
    近几个交易日，北向资金有所流出，成交

量再度萎缩，多空双方出现一定程度僵持，显
示投资者对走势存在分歧，不过空方有所惜

售，多方量能仍需增强，大盘指数在下方第一
缺口附近找到一定程度支撑；在走势上仍然受

到五日均线的压制，指标方面没有明显的改
善，各指数的走势基本一致，中小创板块因波

动率较大，修复得相对较快。

消息方面，证监会主席 21日出席 2020金
融街论坛年会并致辞，提到在全市场有序推行

注册制，践行“不干预?理念，以及积极倡导长
期投资、价值投资和理性投资，市场高度关注。

与此同时，蚂蚁金服发行全面推进，市场也有

所反应。

下一阶段，由于美国大选在即，外围市场
并不稳定，等待美国大选落定后，布局春季行

情有望展开。考虑到五中全会在即，十四五规
划信息渐进披露，重点关注经济复苏主线和十

四五规划主题，投资者可持有主线板块中的优
质标的静待时机。中短期来看，披露中的 A股

三季报市场盈利修复预期一致性较强，未来还

需要一段时间来体现，建议投资者在控制风险
的前提下逢低介入，等待其下一轮行情。另外，

宏观经济向好将为股市提供继续上行的动力，

中长期维持 A股震荡向上走势判断。
中信浙江 钱向劲
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耐心等待缩量整理后的契机

    国庆长假结束后两个交易日出现了短暂

的冲高行情，而随后就是漫漫的缩量整理，短
期内可能还会继续维持这种状态，只有耐心

等待后市可能出现的契机，这契机毫无疑问
就是蚂蚁金服的上市。一般在这样的巨无霸

上市前后，市场总会有些震荡，要么先跌后
涨，要么先涨后跌，从现在来看好像是先跌后

涨的可能性更大吧。

至于出现震荡的原因也很简单，毕竟这
么大体量的公司要上市了，市场关注度高，一

举一动都会影响着很多投资者的决策。因此，

市场在蚂蚁金服上市前的观望气氛也在增

加，从每日的交易量上可以明显看到这种观
望情绪。当然在这种时候，有些资金也不甘寂

寞，可能也和蚂蚁金服平稳上市有点关联吧，
比如权重股里影响最大的大金融板块近期表

现强劲，最典型的就是招商银行、中国平安，
可谓急先锋，只是大多数公司股价表现还是

弱于指数，实际操作难度太大，所以选择观望

是比较现实的做法。
近期除了大金融板块有较好表现，消费

板块也表现不错，典型的如白酒板块股价也
出现了回升，所以近期的基金净值也出现了

明显回升。笔者跟踪的部分权益类基金净值
在近期居然都纷纷创出了新高，表现明显好

于股指和大多中小投资者自己选股交易的表

现。这一方面说明现在还是一个结构化行情
的市场，只有把握住二八行情中的二才会有

较好的收益；另一方面也反映了投资理财的
重要性，普通投资者不管多相信自己的投资

能力，多少还是要关心一下各类权益类产品
的投资机会的。一般来说现在比较热门的就

是混合型的公募基金，是最容易被投资者接

受的，表现也相对较好。

除了大金融板块和消费板块持续受到
资金关注，前一阶段笔者一直推荐的新能源

车板块近期也继续表现强劲，该板块中的几
个权重股股价近期也纷纷创出了新高，但是

随着股价或者 ETF 价格的不断走高，短期

也面临较大的调整压力，可以考虑适当回吐

赢利了。
最后一个想谈的观点还是和蚂蚁金服上

市有关。围绕着这个巨无霸上市的前夕，一度
市场上密集发行了一批科创 50ETF和申购该

公司的很多产品，但是前期受到上市进程的
影响，无论科创 50指数还是科技股板块都表

现很弱，随着蚂蚁金服上市日期的临近，近期

调整充分的科创 50和科技股板块有望迎来
一波反弹行情，可以适当关注。一般来说，这

些指数或者板块的波动率都是比较大的，所
以很适合波段操作，把握好节奏的短线收益

也比较可观，相比较其他冷门板块的波段操

作收益会更高。 王骁敏
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    本周沪深 B 股行情大部分时

间较为平淡，沪深 B指都处在狭小
的波动区间，技术指标日线 MACD

均在 0轴位置附近。从周线看，沪深
B指的 5日均线和 10日均线交织

在一起，显示目前 B股行情既无大
幅拉升的动力又无向下砸盘的可

能，在平衡状态下，多空都趋于观望

和等候机会的时间段。
基本面上，从宏观数据来看，三

季度经济增速超预期增长，上市公
司三季度盈利提升，人民币升值带

动股市在国际范围影响力，国内基
本面数据持续支撑股市中长期向

好。目前复苏态势仍较为确定，市场
后续仍有上升空间。近期公布的

PMI数据、新出口订单数、全国规模
以上工业企业利润、社融等数据和

指标均彰显着经济不断复苏，这对
与国民经济发展高度重合的银行业

形成强有力的支撑。前三季度，中国
经济增速由负转正，在巨大困难和

挑战中稳住了经济基本盘，拉动经济增长的“三

驾马车?均有积极表现。9月社会消费品零售总
额增速从 0.5%大幅提升至 3.3%，其中可选消

费、服务消费回升更为明显，或可关注相关上市
公司板块的后续机会。

诚然，疫情对全球经济复苏的影响，也是
干扰市场走向的重要因素，而内因才是决定市

场最终走势的关键。目前来看，沪深两市向好

趋势的逻辑不仅没有改变，反而在国庆后有所
加强。一方面是基本面支撑较强，这主要源自

于不断向好的金融数据以及经济数据，尤其是
前三季度我国经济成功“转正?，对市场的提振

不言而喻；另一方面是政策面的利好，特别是
10月 9日国务院关于进一步提升上市公司质

量的意见，这是从关键制度改革入手，从中长
期夯实资本市场的基石，有利于市场慢牛格局

的形成。

上海迈步 马宜敏

特斯拉产业链带动投资机会

    10月下旬，市场迎来三季报密集披露

阶段，从三季报中，可以延续部分行业的景
气确认，也不乏复苏行业的拐点确认。当更

多靓丽的数据和随之带来的投资机会获得
投资人的确认，使得四季度的投资逻辑变得

更为微妙。
最近汽车股的强势走势震惊到了市场，

历年的增长困难户汽车行业，伴随着新能源

政策和特斯拉的鲇鱼效应不断发酵，促成了
新能源汽车板块一轮接一轮脉冲性的投资

机会。说起新能源，先来看看行业风向标特

斯拉。特斯拉三季报显示，2020年三季度营

收 87.71 亿美元，同比大增 39%，环比增
45%，好于市场预期；分季度来看，三季度实

现净利润 3.31亿美元，同比增长 131%，这
已是其连续第 5个季度实现盈利。

特斯拉漂亮的盈利背后，是特斯拉产销
快速提升的体现，尤其是中国超级工厂的产

能提速，对其整体经营给予了较大的支持，

营收、毛利双增长。三季度特斯拉汽车业务
收入达到 76.1亿美元，其中汽车销售部分

实现 73.5亿美元，同环比大增 43%和 50%。
从其毛利率角度来看，实现毛利 22.85%，同

比提升了 2.05pct，环比大幅提升 5.7pct，这
在整车行业中是十分少见的。

总体来看，特斯拉可以说交出了一份漂

亮的三季报答卷，也算是为新能源汽车产业
链给予了更大的信心。新能源汽车产业链相

关龙头环节的优质上市公司都已深度布局
并受益于国产特斯拉产业链，值得投资者作

为一条较为确定性的主线持续跟踪。
纵观市场，永远不乏投资机会，回到最

初的主题，除了汽车板块，投资者不妨依着

葫芦来画瓢，从 2020年未能有较大涨幅的
板块入手，寻找在三季报中相比半年报应收

及创利有明显改善的行业与公司，在冲刺今
年布局明年的当口，或许基本面的拐点伴随

着的也是修复性投资机会的到来。
长江证券 陆志萍

大盘牛皮盘整 市场两极分化

    本周沪深股市呈现高开低走、逐级回落

的走势。上证指数从 3350点退守到 3280点
一线，同时两市成交量也同步萎缩，从节后

最高 9700亿元减少到 6600亿元左右。纵观
盘面，总体给人以波澜不兴、索然乏味、犹豫

滞重的感觉。
从影响因素看，主要还是进入四季度，

机构开始考虑年末“收盘作业?，此时重点在

收，而不是张。反应在盘面，就是市场活跃度
下降，“买气?不足，成交萎缩。尤其是部分前

期机构抱团的白马股出现松动，例如吉比
特、紫光国微、隆基股份、安车检测、涪陵榨

菜、三七互娱、信维通信、盛邦股份等本周纷
纷大跌，机构离场十分明显，对市场人气形

成冲击。同时，从资金面看，临近年终资金面
会出现周期性偏紧，分流压力加大，制约股

市放量上行。从技术角度看，放量上涨，量在

价前，没有成交量持续放大，股指向上突破

是难以成立的。而目前两市成交量只有
7000亿元左右，较之 7月初突破 3000点时

的最大量能 1.74 万亿元整整少了 1 万亿，
没了大头，剩个零头，显然是不行的。此外，

由于蚂蚁集团下周即将上网发行，并有望在
11 月初挂牌上市，成为 A 股市场首家和

BATJ并肩的超大型互联网金融公司。由于
投资者期望值很高，公司体量又大，因此对

短期包括科创板在内的行情产生挤出效应，

即腾笼换鸟，准备接纳“超大款蚂蚁?，也使
得短线行情相对压抑。

从盘中热点和操作风格看，有两极分化
的趋势。

一方面，随着年底临近，投资者目光再
度回归基本面，关注业绩和增长的确定性。

例如本周银行保险和白酒消费等板块再度
走强。前者是低估值、高性价比的代表。不论

横向比较还是和历史纵向比较，都处在低
位，最为安全。从后者看，如白酒等消费股，

虽然也有“双 11?提前展开等消息刺激，但

实际上估值并不低，如贵州茅台目前市盈率
已接近 50倍，纵横比都在高位。之所以还能

走强，主要是成长性确定，投资者买得放心。
另一方面，年底临近，短线游资也开始争

分夺秒、见缝插针，对部分小品种狂炒恶炒，
本周最为典型的就是转债市场。由于转债品

种规模小，交易采取“T+0?模式，因此受到短

线游资的青睐。本周正元转债、万里转债、银
河转债、蓝盾转债等纷纷暴涨，其中周四正元

转债暴涨 176%，周五被停牌核查。正元转债、
蓝盾转债单日成交超 100亿元，万里转债、蓝

盾转债单日换手率超过 100倍，疯狂程度可
见一斑，已经成为游资击鼓传花、火中取栗的

主战场，内中隐含的高风险也不言而喻。
总体看，后市大盘仍以盘整为主，活跃

度偏低，有防御性色彩。同时，随着三季报的
集中披露，个股仍有差异化表现。投资者可

密切关注蚂蚁集团的发行和上市表现。
申万宏源 钱启敏
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