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系统性风险正在释放中
市场观察财

■

上
证
综
合
指
数
周
K
线
图

迎
来
阶
段
性
修
复
窗
口

大盘分析财

专家看盘财

投资秘籍财

B 股市场财

近日盘面波动剧烈，大跌之后

迎来报复性反弹。如果后续政策维

稳信号和外部环境好转的话，中长

期来看，电力板块或许可以纳入关

注选项。

银河证券认为，经济发展的命

脉是能源，能源的核心是电力，电力

的清洁与否最终将关系到我国“双

碳”目标能否实现，因此，建设以新

能源为主的绿色电力体系是实现

“双碳”目标的关键，新能源发电的

快速增长具有确定性。从成本来

看，随着规模的增加，技术的更新迭

代，我国新能源发电成本仍处在下

降通道，也会进一步保障新增项目

的盈利能力；从电量来看，未来新增

电量将以绿电为主，需求十分旺盛；

再从电价来看，用电企业会因为各

种限制接受绿电的溢价，电价也有

长期的支撑。

2022年政府工作报告指出，能

耗强度目标在“十四五”规划内统

筹考核，并留有适当弹性，新增可

再生能源和原料用能不纳入能源

消费总量控制。整体上看，这样的

表述和之前召开的中央经济工作

会议的内容基本一致，保持了政策

的连续性，对于“双碳”发展具有积

极的推动作用。新能源运营商与

传统煤电转型新能源发电的运营

商都有望充分受益，相关标的有新

能源运营商三峡能源和绿电股中

闽能源等。

综合以上分析，国家保持了能

源政策的连续性，新能源为主的绿

色电力体系是实现“双碳”目标的关

键，新能源发电的快速增长具有确

定性，电力板块有料可挖。

长江证券 陆志萍

电力板块中长期看好

政策挽狂澜 市场需努力

本周沪深B股震荡加

剧，几乎是沪深A股的翻版。

上证B指周一收阴线后，周二

跳空低开并收了光头光脚的

长阴线，最低探到262.59点，

周三阳线回升，周四少许跳

空高开，周五早盘在周四收

盘位置整理，午后发力上

行。从周线看，在触及60周

线后迅速回升。深证B指自

周二快速下跌并留出跳空下

行缺口后，周三至周五收的

阳线基本在周二阴线实体之

内，未有更大的冲高迹象，上

方10日均线稍有压制。从短

期来看，B指总体与A指同步

走势的现象仍将延续。

从本周沪深B股走势

来看，周二B股大跌是对各种利空因

素的过度反应，我国经济基本面处于

长期向好态势，资本市场的基础性

制度和改革红利也在持续释放，在

市场不确定性因素淡化、恐慌情绪

消除后，资本市场后续会逐渐向

好。无论是从经济基本面、市场流

动性、企业业绩，还是宏观政策布局

来看，股市长期稳定向好的基础没

有改变，目前仍然是结构性调整。

在美联储靴子落地后，将进一步促进

指数反弹，此前低迷的人气有所恢

复。整体来看，内外部风险均在逐步

缓和，预计未来一段时间市场将迎

来阶段性修复窗口。 马宜敏

本周沪深股市跌宕起伏，先抑

后扬，其中上半周俯冲下挫，指数直

逼3000点大关，下半周在决策层强

力信心喊话后逆转向上，强劲反

弹。从目前看，“政策底”雏形若隐

若现，市场信心有所恢复，后市在政

策利好消化后，还会再次冲高回落，

去探寻市场自己的“市场底”，但要

真正走出底部，还需加倍努力。

从上半周走势看，明显受到情

绪化推动。由于此前行情跌跌不

休，加上地缘政治等外围因素动荡，

港股也出现连续大跌，作为以个人

投资者为主的A股市场，羊群效应

极为显著，最终出现恐慌性下跌。

虽然从技术看，严重超跌后应该出

现技术性反弹，但在多空极度失衡

的情况下，超跌反弹化为无形。

周三，金融委召开专题会议，

刘鹤副总理出席并讲话。此次会

议两个主题，即宏观经济形势和资

本市场。在具体举措方面，提出积

极出台对市场有利的政策，慎重出

台收缩性政策。对资本市场产生重

大影响的政策，要加强沟通协调，

保持政策预期的稳定和一致。欢

迎长期机构投资者增加持股比例

等。很明显，在A股港股岌岌可危

的关口，决策层召开会议，旗帜鲜

明地支持资本市场稳定持续发展，

层级高，权威性强，指向明确，极大

提升了多头士气，并发起绝地反击，

打响3000点保卫战。回望2018年

10月，当时上证指数2500点岌岌

可危，也是金融委召开会议，刘鹤

副总理接受中央媒体采访，表达对

资本市场发展信心，随后A股否极

泰来，在2440点构筑阶段性底部

后反身向上，化险为夷。结合此次

周三下午开始的绝地反击，强势冲

高，可以认为“政策底”雏形已经若

隐若现。

从下半周走势看，在政策利好

加持下，A股大盘出现强劲反弹，投

资者信心有所恢复。当然，由于反

弹较急，因此周四下午起有获利回

吐涌出，当天上证指数以带较长上

影线的阳十字星报收，显示短线急

涨后在3250点附近遇到阻力，该点

位也是3000-3500点大箱体的半分

位所在。从周四全天量能分配看，

上午沪深总成交8109亿元，下午快

速萎缩到4646亿元，不足上午的六

成，似乎也有量能供应脱节的信

号。周五下午大盘再度冲高，有博

周末消息的成分。如果周末消息面

利好，那么下周初再冒一冒，收出

“开门红”之后，利好政策消化也就

差不多了，后续就要靠自身的力量

向前迈进了。

根据以往经验，如果这一“政策

底”成立，在“政策底”之后，还会有

二次探底，即构筑一个“市场底”来

对“政策底”加以确认，而且“市场

底”往往是一个比较宽展的圆底而

不是尖底，哪怕是“政策底”，历史上

尖底的情况也很少出现，因此未来

市场大概率还将探索一个真正的市

场圆底。 申万宏源 钱启敏

本周前后两个时间

段判若两市，后半周大盘

强劲反弹，可以说基本转

危为安，这底气从何而

来？来自金融委专题会

议为资本市场打气，一行

两会第一时间积极表态。

金融委16日召开专

题会议，明确提出：要保

持资本市场平稳运行。

此次金融委会议强调，有

关部门要切实承担起自

身职责，积极出台对市场

有利的政策，慎重出台收

缩性政策。凡是对资本

市场产生重大影响的政

策，应事先与金融管理部

门协调，保持政策预期的

稳定和一致性。我国资

本市场与实体经济发展

紧密相关，与数以亿计普

通投资者切身利益紧密

相关，关系到金融稳定和社会稳

定。防止资本市场大起大落、保持

资本市场稳定，不单是经济问题、金

融问题，还是政治问题。此次金融

委会议提出明确要求，保持资本市

场稳定，是非常及时和必要的。

事实证明，市场立马给予积极

回应，同时也有资金进场，这才是我

们想看到的。管与不管，效果完全

不同，应该也不算太晚。

现在大家更关注的是，接下去

A股会怎么走？由于管理层出手突

然、针对性强，但也不能轻敌、不能

冒进。就算不遇到“敌军”，连续大

涨后，阵营内部也会出现分化。此

其一也。其二，要明白这次大跌和

巨震，绝非市场的正常调整，我们面

临的形势和空方的势力，都不可小

视，正常情况下，拉锯、争夺和反复

还将进行。其三，金融委专题会议

的精神，关键还要看后续的动作，要

让市场真正走出低谷，还需要实质

性的举措。

综合而言，沪指近期探明阶段

性低点之后，随着增量资金的持续

入市，市场机会逐步增多，建议继续

关注政策面、资金面以及外盘的变

化情况。预计沪指和创业板市场短

线震荡上扬的可能性较大，建议投

资者短线关注新能源、医疗服务、房

地产以及电子元件等行业的投资机

会，中线继续关注低估值蓝筹股的

投资机会。

中信浙江 钱向劲
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本周A股市场经历了大幅下探

和反弹，很明显从上周开始到本周，

短短两周的跌幅超过全年跌幅一半

以上，已经不是普通的技术性调整

了，而是典型的系统性风险快速释

放。笔者上周也分析了这个观点，

最直观的就是看看那些指标股、行

业龙头股，有的是从慢跌变快跌，

有的还是从上涨转身急跌，很显

然市场进入了恐慌性下跌期，这

就是系统性风险开始释放了。这

种时候很难用常理来解释，先跑

了保命最重要，“留得青山在不愁

没柴烧”说的就是应付这种风险的

最佳办法。

接下来要关心的就是这种系统

性风险是否已经释放完毕或者还要

持续多久。从本周全球市场和A股

市场的表现来看，已经显示出了一

点企稳迹象了。第一个看看美股市

场，笔者上周也分析过，是近期最强

势的一个市场，因为最先脱离了不

断下跌创新低的格局，明显是全球

资金的避风港。但是本周欧洲市场

反弹力度超过了美股市场，形成了

一个单底翻转的形态，笔者认为可

能是前期跌的太猛，本周回补资金

较多吧。一般全球性的投资机构大

多对不同地区都有一定的资产配

置，前期从欧洲市场撤离的太多，所

以短期回补资金汹涌也就不奇怪

了。A股市场本周也是单底翻转形

态，但是走势落后于欧洲市场，反弹

力度也弱，毕竟前期受到的冲击也

小于欧洲市场，反弹幅度小就很正

常了。

从欧美股市的表现来看，都已

经基本结束了单边下跌，进入了反

弹周期，转折点基本可以确认。果

真如此，本轮影响A股市场下跌的

最大因素得以消除，后市再出现大

幅下跌的系统性风险成为小概率事

件了。但是近期也不能太过乐观，

还是有一些不确定性因素会影响到

A股市场的反弹表现。第一个就是

欧美市场的反弹也会有不确定性，

即使不创新低，但是只要一跌，保

不准A股市场跟风下跌就趴下

了。这种跟风下跌在本周前几个

交易日相信大家都亲身经历了，那

种下跌才叫一个惨，沪指差点就要

跌破3000点大关了，从3500点到

3000点就是两周时间，超过了去

年全年的波幅。在这种风云涌动

的动荡之际，什么事情不会发生

呢，如果本周欧美股市继续大跌，

那么沪指跌破3000点也不是什么

天方夜谭了。

第二个重要因素就是疫情的发

展进程也存在不确定性。欧美市场

因为疫情一直蔓延，所以早就消化

了这种不利因素，但是A股市场这

种因素还没充分消化，如果近期防

控数据不佳可能会影响到相关板块

的表现进而拖累大盘。

最后一个不利因素就是A股

市场的致命缺陷，面对国际市场快

速反应的专业投资队伍，我们的反

应很慢，也不专业，所以北向资金

一个回马枪可能就会让A股的反

弹行情夭折，千万不要抱着美好的

理想应对复杂动荡的市场变化。

看看刚刚出台的基金经理处罚消

息就知道了，连一些基金经理都缺

乏应对风险的经验，更何况普通投

资者呢。

国都证券 王骁敏
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