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三大指数略显分化 市场短期面临调整 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上证综指在本周一创近期新高，受到 IPO 发行新规的影响，大盘蓝筹

走势强于小盘股，指数在券商等板块带动下走强，但随后几个交易日市场走势偏

于震荡。10月宏观经济数据依旧维持弱势，但基本符合市场预期。CPI数据在食

品价格走低带动下开始回落，PPI 依旧维持负增长。唯一的亮点来自消费，10 月

消费数据创下近 9个月新高，但投资、地产及工业产出依旧降低。本周后两个交

易日市场收低，主要受到信贷数据走低影响，由于 10月新增贷款大幅低于预期，

实体经济的需求萎缩明显，市场短期可能面临调整。 

    宏观经济数据维持低位，短期仍然有待观察。数据反映的情况并不乐观，但整体

并未超出市场预期，短期出台新的刺激措施的可能性有所降低，仍然需要观察经

济数据的后续走势。虽然消费有所起色，但对 GDP 增速带动作用有限，在出口继

续走弱的情况下，市场或延续基建投资这一主线，实际上一部分中央预算内计划

年内已经提前启动。 

    信贷需求萎缩，财政有望发力。10 月新增人民币贷款和社会融资规模大幅低于预

期。这一数据如果持续，那么表明实体经济的信贷需求开始明显萎缩。由于此前

中国货币政策维持宽松，新增贷款降低可能暗示，后期货币宽松虽有空间，但市

场投资主体缺乏投资意愿，政策的走向可能会偏向于财政，而当期政府也开始偏

向于供给改革。10月财政支出的大幅增加也对这一判断形成印证。 

    完善新股发行制度，大盘蓝筹需求或提升。完善新股发行制度对大盘蓝筹形成利

好。一方面取消现行申购预先缴款制度，改为确定配售数量后再进行缴款，这有

助于缓解 IPO给市场带来的资金压力。另一方面简化了小盘股的发行程序有助于

抑制市场投机氛围。新的发行措施对 2000万股以下的小盘股取消询价环节，简

化程序，提高发行效率。小盘股的供给增加有助于平衡市场供求，引导投资者回

归价值投资，降低市场炒作氛围，目前创业板 46家公司平均市盈率高达 80倍，

中小板指为 37.7倍，而上证 50 仅为 10.5 倍，大盘蓝筹具备一定的配置吸引力。 

    后续走势。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，大盘仍然存在一定的上升空间。但

是 3620以上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。本周大盘在触及 3620之后开始回落，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 3500/3700 之间

出现一段时期的调整。 
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一、行情回顾 

上证综指在本周一创下3673.76的近期新高，受到IPO发行新规的影响，

大盘蓝筹走势强于小盘股，指数在券商等板块带动下走强，但随后几个交

易日市场走势偏于震荡。10月宏观经济数据依旧维持弱势，但基本符合市

场预期。CPI数据在食品价格走低带动下开始回落，PPI依旧维持负增长。

唯一的亮点来自消费，10月消费数据创下近9个月新高，但投资、地产及

工业产出依旧降低。由于10月数据作为四季度GDP增速的指引，我们认为

这一数据尚在可以接受的范围之内，短期可能不会继续出台刺激措施。本

周后两个交易日市场收低，主要受到信贷数据走低影响，由于10月新增贷

款大幅低于预期，实体经济的需求萎缩明显，市场短期可能面临调整。 

上证在创下两个多月来新高后开始出现调整迹象。从近期市场表现来

看，三大指数期货合约走势略显分化，上证50股指期货最先完成向120日

均线触碰，而沪深300和中证500股指期货仍然低于120日均线，技术形态

短期走弱。 

近期市场大小盘风格轮换明显，大盘上行乏力，而小盘难以带动指数

继续上升，市场指数略显分化。在货币宽松，流动性充裕的情况下，仍然

看多市场，但考虑到当前区域属于前期下跌市场持仓成本集中区，市场短

期或面临调整。 

 

二、基本面分析 

（一）宏观经济数据维持低位，短期仍然有待观察 

10月宏观经济数据整体并无新意，延续了前期偏弱的区域，基本维持

低位。消费数据在黄金周的带动下回升至9 个月来高点，但工业增加值和

房地产延续了下行趋势，数据来看并不乐观，10.2%的投资增速也刷新了

十五年来新低。发电量的下降印证了工业增速乏力。 

数据反映的情况并不乐观，但整体并未超出市场预期，短期出台新的

刺激措施的可能性有所降低，仍然需要观察经济数据的后续走势。虽然消

费有所起色，但对GDP增速带动作用有限，在出口继续走弱的情况下，市

场或延续基建投资这一主线，实际上一部分中央预算内计划年内已经提前

启动，包括一带一路、长江经济带、京津冀一体化三大战略，新型城镇化

和“十三五”规划重大项目等。 
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图 1 社会消费品零售总额  图 2 工业增加值 

 

 

 

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 固定资产投资完成额  图 4 房地产数据 

 

 

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

 

 

        

（二）通胀数据走低，货币宽松仍存空间 

由于三季度宏观经济数据低迷，四季度面临较大的保增长压力。从目

前的宏观经济来看，未来一段时期CPI的走势决定了后续货币政策放松的

空间。根据国家统计的数据，2015年10月份，全国居民消费价格总水平同

比上涨1.3%，环比下降0.3%。工业生产者出厂价格水平同比继续回落，

10月全国工业生产者出厂价格同比下降5.9%，购进价格同比下降6.9%。

食品价格仍然是影响居民消费价格总水平的重要因素，由于猪肉、鲜菜价

格较前期开始出现回落，而农产品生产资料的价格也在近期走弱，通胀短

期缺乏走高的基础；而在需求持续低迷，下游产能过剩的情况下，工业品

价格下跌势头短期也难以扭转。考虑到年初的高基数效应，明年一季度前

通货膨胀水平将处于低位，货币政策仍然存在放松的空间。 
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图 5 CPI  图 6 PPI 

 

 

 

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

 

 

（三）信贷需求萎缩，财政有望发力 

10月M2同比13.5%，高于预期值13.2%，货币供应维持宽松。但是值

得注意的是新增人民币贷款和社会融资规模大幅低于预期。10月新增人民

币贷款5136亿元，预期为8000亿元；社会融资规模4767 亿元，预期1.05

万亿元，这一数据如果持续，那么表明实体经济的信贷需求开始明显萎缩。

由于此前中国货币政策维持宽松，新增贷款降低可能暗示，后期货币宽松

虽有空间，但市场投资主体缺乏投资意愿，政策的走向可能会偏向于财政，

而当期政府也开始偏向于供给改革。10月财政支出的大幅增加也对这一判

断形成印证。 

 

图 7 货币供应量  图 8 新增人民币贷款 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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图 9 社会融资规模  图 10 财政支出 

 

 

 

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

 

（四）完善新股发行制度，大盘蓝筹需求或提升 

上周五，证监会发言人表示，将在完善新股发行制度之后重启IPO，

将进一步改革完善新股发行政策措施。政策措施主要围绕申购规则和发行

方式展开。我们认为完善新股发行制度对大盘蓝筹形成利好。一方面取消

现行申购预先缴款制度，改为确定配售数量后再进行缴款，这有助于缓解

IPO给市场带来的资金压力。从以往市场表现来看，由于需要冻结巨额资

金，IPO较为集中的时期，股市往往倾向于回落，而回购市场利率也倾向

于短期走高，新措施的实行有助于缓解这种周期性的波动。此外，按照市

值配售也有望提振投资者对大盘蓝筹的配置需求；另一方面简化了小盘股

的发行程序有助于抑制市场投机氛围。新的发现措施对2000万股以下的小

盘股取消询价环节，简化程序，提高发行效率。小盘股的供给增加有助于

平衡市场供求，引导投资者回归价值投资，降低市场炒作氛围，目前创业

板46家公司平均市盈率高达80倍，中小板指为37.7倍，而上证50仅为10.5

倍，大盘蓝筹具备一定的配置吸引力。 

 

三、后期关注热点  

11月16日 周一 9:30   中国 

50个城市主要食品平均价格数据 

流通领域重要生产资料市场价格变动情况 

11月18日 周三 9:30  中国 

70个大中城市住宅销售价格月度报告 
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四、技术分析及后市展望 

由于通货膨胀压力短期消除，在经济下行周期，货币仍然有望宽松，

市场利率的下行，一方面有助于降低实体经济融资成本，改善企业盈利；

另一方面将继续从估值的角度对股票市场形成支撑。经济数据短期趋稳也

为改革争取了一定的时间，考虑到信贷数据大幅低于预期，未来刺激方式

可能会逐步偏向于财政政策，考虑到完善新股发行对大盘蓝筹的提振，股

指下行空间有限。 

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，大盘仍然存在一定的上升空间。

但是3620以上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。本周大盘在触及3620之后开始回落，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3500/3700之间出现一段时期的调整。 

  

图 11 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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