
 

 

 

 
 

   

 

 

      请务必阅读正文之后的免责声明部分 

寻底中捕捉超跌机会 
2011 年 9 月 5 日 

 

报告摘要： 

 衰退预期不减 

从市场风格来看，中游在整个市场中最被抛弃。 上周中证

中游指数下跌 4.19%，中证下游指数下跌 3.05%。 

市场对受衰退影响较大的中游行业较为悲观，上游和下游都

有一定抵抗经济下滑的防守特性所以较为抗跌。 

 

 海外局势发展仍是焦点 

综合条件影响下，宽松的必要性降低，而且时机不成熟，管

理层短期很难拿出实质性的救市方案，目前或仍处于酝酿

中。 

海外市场处于暴跌阶段，国内热钱属性的流动性急速撤出的

概率较大，对 A股一定会有同步的利空影响，表现在盘面上

就是不断缩量小幅震荡下跌，直至海外市场尘埃落定。一旦

海外市场企稳（不需要大幅反弹，只要不再恐慌），A 股的表

现将会非常抢眼。 

 

 超跌反弹机会可把握 

本周震荡调整后超跌反弹几率增加，建议在震荡中把握短线

机会，例如关注整点关口支撑作用，前期超跌板块可逢低关

注。 

报告关键图表： 
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资料来源：Bloomberg  

制图：恒泰证券研发中心 
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2 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

一、市场回顾 

1.国内市场 

图表 1：上周上证指数及主要板块周涨跌幅（%） 
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数据来源：wind 资讯；  制图：恒泰证券研发中心 

 

图表 2：各类指数周涨跌幅（%） 
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数据来源：wind 资讯；TXdata；   制图：恒泰证券研发中心 

 



 

 

 

3 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

图表 3：行业涨跌幅（%） 
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数据来源：wind 资讯；TXdata；   制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

图表 4：行业资金流入/流出比率 
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数据来源：wind 资讯；TXdata；   制图：恒泰证券研发中心 



 

 

 

4 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

图表 5：行业资金净流入 
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数据来源：wind 资讯；TXdata；   制图：恒泰证券研发中心 

上周市场周初央行调整准备金范围的紧缩政策影响下，指数不断阴跌，资金不断流出，在周 5加速下跌。

上周上证指数下跌 3.21%，上证 50指数下跌 2.97%，中小板指数下跌 3.76%，创业板指数下跌 4.51%。 

从市场风格来看，中游在整个市场中最被抛弃。 上周中证中游指数下跌 4.19%，中证下游指数下跌 3.05%。 

从 A 股市场分行业指数的涨跌幅表现来看，民航、软件、医疗器械、证券等板块跌幅较大，酒店、石化、

生物、日用品等板块跌幅较小。 

从资金流入/流出比率来看，石化、医药流通、医疗器械等板块受到资金青睐，而公路、钢铁、民航等板

块等资金流出明显。 

市场对受衰退影响较大的中游行业较为悲观，上游和下游都有一定抵抗经济下滑的防守特性所以较为抗

跌。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

5 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

2.国际市场 

图表 6：主要证券市场近期表现 
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数据来源：BLOOMBERG；  制图：恒泰证券研发中心 

 

图表 7：CBOE 波动率指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 



 

 

 

6 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

3.大宗商品 

图表 8：上周国际主要大宗商品价格涨跌幅（%） 
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图表 9: LME 金属指数近期走势 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 10：CRB 商品价格指数和美元指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

图表 11: 国际贵金属和原油价格指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 12: BDI 指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 

国际市场出现反弹失败迹象，各大指数遇阻回落，包括原油，有色等也冲高回落，农产品出现补跌，而黄金和

BDI 继续阶段性走高。表明市场对前景继续表现出较大忧虑，恐慌情绪继续蔓延，有出现新一轮暴挫的可能；

但在未创出新低之前仍可寄予做双底的希望，需密切观察。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

9 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

二、策略资料 

1.本周宏观事件表 

公布日期 

（北京时间） 

宏观事件 前值和预测 

9/5 汇丰中国服务业 PMI 前值 53.5，预计 54 

9/5 晚 欧洲 PMI 综合 前值 51.1，预计 50.9 

9/5 晚 欧元区零售销售 (月环比) 前值 0.70%，预计 0.00% 

9/6 晚 欧元区 GDP 季节调整 (季环比) 前值 0.20%，预计 0.20% 

9/6 晚 美国非制造业 PMI 前值 52.7，预计 51 

9/9 中国消费价格指数(同比) 前值 6.5%，预计 6.2% 

9/9 中国工业品出厂价格指数(同比) 前值 7.5%，预计 7.2% 

 

2. 主要数据预测 

对于 8月的 CPI 数据因食品价格平稳及翘尾因素，以及输入型通胀因海外市场回落而减轻压力，或有一定下降

空间。但这种下跌的预期早已被市场接受，影响不大；而且食品价格继续上行压力渐增，国内货币政策难言放

松，最多是在紧缩中观察事态发展。所以，CPI 数据即便下滑，也较难给市场注入强大的做多动力。 

 

3. 流动性预测 

上周的 shibor 小幅回升，显示资金紧张程度小幅加剧； 

本周到期票据有 1760 亿， 和保证金准备金上缴额度 1500 亿基本接近，多空相抵，资金面基本平衡。 

本周流动性并没有太大压力。 

 

三、市场分析 

1. 技术面分析 

A 股指数 K 线经过一周的震荡盘落，已然呈现出触及下降通道上轨后回落的态势。短期在周五确认了空头排列

的趋势，并有继续顺势探底的趋势，方向往 2320 点进发。下方的阶段性支撑位依次在 2500 点整数关，2437 点，

以及 2320 点。调整的速度不会太快，或是一个抵抗性缩量下跌的过程。 

 

而海外股市这一个月的整理，已形成了熊旗形态。目前正临近向下突破的下轨附近，一旦突破将形成新一轮下

跌。 

 

2. 市场观点 

上周的市场在央行紧缩政策继续出台以及海外市场冲高回落之后，出现了做多信心不足，而空头力量也不甚坚

决的缩量下跌之势。市场期望央行紧缩或有放缓却得到了相反的结果，加上海外局势仍危机四伏，双重利空因

素不减的环境下只能给疲弱的市场带来消极情绪。 

 

海外市场本周有反弹冲高回落之势，市场对美国 8月非农就业增幅为零、以及多家大型银行面临政府起诉等利

空消息较为敏感，反弹行情呈现遇阻回落之势。海外股市的本轮下跌的趋势仍未扭转，8 月的震荡整理可以看
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作下跌中继，新一轮下跌或已开始。 各国政府用来安慰市场的救市措施仍难真正带来拯救市场的希望，市场对

其效果表示怀疑。 

 

至于国内经济面临的状况，可概括如下：1，经济虽下滑，但仍属于软着陆范畴；2，因地产价格没有显性下挫；

3，财政宽松对象暂时没有明确方向；4，海外危机发展趋势不明，风险为释放；。在这些综合条件影响下，宽松

的必要性降低，而且时机不成熟，管理层短期很难拿出实质性的救市方案，目前或仍处于酝酿中。 

周末公布的非制造业 PMI 数据环比跌落 2个百分点，达５７．６％，表明非制造业经济增速有所放缓。对市场

也会有较大压力，特别是建筑业相关行业。 

市场认为 CPI 数据回落后政策放松的预期落空了之后，除了失望之外，目光已经聚焦到海外危机，等待债务危

机对股市的影响告一段落。对于海外市场对 A股的影响，我们认为，虽然有远期的衰退忧虑拖累表现，但因为

新兴市场所处的环境和面临的问题都不相同，而且国内的经济发展仍有较大空间可以挖掘，所以 A股的表现将

强于海外市场。但如果海外市场处于暴跌阶段，国内热钱属性的流动性急速撤出的概率较大，对 A股一定会有

同步的利空影响，表现在盘面上就是不断缩量小幅震荡下跌，直至海外市场尘埃落定。一旦海外市场企稳（不

需要大幅反弹，只要不再恐慌），A股的表现将会非常抢眼。 

 

正是源于对 A股市场的信心，我们可以预见，在缩量震荡整理的过程中，在关键的点位、以及一些技术底背离

的时刻，会不断出现一些超跌反弹的个股和板块。这些稍纵即逝的机会，可以积极轻仓参与，但需要提醒的是，

在中期拐点尚未来临之前，反弹都难维持较长时间，1 日游的可能较大，有获利需要及时兑现。重仓参与的机

会仍需等待信号明确。 

 

四、投资建议 
从近期政策面来研判，因紧缩预期不改，所以对信贷政策较为敏感的设备，机械，地产等板块，以及其上游板

块，都有相当大的中期不确定性以及悲观预期。配置上需要继续回避。 

 

本周震荡调整后超跌反弹几率增加，建议在震荡中把握短线机会，例如关注整点关口支撑作用，前期超跌板块

可逢低关注。 

本周短线可逢低关注新兴产业板块的政策消息面，重点关注新能源汽车，新材料，海洋工程，新能源，节能环

保，生物医药，航空制造等； 

本周关注的主题板块：磷化工，移动互联网，丁二烯； 

短期亦可捕捉周期性板块超跌反弹机会，如机械，煤炭，有色，钢铁，银行，保险，基础化工等板块； 

 

防守型板块已经出现补跌的趋势，暂时需要回避，如酿酒，百货，中药等大消费板块。 
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五、其他经济数据图表 

图表 13：人民币 NDF 走势 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

 

图表 14：A-H 溢价指数 
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数据来源：WIND；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 15：A 股周成交金额与周换手率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

5000

10000

15000

20000

25000

10-01-08

10-02-08

10-03-08

10-04-08

10-05-08

10-06-08

10-07-08

10-08-08

10-09-08

10-10-08

10-11-08

10-12-08

11-01-08

11-02-08

11-03-08

11-04-08

11-05-08

11-06-08

11-07-08

11-08-08

全部A股周成交金额（亿元） 全部A股周换手率（%）

数据来源：wind 资讯；  制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

 

图表 16：市场风格变化 
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数据来源：wind 资讯；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 17：市场估值 
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图表 18：沪深股市流通市值指数走势 
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数据来源：WIND；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 19：银行间市场利率(shibor) 
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图表 20：十年期美债走势 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 
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图表 21：LIBORS 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 

 

 

 

 

图表 22：欧洲 10 年 CDS 走势 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 



 

 

 

16 行 已 有 耻  博 学 多 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

图表 23：中国 PMI 指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 

 

图表 24：美国 PMI 指数 
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数据来源：Bloomberg；  制图：恒泰证券研发中心 



 

 

 

17 行 己 有 耻  博 学 于 文  惟 实 心 正  一 丝 不 苟  

重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 

 

联系方式 

恒泰证券研发中心 

注册分析师：周胤杰 

SAC 编号：S0670511070001 

地址：上海市浦东新区松林路 357 号通茂大酒店 26 楼 

邮编：200122 

联系电话：021-68405203 

电子邮件：zhouyinjie@cnht.com.cn 

 

 


