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 我们估计 2011 年 11 月上证指数主要波动区间为 2400 点至 2600 点。 

 二十国集团（G20）峰会和“超级委员会”表决会都将在 11 月召开，这两

次会议将决定欧洲和美国未来如何进一步维护金融稳定。欧洲主权债务危

机不断恶化，并已威胁到全球经济复苏，G20 成员国必须寻找一条促进经

济增长的解决方案，来应对这场危机。而“超级委员会”的一众议员们也

当直面美国 2013 年可能出现的财政悬崖，拿出切实有效的减赤方案。  

 三季度 GDP 增长率仍然在 9%以上，明显好于市场预期。预计全年 GDP

增长率也会在 9%以上，仍然属于高增长。对比今年中国经济增长紧信贷、

控房市、高人力的客观条件，国内经济可谓折了翅膀仍能高飞。伴随着经

济硬着陆风险加大，以及 CPI 涨幅回落到政府容忍范围以内，我们认为政

策放松的概率较大。 

 上交所拟推出股票约定式回购、证券金融公司成立、转融通推出初期上限

或为 900 亿元……近期，缓解市场资金面偏紧政策的报道层出不穷，意味

着信用交易制度的完善将驶入快车道。“股票约定式回购”的推出，将为机

构和企业融资另辟蹊径，不仅利于缓解机构和企业融资困难，而且将延伸

证券公司创新业务的盈利能力。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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1.上月市场分析总结 

2011 年 10 月上证指数一波三折，震荡反弹，主要波动区间在 2307 点至 2483

点间,当月收盘 2468.76 点,较 2011 年月 9 月上涨 109.03 点,月度成交量减少，创年

内新低 11157 亿元，期间由于“十一”长假因素实际交易时间较上月减少一周。我

们曾估计上证指数 10 月份主要区间 2300 点至 2500 点，与实际运行的高低点分别误

差 0.65%点和 0.31%。 

上证指数 2011 年 10 月份开盘 2363.08 点，最低 2307.15 点，最高 2483.76 点，

收盘 2468.25 点，涨 4.62%。月 K 线为上影线 15.51 点，实体为 105.17 点，下影线

为 56点的阳线。沪市 10月份成交额为 11157 亿元,较上月的 12106 亿元减少 7.84%。 

2.上月市场运行特征统计分析 

2.1 2011 年 10 月市场运行概况 

表 1：2011 年 10 月沪深市场运行概况 

2011 年 10 月 31 日 与 2011 年 9 月 30 日相比 
项目 

上海 深圳 两市 上海 深圳 两市 

上证指数/深证综指/申万 A 股 2468.25 1040.93 2271.20 4.62% 3.62% 4.16% 

上证 180/深证 100/申万 300 5704.49 3752.48 2018.39 5.58% 2.26% 4.22% 

上证 50/深成指/申万 50 1792.05 10480.91 1810.92 6.38% 1.83% 5.53% 

新综指/中小板指/沪深 300 2087.06 5923.82 2695.31 4.64% 4.19% 4.41% 

市价总值（亿元） 163640.5 77057.2 240697.7 5.27% 3.94% 4.84% 

流通市值（亿元） 134334.8 48692.4 183027.2 5.15% 3.71% 4.76% 

A 股总股本加权平均价格（元） 7.06  12.91 8.25  4.69% 3.62% 4.31% 

A 股算术平均价格（元） 11.65 17.12 14.92 3.19% 5.24% 4.60% 

A 股总股本加权平均市盈率(扣除亏损股) 12.2  23.3  13.9  4.85% 3.08% 4.37% 

A 股总股本加权平均市净率（扣除负资产股） 1.98  3.06  2.23  1.55% 1.16% 1.34% 

注：申万系列指数自 2011 年起按自由流通 A股进行加权计算 

数据来源：申万研究，详细数据请见 www.swsresearch.com 

2.2 2011 年 10 月市场整体运行特征 

2.2.1 行业贡献度 

表 2：2011 年 10 月申万一级行业贡献度分析 

行业 贡献度 涨跌幅 

金融服务 34.12% 8.46% 

信息服务 8.72% 10.22% 

房地产 8.01% 5.82% 

建筑建材 6.33% 5.64% 

食品饮料 5.94% 5.16% 
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合计 63.1%   

数据来源：申万研究 

2.2.2 个股贡献度 

表 3：2011 年 10 月沪深两市 A 股贡献度分析(不包括本月实施股改的股票) 

沪市 深市 

股票简称 
正向贡 

献度% 
涨跌幅% 股票简称 

反向贡

献度%
涨跌幅% 股票简称

正向贡

献度%
涨跌幅% 股票简称 

反向贡

献度%
涨跌幅%

工商银行 12.06  8.54  包钢稀土 -1.21 -13.42 洋河股份 4.43 7.50  冀中能源 -2.92 -11.10 

农业银行 8.75  8.95  阳泉煤业 -1.01 -12.82 万科 A 3.55 10.50  西山煤电 -2.52 -7.79 

中国人寿 5.55  13.37  潞安环能 -0.89 -9.83 双汇发展 2.75 14.46  美的电器 -2.03 -8.41 

中国银行 3.97  5.27  盘江股份 -0.54 -11.76 比亚迪 2.67 18.39  攀钢钒钛 -1.82 -8.23 

中国神华 3.66  6.47  包钢股份 -0.37 -7.73 海康威视 2.09 10.90  神火股份 -1.60 -13.75 

中国平安 3.31  15.22  庞大集团 -0.36 -9.49 深发展 A 2.08 5.24  徐工机械 -1.56 -8.63 

招商银行 2.49  9.40  华锐风电 -0.32 -5.35 广发证券 1.77 4.03  中兴通讯 -1.48 -5.77 

建设银行 2.00  9.54  中材国际 -0.30 -10.38 泸州老窖 1.75 6.68  紫鑫药业 -1.47 -28.59 

中国石化 1.99  3.03  昊华能源 -0.29 -8.32 美邦服饰 1.67 12.64  盐湖股份 -1.27 -3.80 

贵州茅台 1.91  7.15  山西汾酒 -0.28 -6.72 华侨城 A 1.65 9.55  一汽轿车 -1.26 -14.07 

数据来源：申万研究 

说明：参照沪深两市交易所的指数编制方法，沪市新股第 11 个交易日计入指数，深市新股按首日收盘价计入指数。 

2.2.3 市场成本 

表 4：不同时间段的上海市场成交额加权平均成本 

时间段 加权平均成本 

2001 年 6 月 14 日-2011 年 10 月 31 日 3090  

2002 年 7 月 1 日-2011 年 10 月 31 日 3108  

2003 年 11 月 13 日-2011 年 10 月 31 日 3133  

2004 年 4 月 7 日-2011 年 10 月 31 日 3150  

2005 年 6 月 3 日-2011 年 10 月 31 日 3177  

2007 年 2 月 27 日-2011 年 10 月 31 日 3236  

2007 年 10 月 17 日-2011 年 10 月 31 日 3053  

2008 年 10 月 29 日-2011 年 10 月 31 日 2819  

2009 年 8 月 4 日-2011 年 10 月 31 日 2906  

2010 年 7 月 1 日-2011 年 10 月 31 日 2804  

数据来源：申万研究 

2.2.4 市场估值水平 

图 1：上海 A 股平均股价变动图 图 2：上海 A 股流通股加权平均市盈率变动图（扣除亏损股）
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图 3：上海 A 股流通股加权平均市净率变动图（扣除负资产股）
 

1

3

5

7

D
-9

6

J-
97

D
-9

7

J-
98

D
-9

8

J-
99

D
-9

9

J-
00

D
-0

0

J-
01

D
-0

1

J-
02

D
-0

2

J-
03

D
-0

3

J-
04

D
-0

4

J-
05

D
-0

5

J-
06

D
-0

6

J-
07

D
-0

7

J-
08

D
-0

8

J-
09

D
-0

9

J-
10

D
-1

0

J-
11

 

 

 

2.3 2011 年 10 月板块运行 

2.3.1 申万风格指数 

图 4：申万风格指数月度及 2011 年以来表现 
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图 5：申万风格指数月度资金流向图 

数据来源：申万研究  
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2.3.2 申万行业指数 

图 6：申万行业指数月度及 2011 年以来表现 

-28

-24

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

信

息

服

务

金

融

服

务

公

用

事

业

餐

饮

旅

游

房

地

产

建

筑

建

材

食

品

饮

料

综
合

农

林

牧

渔

交
通

运

输

纺

织

服

装

医

药

生

物

商

业

贸

易

轻

工

制

造

信

息

设

备

化

工

机
械

设

备

电

子

交
运

设

备

黑
色

金

属

家

用

电

器

有

色

金

属

采

掘

本月涨跌幅(%) 2011年涨跌幅(%)
 

图 7：申万行业指数月度资金流向图 
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2.4 2011 年 10 月个股表现 

2.4.1 涨跌幅分布 

图 8：2011 年 10 月沪深两市 A 股涨跌幅分布图 
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图 8：2011 年 10 月沪深两市 A 股涨跌幅分布图 
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数据来源：申万研究 

2.4.2 涨跌幅榜 

表 5：2011 年 10 月沪深两市 A 股涨幅前 10 名和跌幅前 10 名个股 

股票代码 股票简称 股价（元） 涨跌幅(%) 股票代码 股票简称 股价（元） 涨跌幅(%) 

600158 中体产业 8.64  56.81  000611 时代科技 5.84  -32.80  

600716 凤凰股份 7.07  47.29  002118 紫鑫药业 14.79  -28.59  

600885 *ST 力阳 11.10  41.94  000695 滨海能源 8.38  -21.68  

600162 香江控股 6.50  40.69  000662 索芙特 6.49  -21.43  

600088 中视传媒 17.32  40.58  000823 超声电子 11.09  -21.01  

600373 中文传媒 18.50  36.13  000785 武汉中商 8.32  -20.00  

002292 奥飞动漫 23.50  35.84  600742 一汽富维 22.06  -19.87  

600386 北巴传媒 11.10  34.87  000759 中百集团 8.92  -18.76  

601999 出版传媒 9.97  33.47  002285 世联地产 14.49  -18.60  

600458 时代新材 18.17  32.72  002254 泰和新材 13.93  -18.44  

数据来源：申万研究 

2.4.3 权重股表现 

表 6：2011 年 10 月沪深两市总市值前 10 名个股表现 

股票代码 股票简称 权重(%) 涨跌幅(%) 股票代码 股票简称 权重(%) 涨跌幅(%) 

601857 中国石油 9.66  0.10  000858 五粮液 1.81  1.07  

601398 工商银行 6.84  8.54  002304 洋河股份 1.71  7.50  

601288 农业银行 4.76  8.95  000776 广发证券 1.23  4.03  

601988 中国银行 3.54  5.27  000001 深发展 A 1.12  5.24  

600028 中国石化 3.01  3.03  000002 万科 A 1.01  10.50  

601088 中国神华 2.69  6.47  002024 苏宁电器 0.98  3.27  

601628 中国人寿 2.10  13.37  000792 盐湖股份 0.86  -3.80  

600036 招商银行 1.29  9.40  000983 西山煤电 0.81  -7.79  

600519 贵州茅台 1.28  7.15  000157 中联重科 0.80  2.63  

601318 中国平安 1.12  15.22  000568 泸州老窖 0.75  6.68  

数据来源：申万研究 
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2.4.4 新股表现 

表 7：2011 年 10 月沪深两市上市新股 

股票代码 股票简称 申万行业 上市日期 
流通 A 股

（万股）

发行价 

（元） 

首日涨幅

（%） 

首日换手率

（%） 

最新收盘 

（元） 

上市后涨幅

（%） 

流通市值

(亿元) 

300269 联建光电 光学光电子 11-10-12 1480 20.00 12.30 78.49  22.46  0.00  3.32  

300270 中威电子 计算机设备 11-10-12 800 35.00 27.43 88.66  44.68  0.18  3.57  

002623 亚玛顿 建筑材料 11-10-13 3200 38.00 0.55  51.76  34.17  -10.57 10.93  

002622 永大集团 电气设备 11-10-18 3040 20.00 30.60 89.92  25.45  -2.57 7.74  

601669 中国水电 建筑装饰 11-10-18 150000 4.50  17.11 93.96  5.06  -3.98 75.90  

300271 紫光华宇 计算机应用 11-10-26 1490 30.80 20.65 81.92  39.00  4.95  5.81  

300273 和佳股份 医疗器械 11-10-26 2705 20.00 61.15 90.44  35.50  10.15 9.60  

002624 金磊股份 建筑材料 11-10-28 2000 11.20 123.93 95.27  24.39  -2.75 4.88  

002626 金达威 化学制药 11-10-28 1840 35.00 33.77 90.59  46.00  -1.75 8.46  

601100 恒立油缸 通用机械 11-10-28 8400 23.00 3.39  78.99  24.59  3.41  20.66  

平均       17496 23.75 33.09 84.00  30.13  -0.29 15.09  

数据来源：申万研究 

3.市场发展环境分析 

3.1 总体结论 

 

二十国集团（G20）峰会和“超级委员会”表决会都将在 11 月召开，这两次会

议将决定欧洲和美国未来如何进一步维护金融稳定。欧洲主权债务危机不断恶化，

并已威胁到全球经济复苏，G20 成员国必须寻找一条促进经济增长的解决方案，来

应对这场危机。而“超级委员会”的一众议员们也当直面美国 2013 年可能出现的财

政悬崖，拿出切实有效的减赤方案。  

三季度 GDP 增长率仍然在 9%以上，明显好于市场预期。预计全年 GDP 增长率也

会在 9%以上，仍然属于高增长。对比今年中国经济增长紧信贷、控房市、高人力的

客观条件，国内经济可谓折了翅膀仍能高飞。伴随着经济硬着陆风险加大，以及 CPI

涨幅回落到政府容忍范围以内，我们认为政策放松的概率较大。 

上交所拟推出股票约定式回购、证券金融公司成立、转融通推出初期上限或为

900 亿元……近期，缓解市场资金面偏紧政策的报道层出不穷，意味着信用交易制

度的完善将驶入快车道。“股票约定式回购”的推出，将为机构和企业融资另辟蹊

径，不仅利于缓解机构和企业融资困难，而且将延伸证券公司创新业务的盈利能力。 

3.2.G20 将再论债务救赎 

今年的 G20 会议将于 11 月 3 日至 4 日在法国戛纳召开。鉴于当前欧债危机愈演

愈烈、全球经济增长乏力、市场信心不足、股市持续动荡，今年的二十国集团峰会

势必备受关注。 

G20 峰会与“超级委员

会”表决会可能会为缓

解欧美债务危机寻找一

些解决方案。国内经济

在紧信贷、控房市、高

人力的条件下，增长好

于预期，定向宽松可期。

股票约定式回购和转融

通制度的建立或有利于

缓解紧张的市场资金

面。这些变化似乎为秋

寒中带来一丝暖意。 

G20 难逃债务危机主题 
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由于德国和法国之间的分歧依旧很大，10 月末召开的欧盟领导人峰会没有取得

实质性的结果，不过欧盟领导人们还是在努力向外界表明他们解决欧债危机的决心，

会议呼吁改革国际货币体系、加强金融监管和原材料价格监管。 

事实上，希腊越救越差的主要原因在于对欧债问题的流动性救助解决不了偿债

能力的问题。不论是 ECB 买债还是通过 EFSF 发债，又或是当前对希腊的援助方案，

都是流动性解决方案，旨在使得欧猪国家能够获得融资，并不能改变这些国家还债

能力弱的事实。而欧猪国家为了获得流动性救助而采取的财政紧缩政策使得本来总

需求就不足的经济体普遍面临财政紧缩、总需求下降、财政收入进一步下降、偿债

能力恶化的恶性循环。从现在的状况来看，这些国家普遍遭遇了经济下滑、失业率

上升的情况。 

法国将于明年举行总统选举，德国大选在 2013 年。就业增长缓慢、经济低迷的

问题在选举压力下会被放大。政治将成为主导未来欧洲债务危机发展的核心因素。

出于对以华尔街为代表的金融机构的厌恶情绪和对收入分配不合理的不满情绪，“占

领华尔街”运动从美洲大陆向四处蔓延，阻碍了当前救助资金规模的进一步扩大。

欧债问题可能得以“斩草”，但难以“除根”。真正彻底的解决方案可能要等到法

德大选之后。这也意味着欧洲经济在未来两三年可能持续低迷，欧元的表现也会较

为疲软。欧洲金融市场面临持续的高波动期，经济可能衰退，欧元进入弱势期。 

此外，11 月 23 日前，身负重任的“超级委员会”必须向世人提交关于美国未

来 10 年削减至少 1.5 万亿美元财政支出的方案，并在圣诞节前通过国会投票通过。

但基于民主、共和两党习惯“硬碰硬”、互不相让的惯例，双方达成协议的前景并

不乐观。而如果“超级委员会”未能在 11 月 23 日前敲定减赤方案，或者国会在预

定今年年底举行的表决中否决方案，那么自 2013 年起，一项削减 1.2 万亿美元赤字

的计划将自动生效，到时美债上限也将相应提高 1.2 万亿美元。 

3.3 折翅仍能高飞的国内经济 

统计局数据显示，三季度 GDP 增长率 9.1%，虽然比一二季度有所下滑，但是仍

然在 9%以上。正常情况下，全年 GDP 增长率会在 9%以上，仍然属于高增长。对比今

年中国经济增长的客观条件，我们不得不说，今年的中国经济是折了翅膀仍然能高

飞。 

相比以往，今年的中国经济可以说是同时折了三只翅膀。第一只被折的翅膀是

信贷资金。中国经济高增长总是脱不了银行信贷资金的推动，高信贷才能有高投资，

高投资才能高增长。对每一轮过热经济调控的主要手段也是控制信贷。只要银行信

贷资金的口子被控，再疯狂的通胀、再过热的投资也能降下来。在中国的宏观调控

历史上，可谓“信贷收紧，一抓就灵”。今年的信贷控制不可谓不紧，对货币供应

的影响不可谓不大。到 9 月底，M1 和 M2 的增速都创出了十年来的新低。市场利率

不断走高，民间借贷空前繁荣，高利贷现象十分严重。 

今年的信贷控制持续偏

紧 

德法分歧依旧 

流通性解决方案治标不

治本 

政治将成为未来的核心

因素 

“超级委员会”未必超

级 

经济数据好于市场预期 
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第二只被折的翅膀是房地产。房地产的空前繁荣基本解释了过去十年经济高增

长的一半秘密。直观的看，中国前十多年高增长来源于造城运动。通过房地产和基

础设施投资的相互推拉，一块荒漠之地的价值就会从无到有，不断升值，房地产开

发商和地方政府共同享有着土地升值的利益：政府卖地或通过土地抵押获得资金搞

基础设施；基础设施改善引来房地产开发的繁荣，带来土地价格的上升，把政府卖

地获得的利益进一步推高，政府就更有热情搞基础设施投资，基础设施的配套和改

善又极大提高了房地产开发的周边环境，推动了房价的上涨。一座新城就在房地产

开发商和地方政府你追我赶搞投资、地价房价竞赛涨的形势下形成了。因此，房地

产的繁荣对推动中国经济高增长的作用实在是太大了。今年，政府对房地产调控的

力度不仅是空前的，恐怕也是绝后的。不仅全面收紧房地产开发商的银行信贷资金，

也大力收紧了居民买房的信贷资金。除了出台税收政策打击投机外，甚至在一、二

线城市直接实行行政性的限购政策，压根就不让居民去买房。在一系列政策打压下，

房地产形势发生了重大变化，市场销量开始萎缩，部分城市房价开始下跌，房地产

市场资金链日趋紧张。地方政府和房地产开发商之间的利益链条开始松动。 

第三只被折的翅膀是中国廉价的劳动力。目之所及，任何一座改变中国城乡面

貌的工程，小到一所房子，大到高铁、机场和港口，都是靠农民工干出来的。中国

的外贸出口型企业尤其是中低端企业，主要依靠农民工生产。廉价的劳动力、低廉

的制造业成本，加上超越经济发展水平的优越的基础设施，构成了中国制造业和贸

易繁荣的基础条件，形成了中国制造的独特优势。然而，从今年起，农民工开始快

速涨价了，中国的劳动力不再廉价了，一直过剩的低端劳动力市场开始出现短缺。 

中国经济同时折了这三只翅膀，再加上全球经济形势极其严峻，这完全就是硬

着陆的经济环境。然而，今年中国经济的运行轨迹却大大超出了人们的预期，在硬

着陆的环境下实现了软着陆，一直到 9 月份，宏观统计数据仍然较好。从惯常的思

维和历史经验看，当前公布的宏观数据中，起码给投资者留下了“四只靴子”尚没

有落地。在历史调控中“信贷收紧，一抓就灵”，今年信贷收的这么紧，投资增速

仍然这么高，正常吗？为什么房地产销售增长早就下来了，房地产投资仍然这么高？

为什么劳动力成本上升了，工业企业的效益还这么好，而且规模越大效益越好？为

什么欧美经济这么不好，中国贸易仍然能高增长？  

伴随着经济硬着陆风险加大，以及 CPI 涨幅回落到政府容忍范围以内，我们认

为政策放松的概率较大。方式将主要以定向放松为主，集中体现在货币政策和项目

实施方面。在货币政策方面，由于利率政策空间有限，主要会通过下调存款准备金

率尤其是优先下调中小金融机构的存款准备金比率，来支持经济增长。在项目方面，

主要会通过加快前期因为经济过热而被搁置的十二五项目的实施来对冲民间投资和

出口下滑对经济增长的不利影响。 

3.4 股票约定式回购和转融通为资金面减压 

今年的房地产调控力度

空前绝后 

硬着陆环境下，“四只靴

子”尚未落下 

今年的劳动力不再廉价 

政策在偏紧基调下可能

出现定向宽松 
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上交所拟推出股票约定式回购、证券金融公司成立、转融通推出初期上限或为

900 亿元……近期，缓解市场资金面偏紧政策的报道层出不穷，意味着信用交易制

度的完善将驶入快车道。“股票约定式回购”的推出，将为机构和企业融资另辟蹊

径，不仅利于缓解机构和企业融资困难，而且将延伸证券公司创新业务的盈利能力。 

“股票约定式回购”，指机构客户可将持有的股票作为抵押品，向证券公司“贷

款”，并支付给证券公司高于银行同期贷款利息的业务。股票约定式回购推出初期，

证券公司只能出借自有资金。这不仅为证券公司打开了类贷款业务的大门，更将改

变证券公司的盈利模式，资金充足、开展创业业务能力强的证券公司将从中受益。 

与证券公司常规的融资业务不同的是，股票约定式回购所贷得的资金，并不限

制其使用投向。这对于今年以来资金面持续吃紧的企业而言，增添了新的融资渠道。

而且，该项业务的主要客户群是一些大中型上市公司的大股东群体，他们的持股比

例较高，其所持股份虽已经全流通，但一般有较长时间的锁定期，通常都不会交易。

因此，通过股票约定式回购，有助于盘活大量处于锁定期的流通股。 

与此同时，如果此项业务推出，将对证券公司的业务结构和盈利能力带来巨大

影响。一是股票约定式回购利率为预计将与融资融券业务利率相同（9%），远高于

证券公司自营的收益率，股票约定式回购后将大大消化证券公司的自有资金，提升

盈利水平。二是由于股票约定式回购贷出资金投向不受限制，这样可以促进证券公

司一二级市场业务互动，减少业绩波动。当市场环境不好时，一级市场资金紧张，

股票约定式回购需求增加，证券公司可以增加此项业务获得稳定收入；当市场环境

较好时，二级市场较活跃，证券公司可以通过融资业务在二级市场获得较好的收入。

三是与投行业务发生协同效应。融资融券业务在二级市场上与经纪业务形成了协同

效应，一方面增加交易额，提升佣金收入，另一方面，随着双融业务的深化，客户

融资需求加大，证券公司的议价能力加强，将有可能促进佣金率的上升；同样，股

票约定式回购业务将在一级市场上与投行业务发生协同效应，提供包括资金和咨询

的一站式服务。 

另据媒体报道，中国证券金融股份有限公司已正式成立，转融通推出初期的规

模被预计为 900 亿元。业界期待的转融通业务的各项准备工作正有序推进，转融通

的正式开闸指日可待。转融通机制的建立，将一改融资融券规模受限的缺陷，使其

真正发挥完善市场机制的作用，现有 A 股的市场格局和投资策略也将发生深刻变化。 

4.2011 年 11 月份行情总体估计 

4.1  11 月份行情总体估计 

我们估计 2011 年 11 月份上证指数主要波动区域为 2400 点至 2600 点。 

从市场环境看，二十国集团（G20）峰会和“超级委员会”表决会都将在 11 月

召开，这两次会议将决定欧洲和美国未来如何进一步维护金融稳定。欧洲主权债务

股票约定式回购放开证

券公司的类银行业务 

即利于企业融资，又利

于盘活锁定期的流通股 

此项业务将影响证券公

司的业务结构和盈利能

力 

转融通开闸指日可待 
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危机不断恶化，并已威胁到全球经济复苏，G20 成员国必须寻找一条促进经济增长

的解决方案，来应对这场危机。而“超级委员会”的一众议员们也当直面美国 2013

年可能出现的财政悬崖，拿出切实有效的减赤方案。 三季度 GDP 增长率仍然在 9%

以上，明显好于市场预期。预计全年 GDP 增长率也会在 9%以上，仍然属于高增长。

对比今年中国经济增长紧信贷、控房市、高人力的客观条件，国内经济可谓折了翅

膀仍能高飞。伴随着经济硬着陆风险加大，以及 CPI 涨幅回落到政府容忍范围以内，

我们认为政策放松的概率较大。上交所拟推出股票约定式回购、证券金融公司成立、

转融通推出初期上限或为 900 亿元……近期，缓解市场资金面偏紧政策的报道层出

不穷，意味着信用交易制度的完善将驶入快车道。“股票约定式回购”的推出，将

为机构和企业融资另辟蹊径，不仅利于缓解机构和企业融资困难，而且将延伸证券

公司创新业务的盈利能力。  

 从技术面看，我们估计 2011 年 11 月份上证指数主要波动区域可能为 2400 点

至 2600 点。主要参考因素有： 1. 初步走出 2011 年 7 月 18 日 2826 点以来的下降

通道。上证指数自 7月 18 日以来走在震荡下行的通道中，期间曾出现过 8月 25 日、

9月 21 日和 10 月 12 日的较有力度的反弹，但都未能有效突破下降轨道的上轨线，

或者说都受制于 30 日均线。10 月 25 日多方初步走出下降轨线的上轨线，次日股指

收于 30 日均线之上，成交量也随之温和放大，市场信心稍稍恢复。当然后市还会有

反复，不排除再度回抽的可能，反弹行情较曲折。2. 2610 点可能构成反弹的颈线

位。2011 年 6 月 20 日上证指数曾探至 2610 点引发短期两百余点的反弹，但由于种

种原因，8月 5 日再度破位 2610 点，引发一轮反复震荡向下的过程。10 月见低 2307

点，反弹会遇到 2610 点附近的阻力。因此我们将 11 月份上证指数的主要波动区域

估计为 2400 点至 2600 点。 

4.2  技术分析 

仅从技术面看，2011 年 11 月份上证指数主要的波动区域可能为 2400 至 2610

点。 

4.2.1  2610 点成为反弹的阻力 

2011 年 11 月份上证指数上档的阻力在 2610 点、2661 点附近。主要考虑到 2011

年上半年曾出现过两次低点 2661、2610 点都轻易失守，从理论上说，反弹时此位附

近可能构成相应的颈线位。2011 年 1 月 25 日上证指数探至 2661 点引发反弹，2011

年 6 月 20 日下跌至 2610 点又引发反弹，8 月 5 日再破创新低后，2610 点附近及之

上可能构成阶段阻力。此外，如果多方有能力挑战颈线位，年线附近的压力较大。 
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4.2.2  初步走出短期下降趋势 

2011 年 10 月 25 日初步走出 2011 年 7 月 18 日 2826 点以来的下降通道。这种

突破的有效性可能需要花点时间来确认,但至少难以出现三个多月以来持续震荡下

跌的情形。上证指数自 2011 年 7 月 18 日以来走在震荡下行的通道中，期间曾出现

过 8 月 25 日、9 月 21 日和 10 月 12 日的较有力度的反弹，但都昙花一现，未能有

效突破下降轨道的上轨线，或者说都受制于 30 日均线。10 月 25 日多方初步走出下

降轨线的上轨线，次日股指收于 30 日均线之上，成交量也随之温和放大，市场信心

稍稍恢复。当然后市还会有反复，不排除再度回抽的可能，反弹行情不会一帆风顺。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.3  市场基本运行格局 

图 9 2610、2661 成为颈线位 

资料来源：申万研究 

图 10：初步走出短期下降通道 

资料来源：申万研究 
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综合以上分析，我们估计 11 月份上证指数可能在犹豫不决中震荡反弹，尚无明

显的系统性上涨信号，估计上证指数 11 月的主要波动区域为 2400 点至 2600 点。 2011 年 11 月上证指数主要

波动区域2400点至2600点。 
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