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2300 点附近支撑力度较强、股指低位蓄势有反弹 
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2011 年 11 月 28 日  

主要观点： 

 经济环境复杂化、提升政策微调空间 

 外围经济环境复杂变化，欧债危机呈现出向核心经济体蔓延的趋势。欧债危机的蔓延

有望形成倒逼机制，一方面促成欧元区国家采取切实有效的解决途径，形成长期解决

方案，另一方面，由于欧洲是我国的第一大贸易伙伴，在外围需求受债务危机影响下，

有望促成国内相关政策的适度调整。 

 主动调控下的经济回落与外需下降的共同影响导致经济增速回落的幅度存在不确定

性，调控力度和节奏难度较大，未来政策调控重点或将更加注重稳定经济增长为主。 

 物价回落、外汇占款下降为货币政策调整提供操作空间。当前物价回落趋势已经比较

明确，政策调控目的已达到，物价回落为货币政策微调提供操作空间。 

 市场运行逻辑：谨慎中期待政策进一步调整 

 当前国内政策因素仍是影响市场走向的核心，目前政策调整已经逐步回归经济层面。

虽然经济走势存在回落趋势，但受政策调控的力度以及节奏影响，仍能够成为支撑股

指的有利因素。 

 市场运行环境：估值结构性分化严重、投资者情绪回暖 

 全部 A 股估值水平已经低于 05以及 08 年时的低点，市场估值创历史低点。除金融之

外的整体估值目前为 18.57 倍 PE，显著高于 08 年低点时的 13.5 倍 PE 时情形。市场

估值的结构性分化并不利于股指整体走强，估值的均衡回归之路缓慢进行。 

 短期股指运行及投资策略：低点支撑力度较大、股指存在反弹需求 

 未来在公开市场操作流动性回收力度减弱、贸易顺差持续流入以及信贷投放的提升，

资金供给将得到显著改善，由于临近年末经济层面流动性需求较为旺盛，但主要表现

为资金拆借市场利率的短期波动，并不会影响到市场流动性改善的中期趋势。 

 2300 点附近形成的重要低点具有较强支撑，这一低点同时反映了投资者对经济增速回

落、流动性紧张的悲观预期以及民间信贷金融风险暴露等多方面因素。 

 从政策调控空间、投资者对经济增速回落的预期以及市场流动性改善的趋势等因素考

虑，短期股指在前期低点附近仍存在反弹的动能。 

 行业选择上，对于具有行业拐点以及基本面有望改善的部分行业仍可适度参与，如汽

车、电气设备、家电等板块，此外，仍可关注与现代服务业相关的餐饮旅游、信息服

务（物联网、云计算）、计算机、生物医药等行业。 
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一、一周市场概述：股指震荡下行、市场成交低迷 

上周股指震荡下行，延续前期弱势，市场成交量快速萎缩，投资者参与热情低迷。市场主要受到国际

板相关报道、政策调整低于预期、地产调控政策作用下国内经济增速放缓以及欧债危机等因素共同影响，

股指持续弱势。 

周一，股指震荡下挫，尾盘反弹，证监会于此之前推出六项监管新举措，其中逐步改变高市盈率发行

股票的局面、完善退市制度，在创业板试行退市制度改革、启动创业板上市公司非公开发行债券工作等措

施有利股市长期发展；周二，股指先跌后涨，小幅上涨，一方面穆迪警告调低法国信用评级后欧美股指大

幅下跌，另一方面，受人民币升值预期减弱等因素影响，国内 10 月新增外汇占款出现负增长，热钱呈流出

迹象。热钱外流有助于推动央行货币政策微调，而国务院副总理王岐山也表示“确保经济复苏压倒一些”，

也意味着政策微调仍有望得以延续，且力度或将加强；周三，股指再次震荡下行，有报道浙江省农信系统

的五家机构获准定向下调存款准备金率 0.5 个百分点，但管理曾表示，五家金融机构去年因未达标被惩罚

上调存准率，此次下调仅为惩罚解除，而非政策性放松，受政策微调力度较弱、低于预期影响，金融股下

跌拖累股指；周四，受隔夜外围市场下跌影响，股指大幅低开，德国国债认购不足以及意大利等国国债利

率持续高企，导致欧债担忧情绪上升，同时，汇丰公布的国内 11月 PMI 数据大幅低于预期，且为 32 个月

的新低，市场再度担忧国内经济增速放缓程度；周五，股指震荡下挫，上海市副市长屠光绍表示，国际板

正在加快准备，适时推出，此外，葡萄牙主权信用评级遭到下调，市场在外围经济的债务危机以及国际板、

经济增速回落等多重不利因素影响下，弱势下行。 

截止上周五，上证综指收于 2380.22 点，股指再次跌破 2400 点整数关口，全周下跌 1.5%，深成指跌

1.39%，创业板指跌幅小于主板市场，全周下跌 0.65%，上证综指连续三周下跌，但下跌速度已经放缓，市

场做空动能得到一定程度释放。 

盘面上，除食品饮料、餐饮旅游、信息服务行业外整体上以下跌为主，采掘、黑色金属、交运设备、

家电等周期性板块跌幅居前，而以食品饮料为主的消费类行业成为资金青睐对象，食品饮料行业周涨幅达

4.78%，创业板、中小盘等小盘股相对强势，跌幅相对较小，而以周期性权重股为主的上证 180 等指数跌幅

较大，股指整体上在缺乏周期性大盘股支撑下，以小盘股短期行情为主。 

 

表 1、全球股指的普跌格局 

 前一周涨跌幅 一周涨跌幅 

道琼斯工业平均数 -2.94 -4.78 

标准普尔 500指数 -3.81 -4.69 

纳斯达克指数 -3.97 -5.09 

伦敦金融时报 100指数 -3.29 -3.70 

法国 CAC指数 -4.84 -4.67 

德国 DAX指数 -4.24 -5.30 

东京日经 225指数 -1.64 -2.57 

标普/澳证 200指数 -2.78 -4.61 

韩国 KOSPI 指数 -1.30 -3.41 

新加坡海峡时报指数 -2.17 -3.16 

俄罗斯 RTS 指数 -2.28 -5.53 
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巴西圣保罗交易所指数 -3.10 -3.24 

印度孟买 sensex30指数 -4.78 -4.13 

香港恒生指数 -3.38 -4.34 

台湾证交所加权股价指数 -1.81 -6.21 

上证综指 -2.60 -1.50 

深证综指 -2.40 -1.15 

沪深 300 指数 -3.28 -1.40 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                         图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 

二、经济环境复杂化、提升政策微调空间 

首先：外围经济环境复杂变化，欧洲债务危机在德法等国家推动下虽然已经就达成救助协议，但近期

随着意大利等国家债务的临近以及政坛变化，并未导致债务国家国债收益率水平下行，反而近期以意大利

等国为首的债务风险敞口扩大、市场避险情绪上升，西班牙、比利时等国的主权信用评级也纷纷遭到下调。

尤其是 23 日德国发行的 60 亿欧元国债认购率仅为 60%，穆迪也发出将下调法国主权信用评级的警告，而

意大利以及西班牙 10年期国债收益率已经分别达到 7.13%与 6.6%，已经步入危险境地，受此影响近期德国、

法国长期国债收益率均出现上升，欧债危机呈现出向核心经济体蔓延的趋势。 
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图 3、物价回落趋势明确，预计 11 月 CPI 为 4.3% 

 

数据来源：WIND,东北证券 

 

    欧债危机的蔓延有望形成倒逼机制，一方面促成欧元区国家采取切实有效的解决途径，形成长期解决

方案，另一方面，由于欧洲是我国的第一大贸易伙伴，在外围需求受债务危机影响下，有望促成国内相关

政策的适度调整。 

其次：主动调控下的经济回落与外需下降的共同影响导致经济增速回落的幅度存在不确定性，调控力

度和节奏难度较大，未来政策调控重点或将更加注重稳定经济增长为主。 

 

图 4、汇丰 PMI 大幅回落，反应企业艰难经营现状 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND,东北证券 

 

此外，物价回落、外汇占款下降为货币政策调整提供操作空间。持续紧缩货币政策的重要目的就是稳

定物价，当前物价回落趋势已经比较明确，政策调控目的已经达到，虽然当前存在季节性等因素扰动，但

从价格周期角度看，物价仍将以逐步回落为主，也将为货币政策微调提供操作空间。 
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三、市场运行逻辑：谨慎中期待政策进一步调整 

市场在流动性改善以及政策微调预期推动下出现了反弹，但是在面临政策调整低于预期时也出现快速

回落，虽然其中也存在欧债危机等不利因素影响，但当前国内政策因素仍是影响市场走向的核心因素。从

政策调控的发展方向看，有望以稳定金融，定向宽松财政政策为主，以及针对转型期内的新兴产业以及消

费领域政策扶持。政策调整的力度或存在不确定性，但当前政策调整已经逐步回归经济层面。虽然经济走

势存在回落的趋势，但受政策调控的力度以及节奏影响，能够成为支撑股指的有利因素。12 月中央经济工

作会议将召开，对于政策走向将成为市场关注焦点。 

四、市场运行环境：估值结构性分化严重、投资者情绪回暖 

估值：金融板块估值持续走低导致市场整体的低估值，当前全部 A股估值水平已经低于 05 以及 08年

时的低点，市场估值已经创出历史新低。但是，从除金融之外的整体估值看目前为 18.57 倍 PE，显著高于

08 年低点时的 13.5倍 PE 时情形。此外，中小板以及创业板的股指虽然出现下行，但估值溢价率仍维持高

位，并未出现显著回落。市场估值的结构性分化并不利于股指整体走强，估值的均衡回归之路缓慢进行。 

图 5、市场估值结构性分化严重 

 

数据来源：WIND，东北证券 

图 6、股指下跌投资者开户数上升 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND,东北证券 
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投资者情绪：股指下跌过程中股票新增开户数以及基金开户数均出现回升，虽然当前市场成交量相对

低迷，但开户数的回升表明投资者对后市的相对信心。从历史低点与开户数之间并非同步，但低点处开户

数的持续回升能够推动股指的持续反弹。ETF 份额变化中，随着股指下跌，已出现连续两周净赎回，赎回

压力短期有所释放。 

图 7、ETF 基金份额变化 

 

数据来源：WIND，东北证券 

五、短期股指运行及投资策略：低点支撑力度较大、股指存在反弹需求  

虽然当前市场的核心影响因素是政策的调控力度和方向，但是，在政策预调微调的背景下，前期持续

紧缩的货币政策所导致的流动性持续紧张已经过去，流动性拐点已经形成，虽然当前流动性改善程度低于

市场预期，但未来在公开市场操作流动性回收力度的减弱、贸易顺差的持续流入以及信贷投放的提升，流

动性有望逐步改善，金融市场以及实体经济层面的资金供给层面将得到显著改善，由于临近年末经济层面

流动性需求较为旺盛，将在一定程度上对冲流动性改善的力度，尤其是在月末以及年末这种效应或将更为

明显，但主要表现为资金拆借市场利率的短期波动，并不会影响到市场流动性逐步改善的中期趋势。 

从市场层面看，前期股指下跌过程中在 2300 点附近形成的重要低点具有较强支撑，因为当时是流动性

改善预期以及政策微调下导致的流动性拐点与物价拐点共同构筑的低点，同时反映了投资者对经济增速回

落、流动性紧张的悲观预期以及民间信贷金融风险暴露等多方面因素。 

近期股指的下跌一方面受流动性改善低于预期的影响，但这一因素仍存在时间上的不确定性，理由是

虽然当前处于政策微调阶段，但调控力度难以确定，或将在中央经济工作会议后将有更为明确的举措，另

一方面，地产调控下导致的经济增速回落幅度难以确定，在外围需求下降，国内消费市场增速回落的环境

下，主动调控下的政策力度存在改善空间，但同时在转变经济增长方式等领域或将形成互补。因此，虽然

股指下跌受到多重因素的影响，但从政策调控空间、投资者对经济增速回落的预期以及市场流动性改善的

趋势等因素考虑，短期股指在前期低点附近仍存在反弹的动能。 

行业选择上，对于前期跌幅较大的周期性板块仍适宜区别对待，对于具有行业拐点以及基本面有望改

善的部分行业仍可适度参与，如汽车、电气设备、家电等板块，此外，仍可关注与现代服务业相关的餐饮

旅游、信息服务（物联网、云计算）、计算机、生物医药等行业。 
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