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事件： 

节后大盘走势趋弱，在 2450 点压制之下出现持续回落，跌破 2400 点，使得技术面走势面临较大考验。

我们自去年 12月份初的临时策略报告中指出大盘或上演跨年度行情之后，大盘已经连续上涨超过 2个月。

而目前来看，大盘已经重回高位，市场走势是否将发生改变，我们也需要对行情和策略再度审视。 

点评： 

1、跨年度反弹符合预期，金融股领涨 

我们在《强势反弹，或演跨年度行情——东莞证券临时策略 1214》中指出：“2012 年 12 月初的反弹

走势有望继续演化成为跨年度行情，整体操作上需要转变思路，适度积极”。从市场走势来看，基本符合

预期，而且这样一轮跨年度行情时间跨度超过 2个月，从 12月初上涨到春节之前，指数从最低的 1949 点

上涨到逼近 2450 点，累计涨幅超过 25%，个股板块普遍上涨，特别是金融股作为本轮领涨的主力表现尤为

突出，成为拉动指数上涨的最大推动因素。 

我们统计了行业板块在 12月初至春节前的涨幅统计，金融板块一枝独秀，板块累计涨幅超过 40%，一

些个股譬如民生银行更是出现股价翻番的态势。另外，交运设备、建筑建材、化工也有 30%左右的涨幅，

而其他板块也是普遍上涨，仅食品饮料、黑色金属涨幅相对滞后。 

图 1：行业板块从 12 月初至春节前跌幅 

 
资料来源：Wind 资讯、东莞证券研究所 

 

2、当前点位的艰难抉择 
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而回顾之前相对看好的原因，主要在于经济面的持续回暖以及管理层对股市政策的推动（新股发行暂

停及核查排队 IPO 企业、金融创新推动等等），在连续的政策推动之下，加上市场流动性有所改善，市场

心态由之前的悲观情绪有所缓和，导致资金进场意愿增加，基金、QFII、保险资金都明显加大入市力度，

共同推动着市场出现了难得一见的阶段性反弹行情。 

然而，时至今日，随着大盘回升到 2400 点上方，已经回到了去年的高点位置。在此位置，市场该何

去何从，大盘又该面临何种选择，也是需要我们重新审视。 

从技术面来看，大盘再出现强势上涨超过 20%之后，出现技术性回调也都比较正常。反倒是一路没有

回调的上涨让人更加担忧。 

从政策层面来看，利好政策的发酵已经在逐步接近尾声。年初及两会之前，各行业政策在陆陆续续公

布，对各大板块带来支撑，包括对券商创新的支持等等。而在新股发行方面，更是连续多月出现暂停态势。

不过从市场预期来看，市场对于这些利好政策的预期已经较为明朗，市场的反应已经显示出政策的效果。

问题在于，市场政策方面会不会还有超预期的因素？历年两会的召开，从历史来看虽然仍有维稳的口号，

但市场的总体表现并不是非常理想，如果没有较大的政策继续推出，市场在高位的压力则会与日俱增。 

银行股的估值修复已经使得其股价回归合理水平，而受益于城镇化的相关板块更是已经有了较好表

现。在此格局之下，希望大盘继续大涨的概率其实并不大。反倒是如果蓝筹股出现休整，可能会对指数构

成拖累。 

 

3、几大担心因素或致大盘震荡 

虽然到目前为止还没有非常大的利空，春节期间海外市场仍维持相对强势震荡。但仍有几大隐忧使得

大盘面临一定的压力，而春节来之后出现的连续回落，跌破 2400 点，显示出调整压力有所显现。具体来

看，我们担心的而主要是以下几方面： 

第一，央行节后回收流动性的意愿明显增加，对市场资金带来压力。央行在节前持续逆回购，净投放

资金超过 6000 多亿，导致资金面较为宽裕。不过随着 1 月份通胀的反弹，央行在节后面临回收流动性的

压力。2 月 19 日央行进行了 300 亿元的 28 天期正回购操作，而未开展任何逆回购操作，而本周的到期资

金量高达 8000 多亿，有可能出现持续的资金净回笼态势。对之前的流动性带来抑制。不过从货币市场资

金利率来看，市场资金还没有处于过分偏紧态势，后续还需观察。 

第二，房地产调控政策或将趋严。从统计局公布数据显示，12 月份 70个大中城市环比上涨的达到 54

个，而 1月份房价仍处于适度反弹态势，显示出房价持续上涨，考验管理层底线。考虑到两会的即将召开，

管理层可能对房地产调控有所加码。东莞、昆山等地已经开始收紧公积金政策，而市场也有传闻二套房贷

或将收紧，目前还未被证实，但从市场动向，特别是房价如果持续上涨，地产调控政策不可避免将面临趋

严态势。将对地产及相关产业链带来冲击。 

第三，新股发行重启的担忧。从新股发行暂停到现在已经有差不多 5个月了，按照证监会财务核查的

安排来看，新股发行可能会在 4月份即两会后重启。虽然距离目前还为时尚早，但一般重启 IPO 对市场仍

将带来较大冲击，特别是如果大盘处于高位，则重启更加不利于后市，市场担忧情绪面临升温，做多意愿

下降。 

第四，部分机构开始有所谨慎，分歧在加大。有消息称，保险资金在节前进行了大量赎回指数型基金，

显示出机构分歧有所加大。不过目前的消息面还需进一步证实。 

 

4、短线面临休整压力，关注回调深度 
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从历史来看，两会期间市场出现大涨的概率较小，维持横盘整理的格局可能性更大。特别是两会后市

场对政策的博弈存在一定的不确定性。而目前正处于两会前的关键时期。大盘在 2月份再度出现大涨的概

率相对并不是太大。第一，如果继续大涨，指数处于高位，对于大盘在 3月份的维稳不利，反倒是可能出

现高位回落。第二，目前大盘本身也是连续上涨超过 25%而没有一次相对较大的回调。因此，随着市场在

高位的反复，需要更加注意大盘的动向，一旦上攻乏力，调整可能随时都会出现。就像节后两个交易日就

出现大幅回调态势。 

整体来看，虽然中线大盘仍有再度上冲的概率，但从短线来讲，大盘高位的压力已经略有显现，特别

是如果地产行业受制于调控政策，将对不少板块带来拖累。因此，在目前阶段，我们的操作策略需要由前

期的激进转向短期谨慎，利用反抽机会择机降低仓位，特别是一些前期上涨较多的品种可考虑获利减仓。

待市场调整风险释放后，再考虑轻仓参与局部性热点板块的机会，譬如铁路基建、环保、物联网、医药等

等。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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