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周四沪深两市冲高回落。早盘双双高开后走强，并逐渐形成分时线高点，然后震荡回落。我们认为，上证综

指站上 2500 点整数关口之后，60 日线附近难免震荡，下方缺口也面临回补压力，但预计技术回调的影响有限。

展望下一阶段，虽然财政刺激效应边际递减，但信贷政策微调的预期升温，市场流动性环比仍将改善。在政策面

与资金面的共振下，预计 A股市场反弹会继续延续，题材股与蓝筹股之间的板块轮动有望展开，建议投资者关注

低估值的钢铁、汽车等蓝筹股的补涨机会。 

政策面与资金面共振 

从近期 A股市场走势来看，政策面与资金面出现共振，助推投资者情绪逐渐提升。首先，我们认为财政微调

主导了第一阶段的反弹。从财政政策来看，无论是地方债试点、还是多项结构性减税措施的推出，都意味着财政

政策微调正在推进并得到落实。与温家宝总理的前期讲话相响应，财政微调主导了 10 月份以来的 A 股市场的反

弹。 

 

其次，信贷微调预期开始主导近期市场。欧债出现反复，国内经济增速下滑，意味着货币政策松动可能性上

升。而随着国内通胀回落、房价下行，货币政策松动的空间也随之打开。在年内新增信贷规模 7.5 万亿元的假设

下，四季度银行货款量环比回升，狭义货币供应（M1）增速将见底，并推动 A股市场流动性环境明显改善。我们

预计未来新增贷款更多投向在建项目、中小企业、农业以及保障房建设。 

 

最后，资金面紧张格局明显缓解。自 7月份开始，货币紧缩政策正式进入观察期。无论是利率、存款准备金

率还是公开市场操作，都出现了一定程度上的缓和。在累积效应的影响下，近期银行间短期拆借利率以及企业票

据贴现利率持续走低，资金面最紧张的时期已经过去。如果下一阶段信贷出现结构性调整，存款准备率或定向下

调，这将有利于市场行情的再度演绎。 

 

综合来看，我们认为政策面与资金面产生了共振。在两者的共同作用下，A股市场向下的势头被遏制，上证

综指 2307 点将是年内低点。从目前的市场基础来看，我们预计本轮反弹的推动力比 6 月末更强，未来市场应仍

有延伸空间。 
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后市板块或将轮动 

我们认为，游资主导了本轮的反弹行情。首先，从市场的热点来看，前期主要集中在文化传媒、环保等受益

于政策扶持的题材股，板块整体市值较小，适合游资的阶段性操作;其次，从基金等机构来看，入场的步伐还是

比较慢。比如，本周一市场微幅调整，但券商重仓股、基金重仓股以及 QFII 重仓股的整体跌幅均超过 1%，显示

机构心态仍然谨慎。此外，从债券市场来看，公募基金在 10 月大举增持 1018.53 亿元债券，成为当月增持债券

规模最大的机构。 

 

因此，从市场博弈的角度来看，我们认为本轮反弹的板块运行将呈现以下几步：第一步，在政策微调以及汇

金增持的刺激下，各路游资冲击政策利好类题材股,并带来持续的赚钱效应，吸引散户投资者跟进;第二步，游资

在题材股上获取巨大收益，随后逐步兑现，并导致题材股高位滞涨;第三步，撤出的游资冲击低估值、涨幅小的

周期类板块，在政策面继配合下，以基金为代表的公募有望跟进，债券市场或将同步调整。 

 

从以上分析来看，我们认为板块的轮动将分为清晰的两个阶段：第一阶段题材股将获取超额收益，第二阶段

蓝筹股或表现更强劲。对于第二阶段而言，目前仍然需要政策面，尤其是信贷政策的配合。不过，我们认为对于

一些滞涨的低估值品种，盘中随时会出现脉冲式行情，投资者提前布局或也可以获取不错的短期收益。 
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