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/ 股市大势新民财经

继续箱体整理 静待市场好转
    本周一在不利消息影响下，股指又是一

根中阴线，好在后面几个交易日稳住了，大致
上还是在近期的箱体底部整理。市场暂时还

是低迷整理，需要时间换空间，一方面是认为
调整差不多了的资金包括长线资金慢慢进场

抬高底部，另一方面还要等外部消息刺激一
下才可能触发反弹行情。目前来看，进场资金

的情况还不是很明显，虽然有各种评论说北

向资金在加仓，也就几十亿而已，对大盘的影
响只能说是杯水车薪，真正外资进场的资金

数据看不到，现在股市里外资的资金量已经
达到了万亿级别，几十亿的级别只能说呵呵，

这里也是给大家补充一点常识吧。

那么外资要怎样才会大规模加仓 A股市

场呢？笔者认为至少具备两个条件，一个当然
是经济好转了，为了分享中国经济成长的成

果当然要加仓股市了，从当下来看，主要是在
消费行业上比较多吧，这个也是和中国经济

增长、居民长期消费能力提高的趋势一致的；
还有一个就是看汇率了，如果汇率在升值，当

然要加仓买入股票了，因为这是人民币资产

啊，比房地产的流通性更好，外资当然喜欢。
BUT现在因为贸易战，汇率贬值趋势还没结

束，感兴趣的投资者去看看人民币对美元汇
率的长期走势，比如月线走势，很明显还是

震荡走低，现在 7 这个位置应该不是最终

目标，当然这个目标不是一成不变的，是会

根据贸易摩擦的结果和进程慢慢形成的，
在贸易摩擦没有结束前，笔者判断汇率的

贬值趋势暂时不会改变。好了，回过头来看
就很清楚了，汇率贬值趋势如果不变，那么

外资大规模加仓的动力在哪里呢？上市公
司的分红股息都不够汇率波动的盈亏损

益，那么买 A 股是不是就有很大不确定性

了？在这种环境下，鼓吹外资要大举入场笔者
是不认同的。

近期投资者可以多花点时间研究消费板
块和高科技股板块，这两个板块在未来可能

机会更好，笔者也看到了很多推荐的报告。多

看少动，耐心等待市场慢慢好转吧。真的心急

手痒，那么请多关注消费板块中的家电龙头，
近期似乎都在走独立上扬行情，至于食品饮

料、酿酒板块等等短期有一定的压力，因为没
有经历过充分调整吧，家电板块前期都经历

过了一轮深度调整，所以相对而言估值有优
势，近期明显有资金在加仓。

原来期待的十一月行情渐行渐远，耐心

等吧，看看券商板块的走势也明白了，短期就
是整理、下探。要说还有什么要关注的，那就

是科创板新股破发了，以后打新也要认真分
析一下了，风险高的公司就不要去随便参与

了。 王骁敏

资金分流制约大盘抬升

    本周沪深股市先跌后盘，缩量整理，主要

是受到宏观经济低于预期以及供求关系偏紧
等两大因素制约，后续市场仍将弱势盘整、谨

慎防御。
首先，近期市场供求压力较大。一方面，

随着 CPI的持续走高，制约货币政策弹性空
间，名义利率难以下调，资金流通量也难以大

幅落账，导致年底资金面偏紧。另一方面新股

扩容明显加速，新股出现破发，除渝农商行上
市两周即出现破发外，昊海生科、久日新材、

容百科技等科创板新股也纷纷破发。本周四
浙商银行上网发行，仅获得 145倍超额申购，

网上中签率 0.688%，创下了 2016年信用申
购制度实施以来的最高纪录。而京沪高速发

行审核也在本周四闪电过会，从上报材料审
核通过仅用了 23天，刷新 A股 IPO最快审

核记录，并有希望在年内完成 IPO发行，融资
额或将突破 300亿元。根据计划，下周还有嘉

美包装等 10只新股上网发行，月底还有邮储
银行 51.72亿股上网发行，融资规模超过 280

亿元。根据统计，不算京沪高速在内，11月份
IPO市场潜在融资量超过 500亿元，接近以

往半年的融资规模。由于即时新股扩容集中，
资金分流，加上新股快速破发，使得市场风险

偏好降低，预期收缩。
其次，本周公布的 10月份宏观经济数据

普遍低于预期，下行压力加大。其中 1-10月

固定资产投资增速只有 5.2%，低于预期的
5.4%，也创下自 1998年以来的新低。同时 10

月份社会消费品零售总额同比增长 7.2%，和
今年 4月份一起并列 2003年初以来的最低

增速。从信贷数据看，10月份新增人民币贷
款 6613亿元，为年内低点，其中以实体经济

为主的非金融企业及机关团体新增贷款只有

1262亿元，反映企业需求疲软。由于宏观经
济数据不达预期，国内经济周期性问题和结

构性矛盾叠加，加上外部环境不稳定不确定
因素较多，因此从目前看宏观经济下行压力

加大，并将最终传导到包括资本市场在内的
微观经济层面，这也是短期大盘欲振乏力、弱

势徘徊的重要因素。
从技术面看，虽然本周大盘在 2900点附

近企稳整理，但两市成交量再度萎缩到 4000

亿元以下，表明市场缺乏持股冲动，相反管理

层对上市公司认购 ETF的种种限制，似乎透
露出大小非限售解禁后急于通过 ETF 绕道

快速减持的意图。在箱体和均线系统方面，原
来上证指数在 2900~3000点箱体震荡 7周，

本周有击穿下边线、下一箱体运行的信号。同
时目前 10 日、30 日、60 日等短期均线在

2940~2950点相互缠绕，中期半年线在 2928

点，均已构成上档阻力，而 250日年线在 2867

点形成下档支撑，因此从均线看，下周大盘或
将在 2900点到年线之间的狭小区间内波动，

总体呈现防御态势。 申万宏源 钱启敏

紧跟主力“抱团取暖”

    最近每逢周末看看茅台的股价，都想问

问上周的自己，为什么只看不动？四季度以
来，茅台股价高高挂起的同时，恒瑞医药、格

力电器、牧原股份等龙头白马都在高位整理，
而医药家电农业板块中的其他非热门个股却

很少有动静。为什么主力资金总是在热门、龙
头股之间流动，而不去挖掘那些所谓的低价

潜力股呢？这种“抱团取暖”的现象是怎么形

成的呢？
从字面上看，“取暖”反映了市场的大环

境，大多数行业“凉了”，企业业绩不赚钱，投
资者买股票也不赚钱，就激发了资金取暖的

需求。“抱团”意味着市场投资风格的趋同，大
家都在买类似的股票：在弱势行情内，资金主

力追逐市场认可的确定性，散户投资者则从
众追随获利能力好的主力资金。在大环境不

好的情况下，市场风险偏好降低，低价股存在
流动性问题，没有人会想做接盘侠；而具有确

定性收益的行业是稀缺的，就形成了大家都
买类似股票的趋同交易。

在起起伏伏的 A股历史上，类似的抱团
取暖发生过很多次。如 2001年互联网泡沫破

裂，市场走势风险加剧，而当时房地产作为政
策支持的新型支柱产业，未来发展可期，于是

市场资金不断聚集到房地产及其上下游行
业，使得 2002-2003 年间，钢铁、银行、机械

设备等行业均有不俗的超额收益。直到 2004

年房地产调控加码，相关行业上市公司业绩

下滑，抱团行为才随之瓦解，相关个股股价开
始回撤。

又比如现在的资金抱团，也是类似的走
向：经济下滑预期下，投资者对风险厌恶，成

长股、潜力股不再受到青睐，场内资金开始犹
豫，甚至退出；然后“聪明钱”北上资金上线

了，持续抄底其看好的板块（金融医药家电白

酒）并产生了一定的赚钱效应，机构看到机会
加仓抱团这些板块个股，然后散户也一拥而

入。在经济未见好转的情况下，赚钱效应无法
扩散，资金只能越来越集中到这些热点、龙头

板块之上。
回顾股史，抱团取暖的瓦解原因往往是

抱团资金聚集的行业基本面发生了变化，由

于政策因素、市场因素、企业经营因素、突发
事件的影响，该行业成长的确定性和可持续

性打了折扣，资金自然就各自为战了，股价也
会无情回撤。另一个原因是抱团资金的机会

成本上升，也就是说别的版块出现了更好更
大的收益性和赚钱机会，资金抱团也会因利

益的驱使而瓦解，比如今年一季度的券商板
块，二季度的工业大麻概念，对于市场人气和

资金的吸引十分明显，这期间白酒家电等板
块，相继调整，仿佛褪去了光环。

不过从目前来看，医药消费的未来成长
空间依然强劲，政策面也没有紧缩的迹象，抱

团的情况大概率还会持续。那么现在我们投
资者该做什么呢？对于咱们普通投资者来说，

咱们一无信息优势，二也没有下单抢筹的速
度，想要成功跟上主力吃香的喝辣的，又不想

成为接盘侠被割了韭菜，是一件非常有挑战
性的事。

首先，切勿逆势而为，少做左侧的判断，
多做右侧的跟随。盈利的行业和方向明明已

经被主力资金“抱”出来了，对于那些无人问
津的边缘股，咱们普通投资者就不必劳心费

力去作伯乐了。其次，要做一个有心人，关心
经济数据、产业新闻，经济大环境对于市场抱

团行情的延续性是至关重要的，产业新闻则

反映着抱团板块的基本面情况变化。总之，要
眼观四路，耳听八方，多看少做，抱紧大腿，方

为上策。 长江证券 陆志萍

股市量能制约反弹

    本周 A股大盘先回落后企稳，沪综指整

体围绕 2900点运行。周初大盘受部分信息干
扰有所调整，如 10月社融数据低于预期，10

月乘用车、新能源汽车销售数据有下滑，加之
再融资政策有所放松，投资者有忧虑，市场有

所调整，不过整体仍在可控范围内，暂未出现
趋势改变。

综合分析，短期 A股的积极因素在于

MSCI扩容和存量博弈下场内资金高抛低吸的
本性，不利因素在于类滞胀的困局、贸易谈判和

港股市场的风险以及年末资金结账等情况。
就后期走势来看，短线倾向于围绕

2870-2950点做震荡，其后如果没有持续利
好的话，那么等 MSCI扩容实施之后，消息面

没有特别的利好则市场可能再度回落；主要
是 MSCI 本次扩容的被动型跟踪资金买入

后，虽然后续还会有些主动性配置盘买入，但

是可能未来半年将没有 MSCI纳入因子的扩
容。因此，当前的形态上类似于 2013年下半

年后期反复震荡的走势。源于市场逻辑始终受
年内主因的制约，2013年年中和年末反复受

到“资金紧张”的影响，而目前则反复受到贸易
谈判进程的影响，从而导致类滞胀困局下场内

增量资金主动性攻击意愿不强，即市场大跌时

会有布局性资金介入，但追涨意愿不强。
策略上，大盘短期出现低级别企稳信号，

存在反弹机会，不过需求力度不足制约反弹
空间。具体操作上，应控制仓位，短线参与热

点题材板块的表现机会，等待真正的企稳信
号出现。题材板块方面，把握两条线，一是金

融+消费，特别是非银金融、医药、食品饮料
等板块中强于大盘表现的个股机会；二是热

点题材方面，关注国产芯片、国产软件、网络
安全、人工智能等科技概念股，以及布局通胀

之下稳增长的新基建。中信浙江 钱向劲

筑底行情依旧

    本周沪深 B股继续演绎筑底行情，在走势

上仍弱于 A股。上证 B指在周一收了中阴线
后，此后日线连续以小阴线或阴十字线收盘，

再次触及 257点箱底，成交量也继续萎缩。深
证 B指日线继续在 905点的底部盘恒，本周

KDJ指标死叉后预示短期步入弱势筑底行情。
从宏观经济分析，国家统计局公布的数

据显示，10月份，全国居民消费价格同比上

涨 3.8%，涨幅比上月扩大 0.8个百分点，环
比上涨 0.9%；10月份，全国工业生产者出厂

价格同比下降 1.6%，环比上涨 0.1%。工业生
产者购进价格同比下降 2.1%，环比上涨

0.2%。经济在投资和工业生产方面有小幅回
落，稳投资、稳增长仍然面临压力。食品价格

推高 10月份的 CPI走向 3.8%，也制约了货

币政策的宽松节奏。一方面，10月 CPI涨幅
超出了此前市场预期；另一方面，再融资政策

向市场化方向的改革继续推进，有利于资本
市场和实体经济的良性互动，但短期可能影

响市场估值。总体而言，以上因素对市场仅是
短期情绪冲击，造成短期波动，不会改变整个

股市的基本格局，决定市场长期走势的因素

依然是企业竞争力和盈利能力。
从 B股市场走势来看，上证 B指一周连

续收阴线，深证 B指虽是横盘整理，但反弹
意愿不强。由于受经济下行压力影响，市场结

构性行情的概率仍比较大。所以还是需要谨
防近期指数的反复，尤其是短期的下跌趋势

中，出现相对弱势的反弹不会持久或将随时
结束，随时可能迎来再次的下探，谨慎操作仍

是目前 B股的首选。 上海迈步 马宜敏
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