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/股市大势

! ! ! !重阳节的震荡使得市场略有了
些停顿，但并没有吓退多头，反而在
其长阴区间内反复来回波动。与此
同时，在降息和降存准双降的背景
下，也没有激发起多头的上攻欲望，
反而更有耐心地唱着前戏……
绩差报表冲击、大配资帐户的

最后清理和累积盈利的回吐等等都
在十月底得以消化，这也是前戏已
经完成的主要内容。近期反复和纠
结特征的前戏，对于未来的流畅上
行是十分有帮助的。前期创业板指
数表现极佳，呈现领涨领跌的高弹
性优势，但近期脚步却开始有些放
慢，只是似乎在等待一些反应较慢
的品种补涨。而深圳市场和中小板
却脱颖而出，越走越活跃，成为了市
场关注的对象，特别是深圳本地股。
虽然双降，并没有推动市场前行，但
是它代表稳健的货币政策在继续戴
上宽松的帽子，而此番推出的贷款
利率取消限制，与上次推出的存款
利率取消上限一样，意味着利率市
场化已经到来，而资金价格的全面
走低是有利于股市未来发展的。
当人保部宣布养老基金将在明

年入市后，上证指数再度放慢了节
奏，基本上就沿着 !"天均线反复波
动，明显是一种等待的态势。这似乎
在提示着，前戏导出了慢牛雏型。在
来来回回中韵味十足。
近日，数家上市公司公告称获

得国开发展基金的投资，形式以股
权投资为主，期限为 #"或 $%年，平
均年化收益率不超过 $&'(。当前，

$&'(的收益率远低于市场平均融
资水平，故引发了市场对国开发概
念股的热情。在最新出台的十三五
规划中，最惹人关注的是：全面放开
二胎，瞬间成为了近期热议的话题，
而此前被大幅炒作过的二胎概念股
能否被再度点燃，显然成为了一大
看点。另外，全面实施城乡居民大病
保险制度、实施国家大数据战略、实
施最严格环境保护制度、推进健康
及美丽中国建设，也会推动相应的
概念股发酵。

$) 月份市场取得了良好的反
弹成果，扭转了前期月线四连阴的
局面。与此同时，$"月份也公布了
三季报业绩，由于密集公布，因此也
需要时间好好分析和逐渐反映。另
外，证金等国家队出现在很多个股
的大股东栏中，成为今年三季报的
一大亮点。上期本栏曾指出：“如果
震荡上行的趋势已经初步建立，那
么逐级建仓和持股等待可能是最好
的应对策略，对于未来的行情，我们
应该乐观地参与。”目前，市场情绪
已经明显恢复，无论是前期还是未
来，都可以坚持这样的操作应对。应
该讲，这是一波目的地明确的行情，
目前未知的只是前行的方式和行走
的时间，所以现在依然是黄金操作
期，故建议各位看官依然保持着乐
观的心态和较重的仓位，把握好热
点抓住强势品种，尽情享受这段深
秋和暖冬的多概念慢牛行情。

! ! !东方证券 潘敏立

前戏导出慢牛雏形

期待市场从存量行情走向增量行情

! ! ! !本周沪深 * 股基本上维持了
窄幅平行整理的格局。上证 *指周
五之前基本在 +%)点上下波动，周五
开盘稍作平行整理，上午 $)点过后
开始一波拉升行情，成交量也随之配
合放大。深证 *指基本是围绕 $$%)

点上下波动，但 %日均线仍在 $)日
均线上方，表明短期行情并没有发
生明显逆转，短期大盘在权重股支
撑下，维持平衡走势。*股沪强深弱
格局成为周五行情的主要特征。

本周沪深 *股市场泾渭分明，
走势各异。从深证 *指日线来看，
周三的一根阴线同时击穿了 % 日
均线和 $)日均线，一阴穿两线是
非常不利的 ,线组合。周四和周五
的反抽受到 %日均线的压力。如果
要想继续上攻，深证 *指必须要放
量突破 %日均线。上证 *指周五早
盘在成交量配合下一举突破了 +!)

点关口，后续能否站稳在 +!)点之
上仍将面临考验。目前沪 * 指

+-).+/)点一带套牢盘众多，短线
强行突破，反而后患无穷。预计大
盘将借鉴前期窄幅区间震荡筑底
的模式，在 +!)点至 +-)点构筑上
涨中继平台，消化下方获利盘与上
方套牢盘，短期沪 *指围绕 +!)点
震荡是大概率走势。从技术上看，
沪深 * 指基本回到布林线中轨上
方，短期支撑还是较强的。而且一
直在布林 ')均线上方运行，中期走
势不容置疑。
此外，前期场外配资账户和伞

形信托基本清理完毕，这表明市场
降杠杆行为已经进入收官阶段。随
着场外配资清理的逐步完成，市场
将回归理性和健康，这对于 *股未
来走好预期有很大的提振作用。近
期，投资者仍可以“轻大盘，重个股”
为主，并踏准节奏，波段操作。短期
如有回调或只是反弹步伐中的短暂
停歇，也是踏空资金的进场良机。

上海新兰德 马宜敏

! ! ! !本周股指开启了围绕 +0))点
的缩量震荡格局，其间一度下跌破
+0))点，但随即又快速拉回，平台
震荡格局基本形成，另外，周四沪
市量能萎缩至 +))) 亿元以下，创
业板与前期最高 $-))多亿元的量
能相比也萎缩四成，显示市场主动
性参与的投资者也在减少，可见投
资者在 +0))点的分歧加大，并没
有形成统一。同时也说明股指在
+0))点上方面临的压力非常巨大，
短期市场可能继续维持震荡整理
的态势。

在央行“双降”释放 -)))亿左
右流动性和十八届五中全会召开
的背景下，短期行情是值得期待
的。此外，证监会此前宣称，场外配
资账户和伞形信托基本清理完毕。
这表明市场降杠杆行为已经进入

收官阶段，随着场外配资清理的逐
步完成，市场将回归理性和健康，
这对于市场未来走好预期有很大
的提振作用。

近期热点层面，十三五收益
的板块中如大健康、环保、智能机
器、互联网金融等板块依然表现
强势，但这些板块只有龙头表现最
为强劲，其他个股走势稍弱一些。

本周三的一根中阴线同时击
穿了 %日均线和 $)日均线，一阴
穿两线是非常不利的 ,线组合，近
期指数频繁跳水也在透露一些风
险。首先，由于十八届五中全会召
开，属于十三五规划类政策，超预
期可能性不大，前期热点利好兑
现、短期改革预期降温，这造成市
场热点逐渐消失，从而不利于股指
延续反弹。本周四的反弹完成一次

反抽后当日午后尾盘再次出现跳
水的局面。巨大的套牢盘与获利盘
已蠢蠢欲动，这直接造成两市个股
筹码大幅松动、频频跳水。

技术面上来看，回顾整个 $)

月，沪综指的反弹幅度超过 $)(，
涨幅超过 +)(的个股更是数量众
多，反弹步入密集套牢区域后，这
部分资金谨慎情绪也再度升温，
获利了结意愿开始增强，获利盘
叠加套牢盘，市场面临的压力不
容小觑。随着前期个股连续上涨，
市场短期上行压力也在凸显，而在
获利盘抛压的叠加下，指数上行困
难加大。不过，养老基金入市明年
全线启动，长线资金入市对市场托
底作用有望逐步体现，因此投资者
短期应控制仓位，逢低短线波段操
作为宜。 国泰君安 侯文浩

短期市场维持震荡整理
做多仍是后市主基调

! ! ! !时间很快进入 $$月份，摆在
投资者面前的有两个问题，一是这
波反弹的前景如何？二是年底阶段
我们该做什么？
首先，在即将过去的十月，我

们看到沪深股市出现一波久违的
反弹，应该说这是预料之中的。因
为从 !月份行情大调整至今，技术
反弹的愿望压抑依旧，上证指数月
,线四连阴平了近十年股市的最
高纪录，因此 $)月份出现反弹实
属意料之中。而且，从反弹幅度看，
上证指数 +0))1+%)) 点缺口位置
是第一目标，再往上有人看 +/))

点，还有看 0$))点的，可以算是第
二及第三目标。从时间看，上证指
数到了第一目标便开始原地踏步，
也没有超预期，因为前面的连续暴
跌对投资者的信心伤害太大，创伤
需要时间流水的慢慢抚平。

其次，$)月份反弹至今，我们
觉得已经基本到位。一是从本质
看，这波上涨仅是技术反弹，并不

是低位反转，更不是牛市中继。前
者调整时间不够，信心不再，后者
资金牛杠杆牛消失，环境迥异。二
是存量资金博弈，增量资金有限，
以 2月 '/日上证指数启动以来统
计，其间银证转账资金净流出
'#+)亿元，#)月 '+日证券交易结
算资金余额 '#!+2 亿元，较 2 月
'%日收市减少 20+亿元。同时从
融资余额变动情况看，从 2月 '%

日 2'0-亿元到 #)月 '2日 #)+%)

亿元，也只有增加 ##)+亿元。可见
本轮反弹中增量资金非常有限。三
是从涨幅看，虽然上证指数只有上
涨 ')(，但创业板涨幅超过 0)(，更
有大批题材股股价上涨 -)(甚至翻
番，短线获利相当丰厚。四是从盘中
表现看，如果说前一段还是稳步向
上的话，那么从上周三开始转入宽
幅震荡，盘中再次出现 /))多只个
股跌停。而且，两市成交量也放大到
单日 #&#-万亿元的水平，如果比
照 '&'万亿存量资金，以及上半年

牛市大配资大杠杆火爆人气时的
'&0万亿天量，目前这个量已经很
高。如以换手率计算，在可交易市
值将近减半（市值损耗加上“国家
队”锁定筹码）的情况下，这样的换
手率也已接近极值。因此从目前
看，本轮反弹已经基本到位，逐渐
进入收尾阶段。

在本轮反弹结束后，随着年底
的临近，行情将再次进入回调整理
阶段。一方面，历年年末总有机构
需要年终结账，此时抛压相对较
强，不利于马上展开上升行情。另
一方面在资金面不给力的情况下，
经济基本面同样不给力，三季报银
行业的净利润增速持续下降，五大
商业银行的利润增速大多不到
#(，此时市场走强缺乏引擎，而创
业板等小盘股股指明显过高，脱离
基本面支持。因此，面对年末岁尾，
建议投资者谨慎操作，控制仓位，
且战且退，把本轮反弹的成果固化
为真金白银。申万宏源 钱启敏

反弹谢幕 且战且退

! ! ! !本周市场可谓利好多多，周一
在双降刺激下大盘跳空高开，沪指
一度攻破 +0%)点压力至 +0%-点，
但收盘仍然回落至 +0%)点之下，表
明 +0%)1+%)) 点的压力区仍然对
投资者构成了巨大的心理压力。周
二大盘大幅回调后出现逆转，沪指
波幅超过百点，但是收盘仍然未能
站上 +0%)点的压力位。随后几个交
易日，尽管周边市场因美元加息落
空出现大涨，但是 3股市场仍然都
是小幅回落，这种存量资金交易的
特征明显。
本周除了双降的利好，还有十

三五规划相关受益板块的利好，养

老金 ')#!年将大举入市的利好，加
上美元加息落空的利好等，但是市
场就是上攻乏力，多空出现激烈对抗
和拉锯。笔者以为现在正处在一个敏
感点和临界点，有部分媒体报道近期
有部分投资者开始回流股市了，融资
余额也在缓慢回升，但是整体市场的
这种增量效应还很弱，市场更多的
还是依赖存量资金在支撑，在
+0%)1+%))点的压力区下还需要耐
心，以时间换空间，慢慢消化上档的
压力，攻破 +0%)1+%))点的压力区
后市场会形成做多的共识，那时就
是大盘加速上扬的机会来了。

从悲观的角度看，市场经历了

几百点的反弹后短线压力加大，短期
有重回调整的压力。现实中实体经济
也不给力，各种经济数据都显示经济
增长仍然在缓慢减速中，特别是双降
后银行利差减少，所以对银行板块没
有构成利好，银行股日线走势仿佛一
块铁板压着大盘，而最受益的地产
板块走势同样疲弱不堪，周一高开
低走，随后就没有什么表现，显示投
资者对持续的降息能否刺激地产行
业回暖毫无信心，实际上除了几个
一线城市的地产数据还可以，其它
地区销售数据确实令人失望，地产
行业大势回调已经很难逆转。
存量行情的特征支持了悲观预

期，所以在沪指接近 +0%)点降低仓
位也是正确的谨慎策略。问题是当
沪指逼近 +0%)点时，你是满仓或者
重仓吗？相信大多数投资者自己最
清楚是什么状况，能够坚持到现在
还是满仓或者重仓的都是死多头
了，还会担心 +0%)点的压力吗？而
最最矛盾的恰恰是前期割肉逃出
来，或者新增资金在择机等待入市
的投资者，这些力量都可能会成为
后市的新增力量，而股指要继续上
行也离不开这些力量。

笔者认为市场是不缺钱的，缺
的是信心，缺的是股市的赚钱效应。
现在这个敏感点和临界点，观望的

投资者都在等两个现象是否出现，
一个是赚钱效应，一个是牛熊激辩
的 +%))点能否突破，只要出现了一
个现象，相信市场的观望资金将急
速入场，因为现阶段留给投资者能
够选择的投资市场实在可怜，而股
市恰恰是最有吸引力和流通性最好
的市场，所以不管看空的还是看多
的投资者，心里都在琢磨着怎样从
股市里攫取利润而不受伤，反正储
蓄的实际利率已经是负的了，这种
倒逼现象就是所谓的投资股市可能
会亏损，但是不投资股市肯定会亏
损。笔者仍然看好后市的行情会从
存量走向增量。 国元证券 王骁敏
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