指数走势 

 
资料来源：长江证券研究部。 
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图 16：长江证券分风格上升指数走势 

 
资料来源：长江证券研究部。 

2. 本周基金仓位分歧略有回落但偏大——风险不大 

长江证券基金分歧指标是根据我们测算出的不同基金的仓位的分歧。这一分歧指标变大

时，一般对应着市场的拐点，当前趋势的结束。我们测算基金的仓位，使用了大小盘和高低

估值等因素对基金净值进行估计模拟，然后加总不同风格上的权重得到基金仓位的估计。 

原理上，当基金在仓位上开始出现较大分歧时，说明各基金经理对于市场走势的判断出

现了较大的分歧，而这明显是市场出现拐点的信号，说明基金经理对于当前市场的走势（涨

跌或者走平）开始持有不同的观点，而一部分基金则开始背离仓位均值而加仓或者减仓，这

经常会带动市场的看法向着新的平衡移动。 

本周基金仓位分歧震荡，没有明显趋势，整体来看算偏高。就历史情况来看，分歧较高

时后市多对应着股市的拐点，之前的大跌部分验证了我们的风险预警。从这一指标来看，市

场风险不大。 

图 17：长江证券基金仓位分歧指标 

 
资料来源：长江证券研究部。为明显起见，图中分歧指标为实际值的 3 倍。 
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3. 本周 IF1101 基差下降，净持仓方向未明 

我们跟踪发现，中金所披露的前 20 大期货公司的买单量、卖单量轧差合计的净持仓数

对于大市有一定的预测作用。净持仓的增减和大盘的涨跌有一定的相关性，而且净持仓的增

减可能会有领先作用。前 20 净持仓预测第二天日内涨跌的胜率约为 60%多。 

本周 IF1101 基差随着大盘下跌也有所收窄。净空持仓有没有明显趋势，整体上显示期

货投资者也在犹豫。在净持仓数据中，套利仓位占了相当一部分，所以较难判断用于趋势投

资的仓位数量。 

图 18：期货公司净持仓统计 

 
资料来源：中金所，长江证券研究部。统计的合约为中金所每日披露的所有（1 个或 2 个）合约的加总值。 

4. 本周大盘收益波动率低位盘整——没有风险 

我们发现沪深 300 过去 20 日的日收益率的波动率（标准差）和股市有较好的负相关性。

尤其是和股市 20 日的累积收益率。当这一波动率触底开始上升时，一般都是股市变差的时

候。2007 年以来，我们发现在股市 13 次较大的下跌之中，有 6 次波动率都提前上升了，而

其它大部分是同步上升的。所以我们提醒投资者可以关注这一指标。 

图 19：上证综指过去 20 日收益率波动率走势 

 
资料来源：长江证券研究部。 
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原理上，股市的日收益率波动较小，表明当前市场走势稳定，每天的涨跌幅度变化不大，

说明投资者对于当前的走势意见较为一致，而当分歧达到波谷时，又表明市场走势过于稳定，

投资者意见过于一致（的乐观或悲观），这也是一种危险的状态，多是市场拐点的前兆；而

相反，当这一波动较大时，即每天涨跌非常不一时，表明市场震荡，多空双方意见极为分歧，

双方交火严重，而当波动率达到波峰时，说明市场处于一种不稳定的状态，多为市场的拐点

处。一般而言，由于下跌时的波动率较大，所以波动率变大是一个风险的信号。 

本周这个指标继续低位盘整，没有明显风险。 

5. 本周行业散乱度高位盘整——未提示风险 

我们计算了行业走势的分歧（40 天收益率相关性的标准差）。我们发现，行业分歧达到

一定程度以后，市场就会下跌调整。行业分歧小的时候，多是市场下跌见底即将转好的时候。 

原理上，行业走势非常散乱说明市场是没有模式、没有热点的胡乱炒作，这种情况多出

现在上涨行情的尾端，此时各个行业的估值都已经达到了很高的水平，而资金却又较为充裕。

这时多会出现行业走势切换频繁、轮流涨跌的现象。而这是一种不稳定的状态，在受到负面

信息传闻干扰时很容易触发大跌。根据我们的回溯测试，一般行业散乱度在超过 0.15 之后

快速下跌，之后市场未来 10 天下跌可能性很大。 

图 20：行业走势分化程度 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

今年 8 月份的时候是各行业走势最为一致的时候，行业散乱达到了很低的水平，这样

预示了未来的风格转换。本周行业散乱度高位盘整，没有继续下跌，没有提示风险。 

6. 本周香港安硕 A50ETF 卖空占比高企——提示风险 

安硕 A50 中国是追踪新华富时中国 A50 指数的指数 ETF 基金，其“卖空金额/总成交

额”可以作为香港投资者看空 A 股的一个指标。这一比例高过 20%的时候，说明投资者对

后市非常看空。根据我们的历史回溯，这预示着未来 3-5 天下跌可能较大。 

本周 A50 周一、周四占比超过 20%的警戒，预示港股投资者看跌下周 A 股。 
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图 21：香港安硕 A50ETF 卖空金额占比走势 
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资料来源：经济通，长江证券研究部。 

7. 本周舆情指标低位回升——市场情绪偏乐观 

长江证券舆情指数是我们 2008 年年底开始发布的一个市场情绪指标，该指标用网络文

本挖掘的方法读取网页上的文章，判断文章的多空观点，汇总以后得出市场的整体多空倾向。

每天早 7:00 左右发布当天的舆情指标，投资者可以通过舆情指标的涨跌来指导当天的投资。 

舆情指标本周高位震荡，显示市场情绪偏乐观。 

图 22：长江证券舆情指标 

 
资料来源：长江证券研究部。 
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金融工程

附：沪深 300 成分股调整情况 
 

我们研究发现，由于换仓需求，调入成分股票在成分股调整日前表现较好，调出成分股

票在成分股调整日前表现较差；而由于之前的超跌，调出成分股票在成分股调整日后有明显

正超额收益（超过 5%） 

表 2：沪深 300 成分股调整情况（明年 1 月 1 日生效） 

调出名单 调入名单 

股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 

000089 深圳机场 600282 南钢股份 000776 广发证券 600535 天士力 

000488 晨鸣纸业 600426 华鲁恒升 002092 中泰化学 600546 山煤国际 

000631 顺发恒业 600569 安阳钢铁 002146 荣盛发展 600582 天地科技 

000717 韶钢松山 600643 爱建股份 002294 信立泰 600703 三安光电 

000897 津滨发展 600688 S 上石化 002385 大北农 600823 世茂股份 

000932 华菱钢铁 600820 隧道股份 002399 海普瑞 600887 伊利股份 

600011 华能国际 600835 上海机电 002405 四维图新 600893 航空动力 

600022 济南钢铁 600886 国投电力 002415 海康威视 601101 昊华能源 

600027 华电国际 601003 柳钢股份 002422 科伦药业 601106 中国一重 

600102 莱钢股份 601588 北辰实业 600115 东方航空 601158 重庆水务 

600236 桂冠电力 601801 皖新传媒 600276 恒瑞医药 601268 二重重装 

600246 万通地产 601872 招商轮船 600406 国电南瑞 601369 陕鼓动力 

600251 冠农股份 601991 大唐发电 600481 双良节能 601818 光大银行 
数据来源：中证指数公司。 
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