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投资要点 

※  上期回顾： 

“上一期我们的最终结论是上周市场调整的概率较大。 

在因子解析部分包括市盈率、SHIBOR、美元指数、市场人气综合指

数、股指期货动态五个因子。在这 5 个因子中，市盈率因子显示市场存在

估值优势，美元指数因子也显示市场短线利好。但是其余因子均表明后市

仍不容乐观。 

在模型方面，MPAI 概率子模型以五日为时间窗口往前推进预测累积

涨跌幅，最新的 5 次预测看涨概率依序为：41.62（8 月 23 日至 8 月 29 日）、

43.50%（8 月 24 日至 8 月 30 日）、36.94%（8 月 25 日至 8 月 31 日）、

39.98（8 月 26 日至 9 月 1 日）、32.97%（8 月 29 日至 9 月 2 日），考虑

过去 5 个交易日的涨跌幅对前四个值的影响，我们的模型 MPAI 对本周行

情走势判断为震荡回落。 

从上周市场实际运行情况来看，各大指数全周基本上均呈下行的态势，

其中上综指、深成指、沪深 300、中小板指数、创业板指数分别回落 2.42%、

2.59%、2.21%、2.96%、4.00%，因此仅仅时隔一周之后我们再次对市场做

出了正确的判断。 

 

※  本期，在因子解析部分包括重要股东增减持情况、SHIBOR、美元指

数、市场人气综合指数、股指期货动态五个因子。在这 5 个因子中，重要

股东增减持因子虽然比上个月有所好转，但是仍然处于不太乐观的区间之

内，其他方面的几个因子也大多提示短期内市场风险犹存。 

     

※  MPAI 概率子模型以五日为时间窗口往前推进预测累积涨跌幅，最新

的 5 次预测看涨概率依序为：28.41%（8 月 30 日至 9 月 5 日）、38.30%（8

月 31 日至 9 月 6 日）、44.43%（9 月 1 日至 9 月 7 日）、47.25（9 月 2 日

至 9 月 8 日）、47.27%（9 月 5 日至 9 月 9 日），考虑过去 5 个交易日的

涨跌幅对前四个值的影响，我们的模型 MPAI 对本周行情走势看平。 

 

 

※  综合上述结论，我们认为本周市场还将进一步下探，但后半周可能有

反弹出现。 

 

 

※  风险因素：突发事件所带来的不确定性。 

方正证券研究所证券研究报告 
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一、上期回顾 

上期（8 月 29 日-9 月 2 日）结论是： 

“最终结论：上周市场调整的概率较大。 

因子部分：在因子解析部分包括市盈率、SHIBOR、美元指数、市场人气

综合指数、股指期货动态五个因子。在这 5个因子中，市盈率因子显示市场

存在估值优势，美元指数因子也显示市场短线利好。但是其余因子均表明后

市仍不容乐观。 

模型方面：MPAI 概率子模型以五日为时间窗口往前推进预测累积涨跌

幅，最新的 5次预测看涨概率依序为：41.62（8 月 23 日至 8月 29 日）、43.50%

（8 月 24 日至 8月 30 日）、36.94%（8 月 25 日至 8 月 31 日）、39.98（8 月

26 日至 9 月 1 日）、32.97%（8 月 29 日至 9 月 2 日），考虑过去 5 个交易日

的涨跌幅对前四个值的影响，我们的模型 MPAI 对本周行情走势判断为震荡

回落。 

从上周市场实际运行情况来看，各大指数全周基本上均呈下行的态势，其中上综指、深

成指、沪深 300、中小板指数、创业板指数分别回落 2.42%、2.59%、2.21%、2.96%、4.00%，

因此仅仅时隔一周之后我们再次对市场做出了正确的判断。 

图 1  MPAI 模型预测概率与沪深 300 5 日累计涨跌幅对照图 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 
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二、部分重要因子解析 

1、重要股东增减持情况 

随着全流通时代的到来，产业资本的动向对市场的影响将会逐步增大，整体而言，减持

减增持股总量与市场走势存在一定的负相关性。 

从 8 月份重要股东增减持情况来看，增减持数量均出现回落，其中增持减少 1401.89 万

股为 11118.19 万股，减持数减少 18602.7 万股为 62626.31 万股，因此净减持数较 7 月份回

落 17200.8 万股，这对市场有利。但是 51508.12 万股的净减持数并不低，因此我们认为市

场的好转还有待时日。 

图 2  重要股东增减持情况与沪深 300 走势对照图 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

2、SHIBOR（上海银行间同业拆借利率） 

SHIBOR（上海银行间同业拆借利率）对短期资金面存在较为灵敏的反应，对 SHIBOR 的

研究对判断 A 股市场资金面状况有较大的意义。 

受存款准备金新规影响，上周 SHIBOR 全面上扬，隔夜、1 周、2 周、1 个月、3 个月 SHIBOR

分别上扬 25.73、14.63、72.17、56.50、22.07 个基点至 3.4808%、4.2021%、4.9692%、5.5800%、

5.5753%。由于本周以及下周公开市场到期金额较大，分别为 1760 亿和 900 亿，这对缓解资

金面紧张格局有一定的帮助，但是我们认为对于 1 个月期以上 SHIBOR 均全面上扬的现象予

以重视，这表明资金面格局将持续偏紧，因此资本市场走势将缺少资金面的支撑，因此我们
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建议投资继续保持谨慎。 

 

图 3  SHIBOR：隔夜与沪深 300 走势对照图 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

3、美元指数 

美元指数主要反映美元兑西方主要货币汇率变动情况，目前全球大宗商品交易仍然以美

元定价为主，世界各国外汇储备中美元占 70％左右水平，美元汇率走向对商品交易市场、

期货市场及各国经济利益再分配格局等均具有重要影响。另外，在人民币升值的大背景下，

美元贬值会加速推高中国商品的美元定价，从而对中国的宏观经济造成不利影响。从近几年

的情况来看，美元指数处于区间振荡，与沪深 300 对比可见，美元阶段性的顶部往往是 A

股阶段性的底部，反之亦然。这主要是因为美元为避险货币，当美元上涨到一定程度，意味

着市场上的忧虑情绪已经达到一定高度，随着情况的好转，美元出现下跌。 

上周，美元指数触底反弹，欧洲经济数据走弱与避险情绪的提升对此起到关键作用。欧

元区 PMI 数据显示欧洲经济状况不佳，美国经济数据也同样噩耗频传，作为避险资产的美元

汇率因而大幅上涨。我们认为，避险情绪导致的美元走强并不能持续，弱于预期的经济数据

或将加强市场对 QE3 的预期，从而给美元带来抛压。因此，这对上周大幅下跌的 A股带来利

好影响，市场或将出现超跌反弹。 
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图 4  美元指数与沪深 300 走势对照图 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

4、市场人气综合指数 

市场人气综合指数反映的是市场的交投活跃状况，通过我们对我们编制的市场人气综合

的研究发现，市场人气极为低迷的时候往往意味着市场底部的出现，而市场人气非常高的时

候往往是阶段性顶部。考虑到当前市场结构性分化较为严重，我们市场人气综合指数包括市

场人气综合指数Ⅰ和市场人气综合指数Ⅱ，前者对权重股的交投情况赋予了较大的权重，后

者对个股的交投情况赋予了较大的权重，因此前者在预测指数的涨跌空间上具有较大的作

用，而后者的预测作用则偏重于整体机会。从以往经验来看，市场人气综合指数Ⅰ的顶部区

域在 40，随着市场分化的加重，近一年多来的顶部区域下移到了 20，而底部区域则在 10

下方。市场人气综合指数Ⅱ的顶部和底部区域相对稳定，一直以来该指数来到 60 将是市场

进入阶段性顶部的信号，20 以下则是底部将至的信号，不过随着资金面吃紧以及市场扩容，

该底部区域也存在下移的可能性。 

上周市场人气综合指数比前一周大幅回落，其中市场人气综合指数Ⅰ回落 2.0 至 4.1，

创下了我们跟踪该数据以来的新低，市场人气综合指数Ⅱ回落 9.0 至 17.4，这是本次市场下

跌以来该指数首次回落到底部区域下方。市场人气综合指数回落到底部区域下方表明市场真

正的底部将临近，但据我们跟踪该数据的经验来看，底部的正式呈现是在该数据在底部区域

反复胶着过后，因此我们认为市场还有最后一跌，投资者还需谨慎。另外，综合两个数据来

看，我们认为本次市场最后一跌的演绎路径将会比以往更为复杂。 
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图 5  市场人气综合指数与市场走势对照图 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

5、股指期货动态 

通过长期跟踪，我们发现买卖净持仓（中金所公布的每日结算会员前 20 总买单持仓减

去总卖单持仓）是一个用来判断现货、期指切实可行的参考指标。 

上周期指动量指标冲高回落，具体来看中证期货、国泰君安空等空单在周初略有下降后

重回 3000 手以上，不过周五期指转为升水，显示短期杀跌动能减弱，本周期指转为震荡整

理概率较大。 

 



 

 

研究源于数据        8         研究创造价值 

数量化策略 

图 6  期指动量指标（连续） 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

图 7  IF1109 合约主力会员买卖持仓情况 

 

数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 
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图 8  期指合约总持仓量、总成交量 
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数据来源：方正证券研究所 WIND 资讯 

 

三、模型预测 

MPAI 概率子模型以五日为时间窗口往前推进预测累积涨跌幅，最新的 5 次预测看涨概

率依序为：28.41%（8 月 30 日至 9 月 5 日）、38.30%（8 月 31 日至 9 月 6 日）、44.43%（9

月 1 日至 9月 7日）、47.25（9 月 2日至 9月 8日）、47.27%（9 月 5日至 9月 9日），考虑

过去 5个交易日的涨跌幅对前四个值的影响，我们的模型 MPAI 对本周行情走势看平。
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