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核辐射危机影响，市场弱势难改变

 上周预测 下周预测 

大盘走势 ↓下跌 √ ↓下跌 

下行风险 较大 √ 较大 

大盘股 下行 √ 下行 

小盘股 下行 √ 下行 

【本周市场状态】 

A 股景气度 大小盘景气指标都开始下行 

市场热度 市场下跌，市场温度也随着下降 

波动率 大盘波动率低位运行，没有提示风险 

【本周各方观点】 

基金经理 分歧随着市场下跌回落 

期指投资者 净空头仍为高位，波动较大 

国际投资者 整体谨慎，卖空占比指标周二周三超过警戒线 

媒体舆论 高位下跌，提示风险 

【本周各市场运行状况】 

两融市场 融券规模高位运行，融资规模与上周持平 

海外股市 普跌，日本、欧洲跌幅较大 

美元指数 受日元走强影响走低 

商品货币 黄金、石油均上涨，涨幅不大 

长江指标 本周数值 上周数值 历史均值 

A 股景气指数 43.7↓ 54.5↑ 39.0 

大盘景气指数 28.2↓ 35.2↑ 34.8 

小盘景气指数 48.3↓ 55.3↑ 39.6 

市场短期热度 27.2↓ 27.5↑ 21.0 

中期热度      12.8↓      12.9↓ 13.2 

基金仓位分歧 20.3↓ 25.0↑ 20.7 

基金仓位 75.2↑ 73.5↓ 80.8 

媒体舆情指标 69.9↓ 77↑ 70.0 

国际沽空比例 17.8↑ 16.4↑ 11.8 

期货主力仓位 －5251↓ －5173↓ －2551 
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一、核辐射危机影响显现，市场观望中略有下跌 
本周股市在一定程度上受日本核辐射危机的影响，整体较为谨慎，最终在观望中略有下

跌。本周上证综指收于 2906.886 点，一周累计下跌 0.92%，深证成指下跌 0.98%，中小板

逆势上涨 0.32%，创业板下跌 1.65%。从成交量来看，除了中小板创业板上涨外，其余板块

均下跌。 

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 2906.886  2933.796  -0.92 2939.652 2850.945 3.11 1608  1722  -6.61 

深证成指 12721.991 12848.019 -0.98 12958.292 12447.705 4.10 176  223  -21.11 

沪深 300 3215.685  3247.376  -0.98 3263.906 3147.957 3.68 1079  1257  -14.13 

中小板综 6734.257  6712.639  0.32 6813.300 6552.018 3.99 161  140  15.68 

创业板综 1083.597  1101.760  -1.65 1108.197 1074.866 3.10 49  50  -2.61 

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。行业分类为申银万国行业分类。 
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从行业来看，本周行业跌的比涨的多，黑色金属领涨，商业贸易和交通运输跌幅居后两

位。  

从市场风格指数的走势来看，本周大小盘股没有明显方向，风格较为混乱。 

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、本周融券规模高位，融资规模走平 

融券规模连续多周属于高位，显示投资者卖空情绪高涨。融资规模相比上周的高位基本

持平，两融市场显示投资者对后市态度分歧较大。 

图 8：融资融券量走势（截止本周四） 

 
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规模小 

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、本周海外股市普跌，美元下跌，石油、黄金上涨 

 

图 10：主要海外股票市场指数近 1 年走势 

 
图 11：IPE 布油连续近 1 年来走势  图 12：国际现货黄金价格指数近 1 年来走势 
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图 13：美元指数近 1 年来走势  图 14：中证全债指数近 1 年来走势 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

受日本核辐射危机和利比亚冲突影响，海外股市普跌。香港大跌 5.18%，日本大跌

13.46%，德国下跌 5.66%，英国下跌 2.44%，法国下跌 3.92%，美国市场下跌 1.94%。 

国际大宗商品期货和美元方面，美元指数下跌 1.50%，石油上涨 1.34%，黄金上涨

0.10%。国内债券指数上涨 0.31%。 

三、本周量化指标走势——提示风险 

1、本周景气指标开始下行 

长江证券市场景气指数测量市场景气程度：处于上升趋势的股票占市场或指数股票总数

的百分比。我们通过一系列的步骤在技术上识别股票是否处于上升通道还是下降通道。长江

证券市场景气指数和大盘的起伏走势一致，但是光滑易辨别趋势，能够很好的刻画市场的景

气程度。该指标是用个体状态聚合出全市场集体状态，信息含量丰富；而且在关键转折点、

风格转换点具有同步甚至领先的指示作用。 

本周全市场景气指数延续上周五下行的趋势，继续下行。大小盘股上升指数同时开始下

降。而从全市场低迷指数来看，也开始逐渐上行。整体而言，景气指标显示市场处于下跌的

过程中。 

图 15：长江证券 A 股景气指数走势 

 
资料来源：长江证券研究部。 
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图 16：长江证券大小盘景气指数走势 

 
资料来源：长江证券研究部。 

2、本周基金仓位分歧——分歧减小 

长江证券基金分歧指数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，当前趋势的结束或是新的趋势的形成。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。 

本周基金仓位分歧随着市场的下跌而减小，下跌的过程一般也是风险的释放过程。目前

仓位整体也较低。 

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，图中分歧指标与原数据成正比。 

3、本周主力合约净空持仓高位震荡 

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
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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。 

本周净空头持仓波动较大，目前基差点位基本没有期现套利空间，净持仓波动较大表明

股指期货投资者对后市分歧变化较大。 

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运行——未提示风险 

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。 

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，
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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。 

本周这个指标低位运行，没有提示风险。 

5、本周市场热度高温回落—未提示风险 

长江证券 A 股热度计测量市场的温度（内能）：市场内部无序的躁动。当市场温度较低

时，市场内能（热运动）较低，此时内部涨跌有序，市场风险较低，利于股市的整体向上运

动；相反，当市场“发烧”时，内部躁动杂乱、涨跌无序，市场动能已转化为内部热能，此

时市场上涨受阻，下行风险加大。长江证券 A 股热度计可以测量市场短期和中期的市场 “发

热”程度，反映市场短期和中期的风险。 

图 20：长江证券市场热度指标 

 
资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

本周市场短期热度目前低于预警线，中期热度也在偏低位置运行，在上周市场下跌之后，

显示市场热度指标已经回落。 

6、国际投资者本周偏谨慎 

国际投资者可以通过 A 股联接基金投资于 A 股市场，这其中香港安硕 A50 ETF 是重要

的渠道，其卖空金额占比可以作为国际投资者看空 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，其中未来 5 天的平均下跌幅度为 0.91%，而有 30%的可能性其跌幅超过 5%。 

 

本周二、周三 A50ETF 卖空占比超过 20%，说明国际投资者短期对 A 股较为谨慎。  

 

 



 

11  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

金融工程

图 21：香港安硕 A50ETF 卖空金额占比走势 

 
资料来源：经济通，长江证券研究部。 

7、本周舆情指标高位下跌——偏悲观 

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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