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副总经理
一、宏观分析

(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币

(M2)余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7个百分

点；狭义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3

和 12.3 个百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明

持续紧缩的货币政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带

给我们的是振奋，因为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们

认为，否极泰来，货币政策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在

8%——9%属于底部区域，属于拐点的范围。之后都将迎来一轮货币供

应不断增加的周期。每次股指大行情来临前的底部特征之一就是，M1

增速在 10%以下。

（二）CPI 继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅

双双回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上

涨0.5%。PPI 上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素

快速回落，第四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的

CPI 同比涨幅应该就是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI的逐月

回落，持续紧缩的货币政策有望迎来松动期。
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最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以

来，央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经

济增速偏慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。

（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓

步升值趋势

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革

法案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众

议院议长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过

众议院投票及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常

小。中国方面对此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两

国贸易不平衡的主要原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推

进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未

来人民币兑美元仍将维持缓步升值的趋势。

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏

观背景

欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包

括五个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑

能力；协调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定

的政策；健全对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检

查对主权债务的风险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们

认为，这次的路线图一方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业

的防火墙，是缓解欧债危机的正确方向。

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步

认可了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们
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判断，在 23 日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第

六笔资金——80 亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。

本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一

个批准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以

正式实施。根据该法案，EFSF 将扩容至 4400万欧元，并将向希腊再提

供 1090 亿欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资

要求，从而避免债务违约。

鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或

存在一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体

的、彻底的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场

的重要因素。四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行

情的宏观背景。

二、微观分析

1、资金流向：资金离场暂缓，制约短期跌势

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，周一周二资金小幅回落

之后，12 日出现资金大幅进场，金额近 200 亿，随后两日资金净流量

维持平衡，没有出现资金的快进快出，反弹势头或能得以延续

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 2359.22，对应静态市盈率

14.19。

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）
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对应目前点位 2004 2441 2332

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2332-2441，如

若达到极限估值指数是 2004 点。

3、20 国财长承诺确保银行资本充足并拥有充足融资途径

20 国集团(G20)周六(10 月 15 日)发布的公报草案称，在市场担忧

欧元区银行资产流动性收紧问题时，20 国财长承诺确保银行资本充足

并拥有充足融资途径。草案表示：“我们将确保银行资本重组且拥有充

足的融资途径。各国央行已经决定采取行动，若有需要，将继续为银

行资产流动性提供支援。”

G20 强调，他们希望 10 月 23 日召开的欧元区领导人峰会将达成债

务削减的协议，并使欧洲金融稳定机制(EFSF)效力最大化。并希望缓

解市场对 EFSF 规模能否保护意大利和西班牙问题的担忧。草案还说：

“我们特别欢迎欧元区经济体完成经济改革，并完成7 月 21 日欧元区

领导任会议上提高 EFSF 效力和弹性的要求。”并称：“为了防止欧债危

机蔓延，我们希望欧元区进一步行动以使 EFSF 影响最大化，并期待 10

月 23日的会议结果。”

三、波动分析

1、市场简述：

本周股指期货指数三阴两阳，阳线实体能量较强，本周后期占据

上风。周一、周二连续两天高开低走，并连创新低；周三开盘后继续

弱势下行，股市开盘后，上证指数下跌触及重要低点2319 附近，买盘

开始积极入场，周三指数大幅上扬，周四、周五分别在 10 日线和 20

日线之间做调整，反弹势头没有完结迹象。

2、k 线分析：

股指期货周 k 线显示，本周收出长下影线中等实体阳线，下影线

长于阳线实体，上影线短，且成交量继续上升，配合积极，可视为反

弹信号。
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指数日 k 线呈现探底反弹指数，周一收出趋势下跌阴线，几乎光

头光脚；周二在汇金增持四大行股票和外盘大幅上涨的消息提振下大

幅高开，随后市场情绪无法支撑期价，形成百点长阴，再创新低；周

三股指探底回升，收出对攻阳线，周四依然收出小阳线维持上涨趋

势，周五收阴十字星，形成调整形态结束本周行情。成交量在收阳的

两题啊能明显增加，市场主动做多意愿较强，反弹趋势没有结束迹

象，下周继续震荡盘升概率较大。

3、均线分析：

股指期货周均线显示，期价依然在各条均线之下运行，60 周均线

持平，20 周、10 周、5 周均线维持下行趋势，空头排列格局不变。5、

10 周均线有所减速，20 周均线下跌速度不变。本周阳线定义为反弹较

为合理，能否形成中期反转，技术上还有待进一步观望。

股指期货日均线显示市场短期反弹意愿明显，5 日均线拐头向上，

金叉 10 日均线，MACD 指标前日也形成金叉，短期反弹信号明显。10

日均线走平，20 日均线跌势走缓，但 40 周均线维持下跌斜率不变。市

场偏空格局未改，当前不宜认定为反转，但短期反弹趋势还将延续。

4、趋势分析：

股指期货周 k 线触及下降楔形下边后反弹，同时这一位置也是上

证指数 2319 的关键支撑位。短期上升趋势得到技术上的支撑。在向下

50 点就是股指期货上市以来的低点 2488.5，市场看多心态较强。但目

前指数未盘出下降楔形上轨，反弹对待。

股指期货日 k 线走势来看，指数沿着一个更加狭窄的通道下行，

通道上沿压力作用比较明显，短期反弹虽然有量能配合，但是临近平

行通道上沿，且市场形成十字星调整形态，能否一举突破压力线压

制，还需要观察。但 MACD 指标和均线系统先后出现金叉，反弹突破概

率较大，但大幅快速拉升概率较小，更有可能震荡攀升。

因此，从趋势上看，下周股指上升势头将维持，以反弹看待。

图 1：股指期货指数周线走势
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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：

股指本周探低反弹，反弹点位恰好在指数触碰下降楔形下轨的同

时上证指数也杀到了前期点 2139，技术性反弹要求明显。同时，A 股

市场的成交量和资金流向也较为配合，周三大幅反弹之后没有出现成

交量的快速回落和资金的快速流出，上涨行情有望持续。持仓上来

看，主力空头已经提前向次月合约布局空单，主动放弃在当月合约上

得争夺，也有短期利好股指。

宏观面上，狭义货币(M1)余额 26.72 万亿元,同比增长 8.9%，分别

比上月末低 2.3 百分点。统计数据表明，历次大底都出现在 M1 增速小

于 10%的情况下。从 M1 增速突然降到 10%以下的情况来看，货币政策

出现拐点的时机将到来，指数有望进入底部区域，投资者需要警惕指

数的反转。但技术面显示中期空头趋势还未完结，当前做反转多单的

机会还不成熟。
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总体来看，下周继续上扬的概率较大或会选择震荡盘升的方式。

2、 操作建议：

中期建议：鉴于货币面初步具备见底条件，但技术面上中期跌势

尚未给出完结信号，中长期操作以观望为主；

短期建议：短期反弹趋势明显，但目前面临下跌压力线，在有效

突上穿压力线之前，追多需谨慎，本周入场短线多单注意保护盈利；

有效突破压力线，新建短多头寸可以尝试入场。

3、 止损设置：

反弹多单离场点位：若反弹后期价回落到 2630 之下，多单止损离

场。
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