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副总经理 一、宏观分析

(一) 食品价格继续上涨，稳定物价不会放松

上周(9 月 12 日至 18 日)，食用农产品价格继续小幅上涨。18种蔬菜平均批

发价格比前一周上涨 3.7%；鸡蛋零售价格上涨 0.4%；猪肉上涨 0.1%；牛肉上涨

0.3%。8 种水产品平均批发价格上涨 0.3%。豆油上涨 0.3%，大米上涨 0.2%，面

粉价格持平。生产资料价格连涨三周后小幅回落，其中，矿产品、有色金属、钢

材、化工产品、橡胶价格下跌，轻工原料价格持平，农资、能源、建材价格小幅

上涨。

9 月份食品价格小幅上涨，涨幅与往年同期基本持平。根据目前物价发展情

况，我们预计 9 月份 CPI 同比涨幅大致在 6.1%左右。

就宏观调控物价的措施来讲，目前主要是依靠行政手段，包括非货币政策和

地方政府管控。而 7 月份以来，货币政策方向由持续收缩转而进入观察期，以保

持适度流动性为目标。9 月 14-15 日，温家宝在大连考察时说，现在物价我放心

不下。政府正在想办法，鼓励农民养猪。现在肉价基本稳定，近几天又有些回

升。政府将继续采取措施调控物价。温总理 9 月 1 日曾发文表示，“要尽可能

使物价涨幅在下半年降得多一些，保持物价总水平基本稳定，并为明年稳定物价

打下好的基础。”因此可以预见，未来一段时间内政府的物价调控措施仍将持

续，力度仍将维持，不可能有松动的可能。

（二）央行持续净投放，货币政策仍将维持真空期

1. 央票利率持平。20 日央行发行 1 年期央票 10 亿元，收益率持平于

3.584%；22 日，央行发行 3 月期央票 10 亿元，参考收益率持平于 3.1618%。央

票利率持平，加息预期淡化。

2. 央行继续净投放。本周已是央行连续第十周净投放。其主要原因在于：

在 CPI 可能到达阶段高点的背景下，央行开始更多考虑保增长的目标，需要保持

一定的流动性；央行要求对保证金存款征收法定准备金的情况下，需要冲商业银
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行资金紧张的负面效应；二级市场利率远高于央票发行利率，公开市场操作难度

加大。

3.货币政策方向。由于央行持续净投放，且 8 月份外汇占款明显增加，这些

都为市场提供了不少流动性。从 SHIBOR 水平和国债认购情况看，目前资金面并

不紧张。同时，通胀压力依然存在，央行仍将稳定物价作为重要目标。在此背景

下，我们预计未来一两周内，货币政策将维持真空期，利率及存款准备金率都将

稳定在目前水平。

（三）“扭转操作”扭转全球金融市场，欧债危机成为全球经济的定时炸弹

美国联邦公开市场委员会 9 月 21 日宣布，将维持基准利率不变,并将采取

“卖短买长”的“扭转操作”（OT）延长所持国债期限，而没有推出颇有争议的

QE3。此次美联储采取的“扭转操作”在不直接向市场提供新资金的情况下，通

过调整国债组合来达到压低长期利率以刺激经济复苏的目的，这也被称为“质化

宽松”。 但是，市场对此并不买账，并以全球股市和商品市场的惨烈暴跌作为回

应。此次未能推出 QE3 的主要原因在于目前的环境与 QE1、QE2 时相差巨大，当

时市场担心通缩，而目前通胀高企，美国的核心 CPI在 2%以上，超过了警戒线。

同时，美国国内和国际的反对声音异常强烈，多名公开市场委员会委员公开表示

反对就是明证。本轮市场暴跌的原因除了对没有推出 QE3 的失望情绪之外，主要

是对美联储传递出的对经济增长前景缺乏信心的反应，是对全球经济大衰退的恐

惧心理的集体宣泄。投资者纷纷逃离风险较高的股市和大宗商品市场，转向较为

安全的美元和美国国债，导致美元对其他主要货币汇率上升，国际油价应声下

落。22 日，金融数据公司 Markit 公布的数据显示，9 月份欧元区综合采购经理

人指数(PMI)降至 49.2，跌至两年来谷底。市场的担忧因糟糕的数据再次升温，

并再次引发金融市场动荡。

我们认为，目前美国陷入了经济衰退的长周期，不是通过货币政策的调整就

能使其由复苏转向繁荣，只能是阻止其情况变的更糟。欧债危机将长期化，目前

所提出的措施都是应急性的手段，找不到可以治愈病症的药方。未来可能会有两

到三个欧洲小国家发生债务违约，甚至退出欧元区。希腊目前的状态对欧元区构

成重大威胁，欧美经济是否二次探底还取决于希腊是否违约，德国是否愿意金

援。就全球金融格局而言，世界看欧洲，欧洲看希腊。

二、微观分析

1、资金流向：一日行情难以支撑市场反攻
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从沪深两市资金累计净流量图可以看出，市场资金依然处于低位大单净流量

险守在 0 轴之上。周内资金流动波动显示市场有上攻意愿，但是无奈市场氛围不

及，市场信心不足，量能有限。短期内难以扭转跌势。整体维持偏弱的观点。

2、上证指数市盈率估值情况

截至 9 月 2 日，上证指数收盘价 2528.28，对应静态市盈率 15.18。

14.63 2433.16

下图为静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值

估值状况 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 2011 2450 2340

按照 998 点和 1664点估值状况，对应目前指数是 2340-2450，如若达到极限

估值指数是 2011 点。

3、持仓分析——空头风向标中证期货依然认空

中证期货最近一段实现表现良好，几次逆势做空都去取得了较好的收益。本

周二、周三其再次加码空单，周三达到 10 天内最大值净空 2868 手。周四小幅变

化，周五减空避险，但依然维持净空 2319 手的水平。从中证期货的持仓变化来

看，市场取向依然偏空，且下跌趋势尚未结束，但不排除短线反弹的可能，后市

密切关注中证空单的去留。

多头持仓 空头持仓 净持仓

日期 结算价 多头量 持仓均价 增减 空头量 持仓均价 增减 净空单

9-13 2725 402 2725 48 1477 2725 350 1075

9-14 2726 714 2725 312 2640 2725 1163 1926

9-15 2737 1109 2729 395 2768 2726 128 1659

9-16 2734 1302 2730 193 2964 2726 196 1662

9-19 2682 1039 2730 -263 2968 2726 4 1929

9-20 2692 846 2730 -193 3298 2723 330 2452

9-21 2772 1014 2737 168 3882 2730 584 2868
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9-22 2694 1159 2732 145 3852 2730 -30 2693

9-23 2660 841 2732 -318 3160 2730 -692 2319

三、波动分析

1、市场简述：

股指本周宽幅震荡，阴阳实体能量基本相当，但阴线实体能量略占上风。周

一在欧债危机阴影下，跳空低开冲击前低，周二底部获得支撑反攻均线，周三在

外盘氛围转暖和金融股的拉升下开出涨幅超过百点，重回反弹通道。无奈美联储

议息会议仅仅作出“扭转”操作，令市场十分失望，同时也加深了对经济二次探

底的忧虑，外盘股指大跌，指数低开低走，几乎回吐周四全部涨幅。周五在外盘

重挫之下低开震荡，显现一定抗敌性，弱势明显。指数仍有下探空间，但谨防技

术性回调。

2、k 线分析：

股指期货周 k 线显示，本周 k线形态为带上下影线饿中等实体阴线。阴线实

体下端跌破前期阳线下影，影线下穿创阶段性新低，市场维持弱势格局。上影较

长，最高值回望前两周高点，多头上攻动能释放，但无功而返，后市存在技术反

弹要求，但恐多头力量有限。短期震荡调整后继续下行概率较大。

股指日 k 线波动明显，本周 3阳两阴，成交量能较前有所放大，市场又上攻

意愿，但超跌反弹的概率较大，能否就此企稳尚存疑虑。5 天中有 3 天的涨跌幅

度超过 2%，市场成交量能放大也在情理之中。周一、周二 k 线形成对攻之势，周

三、周四 k 线形成对攻之势，周 5k 线破位，长上影，虽收出阳线，但依然显现

弱势。市场大幅波动，多空争夺激烈，后市短线方向如何还需观望。但整体来看

弱势下行继续寻底概率较大，但也不排除技术性反弹要求。

3、均线分析：

股指期货周均线显示，5 周均线压制作用明显，本周收盘价维持在均线之

下，虽盘中上冲 5 周均线，但未能站上均线。10 周均线加速下跌，20 周均线维

持前期下倾角度。60 周均线持平。均线系统显示市场压力较大，维持偏弱态势。

但 5 周均线乖离增加，不排除短期或需要震荡整固或出现技术性调整的可能。

股指期货日均线显示，本周均线系统依然维持空头排列，市场应维持偏空思

路。5、10 日均线出现一日转向走势，周三、周四长阳长阴来回穿越两条均线，

除此之外，其他几日压制效果明显。周三为能穿破 20 日均线显示市场仅仅形成

了一波短线反弹走势，是下跌过程中的小插曲。在 20 日均线的有效压制之下，

继续维持弱势震荡的概率较大。
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4、趋势分析：

股指期货周线显示，本周指数继续下行，阴线实体完全处于上周阳线实体之

下。本周虽然形成较长上影线，但受到中期下跌趋势线的压制，上影线接近压力

线之后就回落，市场弱势明显。同时，股指目前处于下降楔形当中，仍未有见底

迹象。

但从另一方面来看，股指此轮下跌已经持续十周，于前一轮下跌持续时间一

致，且下跌幅度也相当。本周低点附近存在一定的技术支撑。超跌之后出现反弹

的概率或震荡企稳的概率也是存在的。

因此，下周股指在 2550-2780 之间维持震荡的概率较大，存在冲高回落的可

能。

图 1：股指期货指数周线走势

数据来源：文华财经

图 2：股指期货指数日线走势

数据来源：文华财经

三、结论与建议

1、 趋势展望：

在外围市场利空不断的冲击和国内市场资金缺位、市场量能有限的双重压制

下，指数依然没有底部构筑完成的信号。从 k 线形态、均线形态和趋势分析综合

来看，市场依然处于下行的态势中，但是由于超跌和乖离率的增加以及指数此轮
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下跌幅度基本到位，下周存在反弹的要求。但市场信心不足以及本周周三拉出长

阳线或使多头量能提前释放，对下周的技术反弹不应有过多期望。空势没有结束

迹象之前，做多谨慎，短空为主。

本周交易结束之后适逢十一长假，休市 9 天。鉴于目前国外经济形势变化剧

烈，市场风险较大。建议周五收市前离场或是轻仓规避风险。

2、 操作建议：

鉴于目前多空操作风险都相对较大，市场博弈双方分歧明显，指数处在技术

性关键区域，操作上需要谨慎。因此，下周操作建议，

稳健投资者，中线做多时机尚不成熟，观望为主。

激进投资者，短线逢高布控。

3、 止损设置：

激进操作空方止损位：期价突破 2730，空单离场观望。
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