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 从市场快速下跌的影响因素看，既有经济的复杂因素，也有市场面

临的资金供需失衡，大量新股等待上市等客观现实，此外，外围经

济的复杂性仍然存在，欧债危机的影响持续存在，希腊面临新的救

援问题，而美国财政悬崖仍存在不确定性。 

 十月金融数据显示，信托、票据及企业债在社会融资规模中占比达

到了 40.5%，一方面表明当前银行对于信贷的支持仍然较为谨慎，

另一方面，当前信贷成本仍然较高，企业通过债券等途径获取更多

资金。信贷成本的相对高位对于企业扩大生产，降低成本都具有负

面作用。从信贷结构变化看，当前的货币政策仍然较为谨慎，货币

政策的相对谨慎也表明经济走势的不确定性依然较大，经济企稳反

弹的力度相对有限，经济仍然缺乏弹性。 

 十月全社会用电量同比增速出现回升，重工业需求增长相对较快，

用电量近期连续数月增速保持低位，从电力需求与经济关系看，当

前十月份的同比增长幅度难以意味着经济的快速反弹。 

 统计数据显示，11 月 1 日至 11 月 15 日，两市减持市值为 25.6 亿元，

增持为 4.9 亿元，从股份变动看，减持为 2.8 亿股，增持为 0.7 亿股，

11 月前半月净减持 20.7 亿元。从上市公司减持的市场估值看，减持

个股的平均市盈率为 38.1 倍 PE，增持平均市盈率为 33.4 倍 PE。解

禁数据表明，即使在当前股指相对低位，但上市公司重要股东解禁

的意愿较强，而且目前个股的相对估值仍然较高。因此，市场面临

着解禁与新股的长期压力。 

 从后市市场走势看，当前股指再次临近 2000 点，从经济当前企稳的

市场普遍共识看，并不支持股指的持续下跌，当前的回落从市场估

值层面看，反应了经济以及业绩的不利因素，同时也释放了前期市

场维稳行情的压力。因此，股指在 2000 点附近存在一定支撑。 

 从投资策略角度看，股指的持续回落不仅是对当前经济的谨慎，也

反映出对未来经济的保守情绪，股指的企稳向好仍然需要政策因素

的支持，尤其是产业政策的进一步明确，因此，从投资层面看，当

前仍在个股基本面前提下以低吸为主。行业方面，关注经济政策关

系较为紧密的高铁、水利、园林环保等板块，以及家电、医药等板

块为主。 
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1. 一周市场概述：震荡回落，快速下跌 

上周股指震荡下行，大幅回落，市场受到维稳行情结束，以及经济走势的不确

定性等多重因素制约。 

周一，股指低位震荡小幅收高，物价以及投资等经济数据符合预期，十八大期

间政策以及经济数据方面整体上对股指形成为一定支撑作用，但市场热点分散，生

态文明相关个股活跃，市场成交量维持低迷；周二，股指受到房地产调控以及低于

预期的信贷数据影响，股指出现大幅回落，券商板块受到取消佣金下限、放开营业

部审批等不利消息影响，领跌市场，随着投资者认为维稳行情的结束，股指缺乏增

量资金的关注，股指下行压力较大；周三，股指小幅回升，但市场成交量低迷，沪

市 359 亿的成交量也是 8 月 31 日沪指创下 352 亿后的年内第二次地量，市场也缺

乏经济以及政策方面的有效支撑，弱势格局下权重股反弹力度较弱，周期性行业也

缺乏推动因素，弱势格局延续。周四，股指早盘低开后窄幅震荡，午后出现杀跌，

欧债危机下希腊再遇援助问题，而美国财政悬崖拖累下，美股持续回落，全球经济

的复杂变化以及国内的经济弱势格局，导致了投资者部分恐慌性出场，盘面上，股

指低量下跌。周五，股指延续之前弱势，小幅跳空低开后震荡回落，股指盘中一度

逼近 2000 点整数关口。盘面上地产、建筑建材、机械跌幅相对较小，采掘、食品

饮料领跌。 

截至上周五收盘，上证综指收于2117.05点，周涨幅2.46%，深成指周上涨3.15%，

创业板上涨 2.34%。市场成交量并未虽股指的上涨出现大幅上升，创业板以及主板

市场成交量整体上均有所萎缩，股指的上涨过程中，投资者仍然较为谨慎。盘面上，

周期性板块表现突出，房地产、家住建材、家电等板块涨幅居前，同时医药生物以

及食品饮料板块也有明显。 

2. 经济走势仍有不确定性，市场缺乏政策推动 

2.1. 信贷低位，货币政策相对谨慎 

 

十月物价数据符合预期，出口增长略超预期，投资、消费持续回升，经济数据

表明需求改善、生产企稳，有利于四季度经济整体上保持稳定。 

但在金融数据方面，则出现了一些杂音，十月新增信贷仅有 5020 亿元，低于

市场预期的 5800 亿元，而在社会融资总量方面，前十月达到 1.29 万亿元，表明资

金的需求仍然较为旺盛，但是从资金的供给层面看，信托、票据及企业债在社会融

资规模中占比达到了 40 .5%，一方面表明当前银行对于信贷的支持仍然较为谨慎，

另一方面，当前信贷成本仍然较高，企业通过债券等途径获取资金。信贷成本的相

对高位对于企业扩大生产，降低成本都具有负面作用。从信贷结构变化看，当前的

货币政策仍然较为谨慎，货币政策的相对谨慎也表明经济走势的不确定性依然较

大，经济企稳反弹的力度相对有限，经济仍然缺乏弹性。 
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图 1、新增信贷低于预期，企业中长期贷款稳步增加 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

图 2、货币政策谨慎，信贷成本出现上升，制约经济活力  

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 经济仍为弱势企稳，关注政策导向 

 

十月全社会用电量同比增速出现回升，重工业需求增长相对较快，用电量近期

连续数月增速保持低位，从电力需求与经济关系看，当前十月份的同比增长幅度难

以意味着经济的快速反弹，从 2010 以及 2011 年的历史数据看，即使是单月甚至连

续几月的用电增长恢复，经济仍以下行为主。因此，当前经济整体上仍未弱势企稳。

影响经济走势的因素中，政策导向仍为主导，尤其是在十八大会议后，关注城镇化、

高铁以及节能环保、医改等领域的政策走势为主。 
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图 3、10 月发电量回升明显，重工业回升较快 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

图 4、发电量单月回升幅度有限，经济弱势企稳 

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

3. 市场仍面临解禁与新股两大潜在压力 

虽然股指处于相对低位，但是市场的融资功能仍在发挥，尤其是首批创业板进

入解禁高峰，前期新股发行放缓后，仍有近八百家公司等待上市。从上市公司重要

股东的行为看，虽然目前股指处于低位，但解禁后变现的意愿仍然较高。 

统计数据显示，11 月 1 日至 11 月 15 日，两市减持市值为 25.6 亿元，增持为

4.9 亿元，从股份变动看，减持为 2.8 亿股，增持为 0.7 亿股，11 月前半月净减持 20.7

亿元。从上市公司减持的市场估值看，减持个股的平均市盈率为 38.1 倍 PE，增持

平均市盈率为 33.4 倍 PE。 

统计数据表明，即使在当前股指相对低位，但上市公司重要股东解禁的意愿较

强，而且目前个股的相对估值仍然较高。 
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表 1、上市公司大小非增减持比较 

市场分类 减持个股数 减持市值（亿元） 增持个股数 增持市值（亿元） 

深圳主板 4 2.0 12 0.6 

中小企业版 38 5.3 17 0.9 

创业板 26 4.1 7 0.1 

沪市主板 10 14.2 15 3.3 

合计 78 25.6 51 4.8 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 5、短期解禁压力释放，但大小非变现需求仍较强 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

除了当前解禁类上市公司的变现压力仍然存在，另一方面市场的融资需求仍然

较大，当前 IPO 审核通过尚未上市的公司有 99 家，此外，IPO 审核申报企业达 872

家，尚未上市的 99 家公司预计募集资金为 608 亿元。因此，市场面临着解禁与新

股的长期压力。 

 

4. 短期市场运行及投资策略：股指低位仍有支撑，低位震荡为主 

股指受到维稳行情结束以及经济的复杂因素共同作用，出现阶段性回落，并再

次回落至箱体震荡的低位，从市场的影响因素看，既有经济的复杂因素，也有市场

面临的资金供需失衡，大量新股等待上市等客观现实，此外，外围经济的复杂性仍

然存在，欧债危机的影响持续存在，希腊面临新的救援问题，欧洲央行 15 日也下调

了今明年欧元区经济增长预期，而美国财政悬崖仍存在不确定性。 

从后市市场走势看，当前股指再次临近 2000 点，从经济当前企稳的市场普遍共

识看，并不支持股指的持续下跌，当前的回落从市场估值层面看，反应了经济以及

业绩的不利因素，同时也释放了前期市场维稳行情的压力。因此，股指在 2000 点附

近存在一定支撑。 

从投资策略角度看，股指的持续回落不仅是对当前经济的谨慎也反映出对未来

经济的保守情绪，股指的企稳向好仍然需要政策因素的支持，尤其是产业政策的进

一步明确，因此，从投资层面看，当前仍在个股基本面前提下以低吸为主。行业方

面，关注经济政策关系较为紧密的高铁、水利、园林环保等板块，以及家电、医药

等板块为主。 
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图 6、市场估值低位，不利业绩推动股指下跌 

 

数据来源：WIND，东北证券 
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 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


