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副总经理
一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析一、宏观分析

((((一一一一)))) 食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，食品价格继续走低，明年明年明年明年CPICPICPICPI调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是调控目标可能是4%4%4%4%

上周（11 月 7 日——13 日），食用农产品价格继续走低，鸡蛋零

售价格较前一周下降 0.6%，猪肉价格下降 1.9%，牛肉价格下降 0.3%，

羊肉价格上涨 1%，粮油零售价格保持总体稳定，8 种水产品平均批发

价格上涨 0.2%，18 种蔬菜平均批发价格上涨 0.4%。生产资料价格连降

八周后小幅回升，矿产品、建材、能源价格上涨，轻工原料价格持

平，化工产品、农资、钢材、橡胶、有色金属价格下跌。

14 日，国家发改委价格监测中心研究员刘刚在《经济日报》撰文

表示，明年国际市场大宗商品价格的下行压力可能会增加，食品价格

上涨的供求压力在减弱，预计 2012 年 CPI涨幅可控制在 4%以内。目前

决策层正在制定明年宏观经济目标，此文章很可能是决策层向公众释

放的一个信号。我们认为，决策层院提出的 2012 年 CPI 调控目标可能

是“4%左右”，而明年 CPI实际涨幅可能在 3%左右。

（二）（二）（二）（二）1111年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，年期央票利率明显下行，差别差别差别差别 RRRRRRRRRRRR 动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政动态调整是下一步可能的政

策选择策选择策选择策选择

1.1 年期央票发行利率下行，是货币政策实质性微调的开始

15 日，央行发行 1 年期央票 520 亿元，参考收益率 3.4875%，较

上期下降了 8.58 基点，已低于 1 年期存款基准利率 3.5%。17 日，央

行发行 3 个月央票 60 亿元，参考收益率 3.1618%，与上期持平。本周

1 年期央票发行利率明显下行，是货币政策实质性微调的开始，表明央

行有意让市场利率适度下行，以加大货币政策对经济增长的支持力
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度。

2.差别 RRR动态调整是下一步可能的政策选择

16 日，央行发布第三季度中国货币政策执行报告。报告强调，下

一步央行将时适度进行预调微调。明确提出继续实施差别准备金动态

调整措施。鉴于目前 RRR 处于历史性高位，备受多方诟病。我们认

为，这是央行释放的一个相当明确的信号,目前距离调整 RRR 应该不远

了。

（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要（三）胡锦涛明确提出保增长，结构性减税成为积极财政政策的重要

手段手段手段手段

12 日，胡锦涛出席亚太经合组织工商领导人峰会时指出，“当前形

势下，我们必须坚定不移保增长、促稳定，尤其是要努力实现强劲增

长，为亚太地区和世界经济发展增添动力。”胡锦涛说“必须坚定不移

保增长”，这话是说给 APEC 峰会听的，也是说给国内各界的。这是自

本轮紧缩政策以来，中央最高层第一次明确提出保增长，我们应该高

度重视此信号。我们认为，第三季度，宏观政策取向在逐步加大对保

增长的支持力度，最新发布的经济数据表明中国经济进一步减速，工

业和出口增速明显偏低；而欧债危机还在蔓延发展，国际环境风险加

大。这些新变化促使中国决策层必须坚定不移保增长。

为坚定不移保增长，近期国务院正频频推出产业政策、区域政策

和财税政策。与以往积极财政政策较多着眼于支持投资不同，目前，

我国积极财政政策的内涵侧重于推进结构性减税。10 月 25 日，温家宝

在天津调研时明确表示，要大力推进结构性减税。我们认为，这是一

个正确的转向，有利于增强微观经济活力， 促进经济长期稳定增长。

（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显（四）欧债问题一地鸡毛，向核心成员蔓延倾向明显

本周欧债问题的形势可以用一地鸡毛来形容，值得投资者注意的

是，欧债救援方的口径已由前期的“全力救助”转为“考虑退出机

制”。 无论希腊还是其他国家，退出欧元区都会带来重大经济成本。

据估计，弱国离开欧元区，将在离开后的第一年损失其一半的 GDP，并

将导致长期的高利率和通胀。而欧洲各银行所持有的希腊债券，将面

临全部 4000 亿欧元以上的亏损，如果加上前期对希腊的两轮救助，希
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腊退出的成本，仅欧元区承担规模将超过 6000 亿欧元以上。虽然退出

欧元区的成本相当巨大，但鉴于问题不断发酵，大有席卷整个欧洲之

势，德法亦不得不考虑后路。

本周开始出现欧债危机向包括荷兰和法国在内的欧元区核心成员

国蔓延的信号，进一步加剧了各方关于欧元区分裂的担忧。投资者担

心的对象从意大利和西班牙扩散到拥有 AAA 评级的法国、奥地利、芬

兰和荷兰。法国与德国之间的举债息差创欧元时代新高，达 192 基

点，这样的水平已经与最佳信用评级不相称了。除了德国以外，所有

主要欧元区国家的债券收益率都出现上升，这表明历时两年的主权债

务危机可能正在进入一个危险的阶段。我们认为，法国的主权信用评

级非常可能被降级，而此消息爆出之时，将成为市场大幅震荡的导火

索。

鉴于欧债问题有不断恶化的倾向，建议投资者在操作上以控制风

险为主要思路。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、资金流向：资金快速流出，股指显弱势，观望为宜

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周资金大幅流出股

市，回到两周前得水平。小单净流量更是一路下滑，没有企稳迹象，

显示市场信心还是不足。而大单的变动相对缓和，股市虽然显示弱

势，但是短期不过分看空市场，中线观望为宜。

2、上证指数市盈率估值情况

截至 9 月 11 日，上证指数收盘价 2416.56，对应静态市盈率

14.64。

下图为静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值
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估值状况 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 1996 2431 2322

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-2431，如

若达到极限估值指数是 1996 点。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场简述：

本周股指两阳 3 阴，阴线实体能量占据主导地位，股指快速下跌

回调。周一跳空高开高走，意欲结束前期回调，周二小阴十字星调

整；然而周三在意大利国债问题恶化的影响下，指数高开后快速下

行，收出长阴线，连续跌破重要支撑位，周四修正之后，周五继续下

跌，继续收出中阴线，跌破前期反弹的 0.618 回撤位，或有下探前期

低点的可能。

2、k 线分析：

股指期货周 k 线显示，本周收出一根长阴线，几乎光脚，带上影

线，k 线形态显示市场压力沉重，续跌的概率较大。

股指期货日 k 线显示，周一跳空高开收出中阳线，但周二阴十字

星未能维持涨势，市场或有弱势表现；周三长阴跌破重要支撑位，且

低点小于上周五最低值，反弹夭折有重新寻底的可能；周四阳十字

星，周五再次长阴下破，弱势格局尽显，或有可能去探寻2500 附近支

撑。

3、均线分析：

股指期货周均线显示，5 周均线上行格局被破坏，拐头向下运行；

10 周均线、20 周均线加速下行的可能性增加；40 周均线依然维持下行

态势，60 周均线缓慢向下，整体空头氛围较明显，还为摆脱长期空

势。

股指期货日均线系统显示，短期均线，5 日、10 日均线拐头向下运

行，且 5 日均线跌破 20 日均线，形成死叉；20 日均线维持向上运行态
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势，目前中线反弹趋势还不以夭折看待，短期回调力度猛烈，有继续

调整的可能。目前起价在主要均线系统下方，短期有继续下降的可

能。

4、趋势分析：

股指期货周 k 线走势显示，k 线跌破 5 周、10 周均线，回撤到

2600 一带，跌破前期上涨幅度的 0.618 回撤位，跌破是否有效，还需

考察 2600 一带支撑情况。若 2600-2620 一带支持较弱，有继续回撤攻

击前期低点 2500 一线可能。

股指期货日 k 线走势来看，期价又回到了下降通道线之下，短期

反弹向中长期反弹过度失败。周五跳空下跌，2660 缺口会阻碍指数反

弹，短期有续跌可能。

因此，从趋势上看，下周股指维持弱势格局概率较大。中期暂时

观望。

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
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数据来源：文华财经

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

1、 趋势展望：

本周股指调整幅度超过上周，欧债危机问题恶化影响较大，且资

金快速流出市场，国际板的消息也打压市场。指数已经微幅跌过 0.618

回撤位 2620一线。或有可能继续下行寻底。

从宏观面上来看，意大利从希腊手中夺过接力棒，欧债危机再起

风云，国际宏观经济形势动荡不安。美国公布的就业数据好转，经济

未摆脱疲态。M1 增速下降和 CPI 回落给政策微调提供了空间，但不会

快速、大范围的放松货币政策。但整体而言，国内市场的利多因素将

成为引导 11月份行情的主因。

总体来看，指数应徘徊在中期底部附近，短期回调或会延续，短

线偏空操作，中线暂时观望等待时机。

2、 操作建议：

中期建议：中期保护低位持仓，未入场着暂时观望。

短期建议：2680 附近存在支撑，尝试日内逢低做多为主，调整结

束后手中多单建议可以转向中期持有。

3、 止损设置：

多单：第一目标位 2830-2850，第二目标位 2920-2960，第三目标

位 3150-3200
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