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调整接近尾声，进入反弹周期 

  

 大盘上周走势跌宕起伏，在周末央行年内首度上调存款准备金率的利空冲击下，大盘周一破位下行， 

但成交量未见显著放大，市场并未见到恐慌盘涌出：反映出目前的点位大盘存在有力的估值支撑，投资

者没有强烈的杀跌欲望。周二市场成交量更是出现了急剧萎缩，沪市日成交量跌至 600 多亿，接近 6 月

底与 9 月底大盘阶段性见底时的地量成交水平。周三随着股指期货空头移仓至下月合约，多头乘势反击，

沪深两市放量上涨。但在周四存款准备金上调缴款导致市场短期流动性奇缺，SHIBOR 日拆借利率飙升

至历史最高点；而当日新公布的经济数据显示中国经济仍存在过热的迹象（4 季度 GDP 增速超市场预期

0.3 个百分点），市场再度担忧加息：大盘在双重压力下再度大跌并刷新了本轮调整的低点。但周五在期

指结算日，大盘再度启动金融地产等蓝筹板块，市场放量上攻，最终收出带长上影的小阳线。总体来看，

大盘短期的下跌主要受意外紧缩政策的外生性冲击以及短期资金面紧张下的流动性冲击，上述因素在春

节长假前被放大并导致市场受到一定的负面影响。由于春节前的实体经济资金面需求增大，A 股市场面

临短期抛售压力；再加上南冻北旱的全国灾害性天气带来的农产品价格反弹以及国际农产品期货价格迭

创新高（小麦、大豆等），再叠加春节需求旺季，1、2 月份的通胀压力较大，紧缩性政策随时可能出台：

这导致 A 股市场尽管位于合理估值区间，但仍将受制于上述两点短期利空压制，短期只能定义为反弹，

并且底部仍将反复夯实。预计真正的反弹乃至反转将在春节假日后展开。 

 

 尽管货币政策短期偏紧，但我们认为紧缩不可能走得太远，且压力主要集中在春节前后。主要原因 

是：本轮通胀成因复杂，既有成本推动的因素（主要包括内生性的劳动力要素价格上涨，亦有外源性的

大宗商品原材料价格上涨），也有货币超发因素（同样包括内生性的经济刺激下的信贷宽松，也有外源性

的外汇占款被动增加），还有需求拉动的因素（主要是货币幻觉的消失和通胀预期的成型）。对通胀的综
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合治理不仅仅包含紧缩性的货币政策，同时还会有本币升值的汇率政策以及价格行政管制等等。国家主

席胡锦涛访美前人民币汇率已经升破 6.6 的关口并打开了新一轮升值的通道：这不仅有助于缓解贸易伙伴

在政治上的压力，也有助于全球经济再平衡并消除资源错配，更为重要的是能为 A 股市场带来新的流动

性增量。而美元阶段性的见顶回落，有为人民币加速升值提供了较好的外部条件（美元及人民币的同时

上涨对外贸短期冲击过大）。此外，GPD 季度增速已回落至 9.8%附近，较 09 年底的峰值全年回落了 2.7

个百分点：以“保八”为底线，向下的空间已较为有限就注定了作为前瞻性的货币政策不可能走得太远。

目前大盘蓝筹的估值水平纵向比处于历史低位（银行股的估值水平处于历史低位，接近上证 998 点的水

平；而地产股的估值水平处于上证 1664 附近）；横向比也低于全球主要金融市场以及新兴国家市场：这

一全球市场的价值洼地必将受到国内外投资者和资金的关注。事实上，市场进行“二八”风格转换已经

持续了数周（我们前期的策略报告也反复提及），在加上加息对银行和保险等金融类板块事实上偏于利好，

权重的金融地产蓝筹板块有望成为大盘企稳的主要动力。尽管市场不断传出房产税的利空，但地产板块

对此的解读和消化已经持续了一年，对板块负面冲击有限。总体来看，未来市场仍将继续“二八”风格

转换，上半年大盘蓝筹股的市场机会更大，建议关注金融、地产、交通运输等板块。 

 

 从板块的表现来看，存在政策利好预期的蓝筹板块，如铁路运输（3.24%）、航运（2.17%）和通信 

运营（2.1%）涨幅居前；而强周期的采掘（-9.69%）和前期涨幅较大的 农林牧渔（-8.45%）和 旅游

（-7.27%），餐饮（-6.38%）在节前炒作过度，估值回归而跌幅居前。从技术上看，大盘自 2010 年 11

月 11 日见顶回调以来的 C 浪回调已经基本走完小 5 浪，调整已经接近尾声。目前的点位处于大盘从 2319

涨至 3186 后的 0.618 技术回调点位，且位于下行通道的下轨支撑位及 10 月 8 日突破启动缺口的附近，

支撑力度很强，短期不会再度出现大幅破位杀跌的情形。未来大盘将在 2700 附近构筑中期底部。建议关

注大盘蓝筹板块。 
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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 超配 

2 B 采掘业 标配 

3 C 制造业  

   C0 食品、饮料  超配 

   C1 纺织、服装、皮毛 回避 

   C2 木材、家具 回避  

   C3 造纸、印刷 回避  

   C4 石油、化学、塑胶、塑料 回避 

   C5 电子 回避 

   C6 金属、非金属 标配 

   C7 机械、设备、仪表 超配 

   C8 医药、生物制品 超配 

   C9 其他制造业 回避 

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业 回避 

5 E 建筑业 标配 

6 F 交通运输、仓储业 标配 

7 G 信息技术业 轻仓 

8 H 批发和零售贸易 超配 

9 I 金融、保险业 重仓 

10 J 房地产业 重仓 
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11 K 社会服务业 回避 

12 L 传播与文化产业 回避 

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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