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大盘低开高走  市场放量上行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上证综指本周走势前低后高，前两个交易日大幅走低，随后三个交易

日震荡走高，收复前一周跌幅。上证综指周一跳空低开后震荡走高，一度收复日

内跌幅，但午后大盘 走弱，技术上回落 20日均线附近，主要受到周末利空消息

的影响，周二继续缩量走低。受深港通消息影响，大盘周三在证券板块的带动下

大幅上 涨，虽然午后央行辟谣，但市场回调并不明显。而两岸领导人将在新加

坡会面的消息也使得福建自贸区概念开盘涨停。随后市场维持升势，但走势略有

分化，大盘股走势偏强，小盘股走势略有颓势。 

    不确定性因素下市场避险情绪升温。本周前期市场的不确定因素较有所增加。上

周末俄罗斯客机坠毁，而 IS 宣称对俄罗斯客机坠落负责令地区紧张情绪升温；

公安部破获盈利达 20亿的境内外勾结操纵股指期货大案，而“私募老大”徐翔

涉嫌内幕交易、操纵股票价格，被采取刑事强制措施。与此同时中央巡视组正式

进驻中国人民银行和证监会，这一系列消息的密集发布使得市场短期避险情绪升

温，这一情绪以周一的跳空低开得以宣泄。 

    10 月制造业略有分化，小企业率先回暖。上周末公布的 10 月官方制造业 PMI为

49.8，持平前值，连续三个月低于市场预期；而 10月财新制造业 PMI（原汇丰

PMI）为 48.3，高于市场预期。两者走势分化显示出小企业情况较前期略有改善。

但整体而言，制造业略有企稳，但是仍然面临较大下行压力，由于其可以做四季

度 GDP增速的先行指标，短期影响偏空，稳增长的压力下，货币和财政政策宽松

或加码。 

    保增长压力增加，政策仍然存在宽松空间。中国提出到 2020年实现全面建成小

康社会目标，根据测算这需要今后五年经济年均增长 6.5%以上。面临保增长压力，

货币和财政政策仍然存在一定的空间。 

    后续走势。上证在 5178.19 后开始震荡回调，根据波浪理论，如果 5178.19 到

2850.71 为调整浪的 A浪，那么本次反弹属于调整浪的 B 浪，最高不会超过 4300，

由于 3620以上一段区域属于持股成本区，因此我们倾向于认为大盘在这一区域

会承受一定的阻力。如果大盘在触及 3620之后开始下跌，那么向下最低可能回

到 3200。结合基本面的判断，我们认为大盘整体向上概率较大，但可能在

3400/3600 之前出现调整。 
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一、行情回顾 

上证综指本周走势前低后高，前两个交易日大幅走低，随后三个交易

日震荡走高，收复前一周跌幅。上证综指周一跳空低开后震荡走高，一度

收复日内跌幅，但午后大盘 走弱，技术上回落20日均线附近，主要受到

周末利空消息的影响，周二继续缩量走低。受深港通消息影响，大盘周三

在证券板块的带动下大幅上 涨，虽然午后央行辟谣，但市场回调并不明

显。而两岸领导人将在新加坡会面的消息也使得福建自贸区概念开盘涨停。

随后市场维持升势，但走势略有分化，大盘股走势偏强，小盘股走势略有

颓势。 

三大指数期货业跟随现货指数大幅回升，虽然仍然大幅度贴水现货，

但整体贴水均呈现不同程度收窄，IH贴水程度最小，显示市场对于大盘股

预期较为乐观。 

中期来看，无风险利率下行和流动性充裕推 动股市回升的逻辑并没

有改变，保增长压力下财政和货币政策宽松或持续。一直到明年一季度，

市场政策预期仍然较为强烈，这期间包括十三五规划的出台，中央经济工

作会议的召开以及“两会”的召开。在利率下行阶段，超预期的政策会引

导市场悲观预期修复，资金有望从债市回流股市，股指在明年一季度前有

望维持上行走势。 

虽然对后市维持乐观，但本次反弹仅仅勉强回补缺口，而且向上接 近

前期市场成本区，因此在3620 区域可能会遭遇较大压力，若大盘触及这

一区域，可以减持部分多单。 

二、基本面分析 

（一）不确定性因素下市场避险情绪升温 

本周前段，市场的不确定因素较较多。上周末俄罗斯客机坠毁，而IS

宣称对俄罗斯客机坠落负责令地区紧张情绪升温；公安部破获盈利达20亿

的境内外勾结操纵股指期货大案，而“私募老大”徐翔涉嫌内幕交易、操

纵股票价格，被采取刑事强制措施这一消息。与此同时中央巡视组正式进

驻中国人民银行和证监会，这一系列消息的密集发布使得市场短期避险情

绪升温，这一情绪以市场的跳空低开得以宣泄。 

        

（二）10月制造业略有分化，小企业率先回暖 

上周末公布的10月官方制造业PMI为49.8，持平前值，连续三个月低

于市场预期；而10月财新制造业PMI（原汇丰PMI）为48.3，高于市场预
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期。产出和新订单较前月明显回升，内需略有企稳。新出口订单重回荣枯

线之上，考虑到外围经济体数据回升和年末节日的到来，出口订单有望持

续。由于官方和财新制造业PMI的统计口径略有差异，官方PMI样本以大

中型企业为主，而财新制造业PMI样本以中小企业为主，两者走势分化显

示出小企业情况较前期略有改善。但整体而言，制造业略有企稳，但是仍

然面临较大下行压力，由于其可以做四季度GDP增速的先行指标，短期影

响偏空，稳增长的压力下，货币和财政政策宽松或加码。 

图 1 官方制造业 PMI  图 2 官方制造业 PMI 分项 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 3 财新中国制造业 PMI  图 4 财新中国制造业 PMI 分项 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

 

（三）券商板块业绩回升，带动市场人气走高 

券商股本周三领涨市场，根据最新数据披露，东兴证券、东方证券等 

券商在10 月份利润出现大幅增长，这可以部分解释市场本周券商股的走

强，此外深港通预期也是带动市场走高的因素之一。我们观察到近期大盘

蓝筹走势相对偏强，一方面可能在于上调蓝筹股担保折算率下，需求提升；

另一方面可能与IPO重启预期有关。 
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（四）保增长压力增加，政策仍然存在宽松空间 

中国提出到2020年实现全面建成小康社会目标，根据测算这需要今后

五年经济年均增长6.5%以上。面临保增长压力，货币和财政政策仍然存在

一定的空间。通胀数据从年初一路回升，8月触及2%之后回落，考虑到CPI

数据环比明年二季度之前通胀数据可能难以大幅走高，中国央行维持货币

宽松的概率较大，利率下行有望对整个市场形成提振，这也是目前支持债

市走强与股市反弹的主要原因。而基于货币宽松的预期，这种低利率环境

大概率得以持续，从而有望继续提升估值。当前上证综指估值在14.5，而

历史上这一数值大多处于20-50倍，根据好买基金数据，目前偏股型和股

票型基金仓位分别为81.78%和63.22%，公募基金仓位总体处于历史中位

水平。 

 

三、后期关注热点  

11月10日 周二 9:30  中国 

居民消费价格指数月度报告 

工业生产者价格指数月度报告 

11月11日 周三 13:30  中国 

规模以上工业生产月度报告 

固定资产投资（不含农户）月度报告 

民间固定资产投资月度报告 

房地产开发和销售情况月度报告 

社会消费品零售总额月度报告 

 

四、技术分析及后市展望 

从资产配置的角度来看，经历股灾之后，资金流向债券市场，在经历

连续上涨后，债券价格的风险收益比下降，高杠杆下风险也在逐渐积聚，

而对于股票市场而言，低估值提振市场，而中国经济体量较大，增长放缓

下作为资产配置仍然有吸引力。而一直到明年一季度，市场政策预期仍然

较为强烈，包括十三五规划的出台，中央经济工作会议的召开以及“两会”

的召开，保持中高速增长是我们经济发展的既定目标，因此市场预期较为

强烈。 
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中期来看，无风险利率下行和流动性充裕推 动股市回升的逻辑并没

有改变，保增长压力下财政和货币政策宽松或持续。上证在5178.19后开

始震荡回调，根据波浪理论，如果5178.19到2850.71为调整浪的A浪，那

么本次反弹属于调整浪的B浪，最高不会超过4300，由于3620以上一段区

域属于持股成本区，因此我们倾向于认为大盘在这一区域会承受一定的阻

力。如果大盘在触及3620之后开始下跌，那么向下最低可能回到3200。结

合基本面的判断，我们认为大盘整体向上概率较大，但可能在3400/3600

之前出现调整。 

  

图 5 上证综指技术分析  

 

 

                                 数据来源：文华财经、国都期货研究所 
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