
不进则退 再做整固
    本周沪深股市在上周突破未果、部分

庄股跳水的影响下，呈现震荡回调走势。其
中上证指数失守 3400点关口，并收出 10

月份以来最大的单周跌幅。从目前看，短线
大盘还需震荡整固，度过年关，中线有望云

开见日，展开春季行情。
从行情调整的原因看，主要还是缺乏

量能支持，这主要和年底资金面相对偏紧

有关。以最近三周为例，前两周的周一两市
成交量分别为 9540亿元和 9507亿元，周中

逐渐萎缩，到周五分别只有 7257 亿元和
7488亿元。本周一则只有 7690亿元，然后萎

缩到周四 7192亿元。其基本规律是：每周都
是大开头小结尾，头重脚轻、虎头蛇尾。

其次，近期庄股频频跳水，风险集中释
放，对投资情绪影响不小。最为典型的就是

仁东控股?连续跌停转变成恶性循环，到
本周五已经连续 13个跌停，股价也从最高

处 64.72元跌到 15.29元，不足最高价的四
分之一，更为恐怖的是周五还有约 2亿股

的抛盘死死压在跌停板上，占到总股本的

三分之一以上。除仁东控股外，朗博科技、
大连圣亚、昊志机电、实丰文化、泽璟制药

等也纷纷走出破位急跌或者连续跌停的走
势。周五再扩大到麦迪科技、金固股份、海

航科技、奇精机械、南京化纤、分众传媒等
个股上，似乎有逐渐蔓延的趋势。虽然，引

发上述股价大跌的原因可能有多种，如背

后控盘机构资金链断裂，或公司业绩大幅
亏损，或重组传闻未能兑现预期落空等等，

但总结规律仍有如下特点：一是股价表现
特立独行，不受行情波动干扰，要么持续走

高，年内翻番，如仁东控股、朗博科技、昊志
机电、分众传媒等都是如此；要么横盘整

理，波澜不惊，K线形态宛如铁板钉钉，如
大连圣亚、金时科技等。二是大多数个股业

绩亏损，基本面缺乏亮点，即便少数盈利，
每股收益也很低，盈利能力疲弱。三是股东

人均持股量大，筹码集中。因此，建议投资
者审视自己所持品种是否符合上述条件，

如果符合，建议高度警惕，一旦股价出现异

动，应及时规避可能出现的闪崩风险。
展望后市，虽然上述因素在年底前仍

有影响，大盘也将再做消化整固，但从中期
趋势看，仍然值得看好。一是从基本面背景

看，宏观经济持续复苏，PMI稳中向上，CPI
?正转负，明年一季度 GDP增速更加值得

期待。二是年关过后，资金有望回流股市，

加上庞大银行理财资金在资管新规要求下
调整投资方向，有望部分进入资本市场。而

且从历年看，一季度的信贷增量、社融增量
都会比较宽松，春节前还有职工奖金和大

量现金投放。我们还注意到近期北上资金
持续流入，股市、汇市都有套利机会。三是

从技术面看，即便本周震荡回调，但也还保
持在原有箱体的上半箱体内，属于进二退

一的节奏。下档还有 60日均线、半年线等
多条中长期趋势的支撑。因此短线震荡、中

线向好的基本格局不变。?万宏源 钱启敏

从近期数据看银行板块的后劲

    每到重要的时间窗口少不了各大研究

机构对未来市场和行业的发声，近期在研
究领域也是出现了一些有趣的现象，对于行

业板块的判断有见过一致看好的，也有罕见
看空的，大多情况而言，对于不太看好的方

面券商研究所相对会选择规避或在措辞上
相对保守一些，而对于前期我们提到过的银

行板块，就在前不久的来年策略观点中，中

金和中信两大业内权威机构却出现了相?
的观点，这反而进一步提升了市场对于银

行板块的兴趣，笔者也来略做分析。

从央行公布的 11 月新增人民币贷款

和人民币贷款余额同比增速数据来看，当
月新增贷款同比多增 400亿元，增速则是

下降。社融同比多增的正贡献主要源自政
府债券，负贡献主要是非标和信用债融资。

从信贷周期来看，中长期贷款同比多增，短
期贷款同比少增，继续显示实体经济需求

向好。再回溯之前，9月社融数据可认为全

年社融及信贷超出目标基本确定，10月份
社融数据显示信贷额度从相对宽松回归到

松紧适度。因此 11月社融增速下行是符合
预期的，即社融增速开始下行的拐点出现。

贷款增速下行面上不是件美事，但对银行
来说，到底是好事还是坏事？目前经济向

上，信用需求向好，社融向下，信用供给收

敛，货币政策回归中性，银行间流动性将维
持平衡状态，其实这种经济金融环境对银

行经营和相对估值都很友好，信贷供需关
系出现变化，以量补价的效用逐渐减弱，信

贷进入重定价阶段，有助净息差的企稳。
另外，前不久央行、银保监联合出台《系

统重要性银行评估办法》，提出后续将在附加

资本、杠杆率大额风险暴露等方面对系统重要
性银行提出要求，并将于明年 1月 1日起正式

实施。结合 9月份公布的中国版 TLAC规则，
部分大型银行后续将面临资本补充压力。但长

期来说，这有利于银行业健康运营，降低行业
风险，打开估值天花板。长江证券 陆志萍
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大盘休整是为了来年好的开端
    临近年底，沪综指在创出年内新高后引

发了一轮急跌，但是不要恐慌，笔者倾向认为
这是一次假摔，最重要的原因是大盘热点轮

动过快需要休整一下，也是为了来年能够有
一个好的开端吧。

按照今年的沪指波动区间，笔者预测明
年一般情况下可能沪指就运行在 3200~3800

点之间，很难跌破 3000点。如果年初有个回

踩，那么就要看 3200点?右的支撑了。如果
年初直接拉升，那么很有可能就直接挑战

3700~3800点了，3400点下方将成为历史。从

这周的急跌来分析，明年初再下探的概率大
大下降，反而开门红直接一轮拉升行情的机

会大增。

首先，明年的经济稳中有升已经得到市

场的认同，也承载了全球经济复苏的重任。货
币政策已经进入中性阶段，不太可能再出现

紧缩了，所以预期平稳。近期顺周期板块崛起
的呼声很高，背后就是对经济复苏的强烈预

期，在这种背景下股指下跌预期远远弱于上
涨的预期，所以下跌就是低吸的机会吧。

其次，今年的基金公司出现大发展，“基

民”队伍也出现大发展，A股市场从散户化的

结构逐渐向机构化趋势发展，为未来市场稳
定性和长期性提供了坚实的基础，期盼中的

长牛正在渐行渐至。本周基金市场最引人注
目的就是华夏基金公司 ETF 规模突破了
2000亿，全市场 ETF规模突破了 7000亿。虽

然这个数据和基金权益类资产总规模相比还

是很小的，但是 ETF是典型的被动投资，是
长期持股和做多指数的坚定力量，相信随着

市场各方的大力呵护，明年 ETF规模还会有
一个较大规模的增长，也会进一步推动股指

上扬。
再从技术上分析沪指，本周的大阴线是

一阴吞两阳，而不是穿头破脚的走势，也不是

一阴吞三阳，这种走势从技术分析理论上是
最有变数的，存在假摔的概率很大哦。近几个

月沪指就是在 3200~3450点的箱体里整理，
随着几次下探和上攻，箱体底部和顶部的有

效性大大增加，所以沪指逼近 3300点后下跌
空间有限，进场资金会逐渐增加。

当然股指的波动预测并不是最重要的，

明年不管大盘是直接涨还是先跌后涨，都不
会有太大跌幅，对基金的净值影响大概在 5%

?右，所以近期笔者也没有对周围购买了基
金产品的朋友做风险提示，5%以内的波动应

该都是正常的承受范围吧。
重要的是明年初市场会涨什么？或者是

一种什么风格？近期面对越来越乱的轮动炒

作，笔者暂时没有特别看好的热点，所以行
业、板块配置分散成几个比较好，比如消费、

周期（如煤炭）、医药、军工、大金融、新能源
车、半导体芯片等等。笔者也越来越坚定看好

均衡策略的观点，这点从近期基金产品的发
售上也得到了部分印证。 王骁敏

上攻乏力 回落整理
    本周沪深 B股走势再现 A股翻版，上攻

乏力再度回落整理。上证 B指周一开盘稍有
支撑，收阴十字星，然后周二即跌破下半年形

成的 242点箱体底部，成交量随之缩小，短期
5日均线构成头部压力。深证 B指自上周三达

到今年指数高点 1061.44点之后，再无继续冲
高势头，上周四起连续一个接一个台阶式下

行，本周盘面虽有半周小阳线收盘，但短期趋

势已经步入小幅震荡整理。临近年底主力无心
恋战，如果没有消息面带动，预计短期窄幅震

荡的走势仍将延续。

在国际市场上，美国经济恢复依然缓慢。
受疫情影响，美国初请失业金人数又有反弹，

创近三个月以来新高。有机构认为，美国此次
初请失业金人数增幅超过预期，原因为近期新

冠肺炎确诊病例增加导致更多企业受到限制。

这也表明，疫情的蔓延和额外财政刺激的缺失

正在损害美国经济。
国家统计局周中发布了 11月份全国居民

消费价格指数和工业生产者出厂价格指数。数
据显示，11月份，随着各地区各部门持续推进

“六稳”“六保”工作，猪肉等重要民生商品价格
继续回落。11月全国居民消费价格指数同比

下降 0.5%，这是自 2009年 10月以来该数据

首次出现同比负增长。同时，11月份工业生产
稳定恢复，市场需求持续回暖，工业品价格继

续回升。此外，从央行公布的 11月金融统计数
据来看，当前经济基本面呈现三方面特点，即

社会融资增速出现拐点，融资结构继续改善和
经济复苏动力仍然强劲，基本面为股市走稳提

供了保障。操作上宜多看少动，耐心等待阶段

底部确立。 上海迈步 马宜敏
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    本周 A股大盘上行受阻、回落调

整，显示上行压力增加。盘面上结构性
行情及板块个股轮动特征较为明显。

从全周看，周三的下跌，并没有直接的
利空冲击，相反，盘后还有两个利好。

这种情况下，周四也仅缩量小幅回升，
周五再度调整，这是偏弱的走势。

看看两个利好，一是国务院常务

会议提出，对保险资金投资权益类资
产设置差异化监管比例，最高可至公

司总资产的 45%，长线资金有了更多

来源。二是有传闻称 IPO?报企业大
量撤回，创业板门槛提高到年利润

5000 万元。如果 IPO 真的能有所放
缓，那是比较直接的利好。不过，一

个是远水救不了近火，短期内年末
资金紧张的局面一时难以改变；一

个大概率是投资者的一厢情愿，消息

未被证实。
宏观数据方面，10月工业增加值

同比增长 6.9%，增速与上月相同。而从结构来看，
与制造业 PMI的持续景气等观察相一致，制造业
加快明显，工业增加值的良好表现体现出需求侧

良好的恢复态势，伴随国内经济活动的持续正常
化，工业持续景气的态势将有望延续。社会消费品

零售总额同比下降 5.9%，继续了缓和态势，消费
仍然处于缓慢的上行通道。

11月 CPI继续回落，高基数叠加猪周期回落

带来的低环比，食品通胀快速下降，是 CPI下降的
主要原因。从猪周期角度看 8月之后猪肉供给逐

步释放，叠加翘尾因素进入快速回落，后市需要进
一步跟踪粮食和猪肉价格的变化，不过不必过于

担心通缩的问题。
整体来说，年末的行情特征逐渐明显，对大盘

股指来说，缺乏增量资金、缺乏做多意愿，会成为
制约行情向上的主要因素。而对于个股和中线机

会来说，未来是属于有心人的。明年春季行情大概

率会有涨什么、能涨多少，取决于现在布局和介入
的位置高低。考虑到年末顺周期的相对景气和估

值优势，预计将驱动机构进一步调整持仓结构，可
适当增加顺周期板块的配置。中信浙江 钱向 劲
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