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利空集中释放，短线超跌反弹 

  

 继前一周海外市场风险集中释放之后（美元阶段性触底之后大幅反弹，国际大宗商品价格一触即溃， 

引发国内资源股和采掘有色等强周期板块的下跌），上周市场的短线反弹再度遭受于国内经济数据打压，

呈缩量反弹受阻后再度探底的走势。上证指数一度创下本轮调整的新低 2832 点，深圳指数则因地产有色

反弹而未创新低。在周四晚间央行宣布再度提高存款准备金之后，短期利空因素得到了集中释放，周五

两市出现显著反弹，收于 5日均线附近。上证周涨幅 0.25%，深圳周涨幅 0.74%，成交量环比（折算后）

略有上升（3%左右）。总体来看，经过近 3周的持续下跌，市场风险已经得到了较为集中的释放，短线超

跌反弹已经一触即发。从经济基本面来看，市场较为担心的经济“滞涨”趋势得到了各项经济数据的进

一步验证：一方面 4月份 CPI 同比上升 5.3%，略超市场预期，且环比增长 0.1%，显示通胀压力仍在持续

上升；但另一方面，除了投资增速略有增长以外，工业增加值、PMI、国内消费品零售总额等各项指标都

低于预期，出现明显回落走势，经济增长乏力已经日益明朗。尽管 M2 增速 15.2%持续走低且低于 16%的

全年目标，但由于 4 月份贸易顺差达 114 亿美元，加上人民币持续小幅升值带来的热钱流入，央行连续

通过发行三年期央票和提存来控制流动性；再加上银监会将从 6月开始按日考查各大银行的贷存比指标，

对银行日均贷存比设定 75%的监管红线，对市场流动性的压力与日俱增。在通胀继续冲顶，经济基本面回

落明显以及紧缩调控政策继续加码的各方面压力下，市场上周的反弹夭折出现再度寻底的走势。但在周

四提准的政策利空出台后，短期的各项利空释放已经告一段落，市场出现了积弱已久的超跌反弹。就本

周来看，我们认为市场短线的超跌反弹一触即发。从估值来看，目前沪深 300 动态市盈率不足 15 倍，仅

略高于 2008 年的 1664 点，市场下行具有估值底的支撑，空间不会太大。从技术面来看，各项技术指标

已经全部底背离，市场短线企稳迹象明显。海外的情况稍显复杂，IMF 主席意外被捕将为下周即将商讨的

希腊债务重组问题平添变数，接任副主席为美国前投行总裁，事态如何演变扑朔迷离，美元仍存在急剧

攀升的可能，强周期板块后市仍然不容乐观。总体来看，市场估值合理，短期技术性超跌，在内外政策

及数据面较为平淡的环境下，有望迎来反弹。但能否在此区间构筑中期底部仍然取决于海外因素及国内

政策面的变化。 

 

 在前期的策略报告中，我们已经指出了市场的主要风险点在于美联储的定量宽松计划的变化。随着 

欧洲央行加息 25 个基点进入加息周期，美联储退出量化宽松的脚步也将越来越近。尽管伯南克的在 4月

底联储议息会议后的声明显示，美国持续宽松将比市场预期的要长；但美国战术性做多美元的策略已经
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在随后击毙拉登、爆出希腊退出欧盟等一系列消息中得到显示，美元也连续在底部出现大幅反弹，反弹

幅度达到了 2.4%。随着美元局部底部的可能出现，全球大宗商品价格将受到持续负面冲击，对全球性的

通胀将起到釜底抽薪的决定性作用，并同时大幅冲击新兴市场国家的资产价格，A股市场运行的国际环境

将急剧恶化。由于美元自去年 6月份高点至今长达接近 1年的贬值周期中贬值幅度高达 18.2%，未来的反

弹空间将较为乐观，但底部构筑的时间也将较长，这在时间周期上为 A 股预留了一定的缓冲空间。如果

国内的货币政策及调控政策及时转向对冲海外系统性风险，则 A 股市场的运行环境也未必彻底转空。今

年下半年，美国次贷危机中形成的大量延期负债将集中到期，美元有阶段性走强吸引全球资本回流自救

的要求，这对 A 股市场而言将是十分不乐观的，应关注相应的系统性风险。就短期而言，大盘有望在持

续下跌后酝酿反弹，其中创业板和中小板小盘股经过持续下跌后形成阶段性底部，并已经率先企稳而未

创调整来的新低。本周仍然可能以小盘股的反弹为先锋，大盘蓝筹跟进为辅共同推动反弹。我们短期看

好小盘股，大盘类股票建议配置低估的银行股，防御和内需稳健增长的医药股、零售股、食品饮料股，

仍然建议回避强周期板块，如有色采掘等以回避海外系统性风险。 

 

 从技术面来看，大盘的各项短线技术指标全部出现底背离并在低位金叉（如 KDJ 等）;大盘的 5浪 

下跌较为明显，已经走完短期的下跌进程，反弹即将展开。但从成交量来看，情况较为尴尬，既未出现

低位放量反弹的企稳信号，也未出现跌无可跌的地量信号，反弹的持续性仍然需要保持高度警惕；而从

中长线技术指标来看，情况不容乐观：月线级别的 KDJ 指标即将死叉，可能预示着未来的调整将以数月

来计算。从板块的表现来看，前期大幅杀跌的强周期板块在上周的反弹中表现出色，采掘（2.47%）、化

工（2.04%）和房地产（1.92%）涨幅居前；钢铁（-3.79%）和中美会谈前市场热度较高的人民币升值概

念林业（-3.28%）和航空运输（-2.28%）跌幅居前。本周强周期板块应保持警惕，海外市场风险仍然在

持续发酵，配置上仍应偏重防御类板块。在我们建议持仓配置应兼顾两头，大盘蓝筹配置低估值的金融

（银行证券类）地产；小部分仓位配置小盘股，则以新能源、食品饮料、商业零售和医药类为主。 

 

 

 

 

表一：德邦 2010 年四季度资产配置表                                    总体仓位比例 35% 

序号 分    类 市值占总资产的比例 

1 A 农、林、牧、渔业 标配 

2 B 采掘业  超配 

3 C 制造业  
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   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 轻仓 

   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 

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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