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预期推动市场走高 大盘后市维持震荡  

  

 
主要观点  

  行情回顾。上证综指在本周整体呈现出了前高后低的走势，周一大盘普涨，呈现

出较为全局性的上涨走势，热点板块围绕着食品饮料，家电，银行等板块进行，

部分原因在于市场对于险资的举牌预期，事件性炒作因素较大。中央经济会议的

闭幕并没有超预期的信息，2016年主要围绕去 产能、去库存、去杠杆、降成本、

补短板这五个主要任务展开。大盘在随后两个交易日虽然继续走高，但上升动能

已经大幅减弱，周三，盘中创下近期新高后大盘在尾盘出现大幅下跌，周四继续

走弱，上证下跌触及 10日均线，周五小幅回升至 5日均线附近。 

    稳短期外围风险释放是前期反弹主因。美联储加息预期的兑现有助于短期风险释

放，后期关注重点在于联储是否进入加息周期。一般而言，一季度的经济数据普

遍受天气影响较大，数据容易出现失真，美联储据此做出是否加息的决议难度较

大，因此下一次加息至少会出现在明年一季度之后，再此期间很可能出现一次风

险资产的反弹。 

    但炒作透支了部分上行空间。万科与宝能的股权之争将险资的行动预期。如果险

资进一步采购优质资产，那么银行、地产、公用事业等相关板块则有望走强，而

这些领域也是年初以来险资举牌较为集中的板块。这将一定程度加剧市场关于

“资产荒”的预期，而即便短期险资没有行动，这种预期的存在也可能推动股价

走高，从而使得预期短期自我实现。但是市场这种上涨的基础较为脆弱，对于由

此带动的市场上涨依旧定义为短期反弹。 

    政策力度基本符合预期。中央经济会议的落幕并没有给市场带来过大的惊喜，内

容基本符合市场预期。结合四季度政府对汽车行业的支持力度来看，房地产有望

在后期获得政策支撑，此外，财政赤字的扩大也表明基建等项目也将逐步加码，

而基建和地产的回升有助于放缓投资下行压力，但对市场的影响仍然需要后续经

济数据的印证。 

    后续走势。市场本周上涨逻辑更多的基于险资的行动预期，这种预期对于短期炒

作有一定的推动，但难有持续性，由于上方为持股成本较为集中的区域，3700 区

域具有一定的压力作用，而市场短期的上升动力并不牢靠，年末这一段时间大盘

可能继续围绕 120 日均线和 3700 之间弱势震荡，操作策略建议观望或者逢低买

入，关注后期经济数据的改善情况。 
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一、行情回顾 

上证综指在本周整体呈现出了前高后低的走势，周一大盘普涨，呈现

出较为全局性的上涨走势，热点板块围绕着食品饮料，家电，银行等板块

进行，部分原因在于市场对于险资的举牌预期，事件性炒作因素较大。中

央经济会议的闭幕并没有超预期的信息，2016年主要围绕去 产能、去库

存、去杠杆、降成本、补短板这五个主要任务展开。大盘在随后两个交易

日虽然继续走高，但上升动能已经大幅减弱，周三，盘中创下近期新高后

大盘在尾盘出现大幅下跌，周四继续走弱，上证下跌触及10日均线，周五

小幅回升至5日均线附近。 

三大指数期货合约跟随现货指数波动，相对现货指数依旧维持贴水状

态，持仓和成交量变动并不明显，由于中金所对股指期货的管制措施并未

解除，市场整体交投依旧较为清淡。 

二、基本面分析 

（一）短期外围风险释放是前期反弹主因  

市场上周的反弹是随着经济基本面的企稳和市场外围风险的回落而

展开。11月经济数据出现企稳迹象，尤其以汽车产销的大幅回升和发电量

的回升作为信号。由于汽车行业的产业链较长，涉及的行业面较广，对经

济的带动作用较大，而政府对于汽车行业的政策支持也较为积极。而美联

储宣布加息后外围市场的风险有所降低。上周美联储在议息会议决议宣布

了金融危机以来的首次加息，上调联邦基金基准利率 25个基点。由于此

前联储与市场的沟通较为充分，且就业和通胀目标已经达到美联储的加息

条件，因此加息之前市场风险资产的调整已经较为充分，因此加息预期兑

现之后资产价格的变动普遍出现了反弹，欧美股市大涨，商品有所企稳。

就资本市场而言，加息预期的兑现有助于短期风险释放，后期关注重点在

于联储是否进入加息周期。一般而言，一季度的经济数据普遍受天气影响

较大，数据容易出现失真，美联储据此做出是否加息的决议难度较大，因

此下一次加息至少会出现在明年一季度之后，再此期间很可能出现一次风

险资产的反弹。 

 

（二）但炒作透支了部分上行空间  

万科与宝能的股权之争将险资的行动预期引入到市场的定价之中，这

一定程度打破了当前的市场平衡状态。我们看到周一市场的大幅上涨部分

围绕险资举牌概念展开。如果险资进一步采购优质资产，那么银行、地产、

公用事业等相关板块则有望走强，而这些领域也是年初以来险资举牌较为
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集中的板块。这将一定程度加剧市场关于“资产荒”的预期，而即便短期

险资没有行动，这种预期的存在也可能推动股价走高，从而使得预期短期

自我实现。但是市场这种上涨的基础较为脆弱，对于由此带动的市场上涨

依旧定义为短期反弹。 

 

（三）政策力度基本符合预期 

中央经济会议的落幕并没有给市场带来过大的惊喜，内容基本符合市

场预期。中国2016年的五个主要任务包括：去产能、去库存、去杠杆、降

成本、补短板。此外，中国明年将会适度扩大财政赤字并采取措施防范金

融风险。结合四季度政府对汽车行业的支持力度来看，房地产有望在后期

获得政策支撑，此外，财政赤字的扩大也表明基建等项目也将逐步加码，

而基建和地产的回升有助于放缓投资下行压力，但对市场的影响仍然需要

后续经济数据的印证。 

三、技术分析及后市展望 

股票市场从上周开始出现明显的回升，大盘也顺利站上了120日均线，

这是股灾以来大盘首次站上120日均线，对市场信心有极大的提振作用。

此前，市场股票大多受到120日均线的压制，而随着越来越多的股票站上

120日均线，市场正在逐步改变前期的悲观预期，120日均线将为市场提供

强有力的支撑。虽然上证综指本周涨幅一度超过10%，但拉长周期我们也

看到大盘仍然处于宽幅震荡之中。市场本周上涨逻辑更多的基于险资的行

动预期，这种预期对于短期炒作有一定的推动，但难有持续性，由于上方

为持股成本较为集中的区域，3700区域具有一定的压力作用，而市场短期

的上升动力并不牢靠，年末这一段时间大盘可能继续围绕120 日均线和

3700 之间弱势震荡，操作策略建议观望或者逢低买入，关注后期经济数

据的改善情况。  

 图 1 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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