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均衡策略下如何维持谨慎操作

    笔者从两个方面来谈论这个观点。一个

就是近期市场曾经最火爆的新能源车板块，
笔者也曾经一直比较看好和反复推荐过，但

是经历了一轮大幅炒作后已经步入了调整
周期，这从最近两周的股价表现上可以明显

看到。曾经有过一日疯狂表现的半导体芯片
板块，这两周也纷纷大幅杀跌，有的股价还

创出了近期新低，明显是资金出逃，持股信

心不足。本周指数表现还不错，当然就是依
赖了大金融板块的较好表现，但是在周五也

有部分龙头股出现了衰弱，所以下周股指的
承压很大。目前来看，只剩下白酒板块还维

持了一定的强势，这也许是部分机构持有的

最核心资产了。曾经同样受欢迎的医药医疗

板块已经纷纷步入了调整周期，可以认为市

场彻底从二八走向了一九，选股难度不是一
般的难啊。

还有一个现象就是，笔者观察到大部分
权益类基金净值在经过一轮上涨后，近期纷

纷进入了徘徊阶段，净值表现出色的基金在
近期已经是凤毛麟角了，这样直接造成近期

基金销售的降温，投资者在股市上的追涨情

绪同样也会体现在基金投资上。
近期市场上还有一种观点认为，市场热

点会慢慢切换到周期性板块上，本周周期性
板块也有过短暂的表现，但还是好景不长，大

部分周期性股仍然是冲高回落，只有少数业
绩和市场形象俱佳的龙头公司继续保持了强

势，比如钢铁板块龙头宝钢股份，机械板块龙

头三一重工等等，这种效应也是和近年来机

构推崇行业龙头的偏好密切相关，不具备普
遍性。所以要尝试投资周期股的投资者，请尽

量优先考虑选择龙头公司。
最后谈一下笔者最关注的四家科创板

50ETF。本周这四家 ETF同步选择了高开低
走，一路跌至了首发认购的成本价，这种脆弱

表现是和市场赚钱效应差的表现相一致的，

投资者都纷纷选择了落袋为安。笔者认为
从长远来看未必不是一件好事，只有泡沫

挤干净了才会吸引更多的长线投资者进场，
跌到了发行成本价应该就是一个参考指标

吧。笔者还是原来的观点，建议投资者积极
参与科创板或者其它大类指数的投资，少参

与股票的直接投资，这是市场发展的必然趋
势吧。 王骁敏

深强沪弱走势将延续

    本周沪深 B股市场继续呈现深 B 的领

涨行情。在日线图上，深证 B指在成交量的
推动下，除周四外连续拉阳线，创下了今年

以来的新高，成份 B指再次刷了近两年多
来的指数新高。相比深 B的活跃，沪 B略微

显得逊色，估计短期深强沪弱的 B 股走势
仍将延续。

从经济基本面分析，国内经济依然处于

复苏的过程中，如果说上半年经济从疫情中
复苏主要依靠政府项目以及房地产投资支

撑，那么进入下半年，制造业服务业等经济内
生力量也开始呈现出较好的复苏趋势。综合

资本市场基本面与估值因素，市场出现结构

性机会的可能性更大。而明年随着各项改革

政策的落地、经济加速复苏、顺周期板块完成

接棒，主线行情逐步明了，有可能实现市场的
趋势性突破。
从中长期看，宏观经济数据的有力恢复

和结构改善以及破除万难达成的 RCEP 协
议，中国经济的长期基本面是可靠的，当下虽

有波折和坎坷但无法撼动根基，在诸多不利

因素消化之后，股市有望循着经济恢复的节
奏而走出区间。短期看，宏观经济基本面逐步

抬升的背景之下，缺乏增量资金成为制约当前
市场上行的主要因素，而随着政府陆续推出多

项风险保护与对冲工具，用于防范信用债违
约风险，增量资金隐忧有望得到缓解。市场流

动性水平提高，调整有望结束，震荡攀升或成

为接下来市场的主旋律。上海迈步 马宜敏

天然气板块会有季节性行情吗？

    供暖季已如期而致，我们一直期待的天然

气板块季节性表现却时而蠢蠢欲动，时而静若

处子。那么，天然气板块今冬还会走出季节性
行情吗？
长期来看行业发展情况，天然气是一种清

洁能源，随着能源结构的调整和环境保护的加
强，天然气行业在未来很长一段时间都将会是

国家鼓励的一种能源消费方式，行业成长空间

广阔。
短期来看行业发展情况，2020 年 10 月

起，国家管网集团将全面接管原分属于三大石

油公司的相关油气管道基础设施资产（业务）

及人员，对全国主要油气管道基础设施进行统
一调配、统一运营、统一管理。国家管网公司正

式投入运营，将会改变天然气行业整个产业链
的格局，在这一过程中，将打破“三桶油”的垄

断，为城市燃气争取来更多平等的机会，城燃
公司将从中受益。

我国天然气行业上市公司分布上有这样

一个特点，五大燃气集团大都是在港上市的，A
股的天然气上市公司多为一些在行业内相对

偏弱势的城燃公司，因此二级市场 A股的天然
气板块并没有走出天然气行业所具有的那种

成长性的走势，更多表现为一些季节性的行
情。这种季节性行情的现实依据主要是因为在

供暖季天然气的需求量会带动消费量，而市场

价格也会因为需求的增加呈现出一种上涨的
趋势，短期内这种供需格局的改善一般会促进

天然气销售毛利率的提升。
当前 A股市场处于一个箱体震荡的阶段，

市场缺乏可持续性主线的投资机会。在这种弱
势行情、板块轮动之下，更有利于冷门板块轮

动上位。我们谨慎看好天然气板块的阶段性表

现，重点标的可以关注具有一定优势的管道运
营商和城市燃气公司，如深圳燃气，新奥股份。

若盘中个股有异动，并伴随成交量的放大，激

进投资者可考虑短线参与，但不作为中长期投
资的依据。

长江证券 陆志萍

大盘慢炖 热点快炒

    本周沪深股市继续牛皮盘整。受内外联动

影响，上证指数波动中轴略有上移，但仍维持
在 3300~3400点箱体中，呈现较典型的年终过

渡性行情特点。从目前看，短线大盘仍以震荡
盘整为主，蓄势整固。跨年度行情的启动，可能

要到 12月中旬前后。
首先，从市场环境看，主要受年末资金面

分流的制约。近期，信用债市场跌宕起伏，永

煤、紫光、华晨等部分地方国资及高校系统的
债券偿付出现潜在风险，虽然央行?过增加中

期借贷便利及逆回购操作额度来保障实体经
济资金需求，本周净投放 3500亿元，但也显现

出年末阶段企业对资金需求较为迫切。就股票
市场而言，行情向上突破时需要有更大的成交

量相匹配，可以比照的是 7 月初大盘突破

3000点整数关，冲高 3458点时的沪深最大日

成交量是 1.74万亿元，8月中旬二次冲顶时是
1.15万亿元，由于量能较 7月小了一圈，所以

摸高到 3456点离前高还差 2点便掉头下行。
到本月 10日，大盘见高 3387点，两市成交

1.08万亿元，因此，后市如要节节向上，上述几
个成交量就是检验多头实力的标杆。从本周量

能看，上半周在 8000亿元上方，下半周萎缩到

8000亿元下方。再加上年末资金周期性偏紧，
因此短期看持续放量难度较大，也决定了大盘

将继续蛰伏蓄势，等待时机。从统计看，历年春
季行情的前哨战也大多出现在 12 月中旬前

后，还有三周左右。
从盘中热点看，轮动明显，短炒之风抬头。

一是市场热点从高估值科技股向“长久冷板凳
队员”转移，例如有色、化工、水泥玻璃建材、煤

炭以及钢铁等顺周期行业开始活跃，在基建推
动、专项债支持、年终补库存以及估值偏低等

利好推动下震荡走强。而前期题材持续刺激、

估值居高的生物医药、5G?信、半导体、无线
耳机等牛股开始回调，机构抱团出现松动。二

是部分热点板块出现盲目短炒，风险放大，比
较典型的就是酒类股。在贵州茅台等一线品牌

价格看涨的光环笼罩下，中低价白酒股鸡犬升

天，例如金徽酒、青稞酒等“小酒”、“亏损酒”成
为领涨品种。到下半周，金枫酒业、古越龙山、

会稽山等消费群体局限性很强的黄酒股后来
居上，集体涨停。但金枫酒业三季报每股收益

仅 0.001元，每 10股才盈利 1分钱。古越龙山
和会稽山动态市盈率也高达 86倍和 66倍。因

此大概率是游资短炒，蹭热点，击鼓传花。临近

年底，游资短炒还会层出不穷，投资者对缺乏
持续走强逻辑支持和基本面响应的所谓热点，

还应保持谨慎，保持距离，以防最终成为高位
接盘者。

申万宏源 钱启敏
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    本周 A股大盘继续呈

现风格轮动格局，以中小创
为代表的成长板块震荡回

落，市场风格正在悄然转
换。周期行业的上涨基本对

冲了成长板块回调对于指
数的影响，沪综指围绕

3350点一带波动，存量博

弈的特征较为显著。而从今

年指数表现来看，深市涨幅
大幅领先沪市，本周沪市相

对强势，短期内沪市强势格
局或将持续。

消息方面，国务院总
理 11 月 18 日主持召开国

务院常务会议，要求按时
间表抓紧做好区域全面经

济伙伴关系协定落地实施
国内相关工作；部署提振

大宗消费重点消费和促进

释放农村消费潜力；确定
适应消费升级需求支持

“互联网+旅游”发展的措
施。很明显，消费是经济增长的主引擎，

旅游消费潜力巨大，消费主题受关注程
度依旧很高。

整体看市场仍处在宽幅震荡中，总
体以布局春季行情但不急躁的思路来应

对，高抛低吸、以快打慢、反复轮动依然
是存量博弈下的主要应对策略。

操作上，尽量减少追高操作，尤其应

注意回避高位滞涨的科技股回调风险，
择低位放量的低价低估值品种提前埋伏

为好。稳健的投资者以静制动，等待指数
回踩 3300点一线或上证 50和创业板指

数的短线背离数值得到数日修复后再行
介入，这样胜率会更大些。

中信浙江 钱向劲
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本版观点仅供参考

近期市场里讨论较多的策略大多就是均衡策略了，
在现阶段市场热点少、持续性差的环境下，确实就是均衡
策略最受欢迎。眼下投资者不宜去追逐什么能带动市场
上涨的热点，需要现实一点，轮到哪个热点拉升的时候顺
势减仓，获取一点短线收益，耐心等待市场慢慢好转吧。


