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 一、宏观分析 

（一）存款准备金定向放松，预调微调正在进行中 

    22 日，央行发行了一年期央行票据 150 亿元，参考收益

率为 3.4875%，与上期 1 年期央票持平。 我们认为，一年期

央票收益率连续低于同期定期存款，可理解为央行主动引导

的结果。 

 22 日，媒体报道浙江省农信系统获准定向下调部分机

构人民币存款准备金率 0.5 个百分点至 16%。23 日，人民银

行杭州中心支行证实，从今年 11 月 25 日起，浙江省 6 家农

村合作银行将恢复执行正常的存款准备金率水平，并称这一

举措不能理解为下调其存款准备金率。我们认为，央行的表

态只是官方论调，可以理解为欲盖弥彰。结合 1 年期央票利

率下行的消息，显然央行正在从价格型工具和数量型工具两

个方面对货币政策进行微调，货币政策已开始全面转向。考

虑到 CPI 增速在快速回落，且经济增速下行风险加大，我们

预计，在四季度货币政策调整力度将会加大，银根将不断放

松。  

（二）汇丰制造业 PMI 初值大幅下滑，经济增速料将继续回落 

 22 日，汇丰中国公布 11 月份制造业 PMI 初值，数据显

示汇丰 PMI 初值下跌至 48，比 10 月份的 51 大幅下降，为

2009 年 3 月份以来最低值。这也为 11 月份官方 PMI 数据蒙
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 上了阴影，鉴于两者有较强的正相关性，我们预计 11 月官方

PMI 有较大概率出现下滑，而四季度工业增速可能继续回落

至 11—12%。反映出欧美债务危机不断恶化和全球经济增长

乏力的国际宏观经济形势已经对国内经济产生严重影响，目

前内需的提升尚无法补偿外需缺口。 

（三）欧债危机进一步恶化 

 本周欧债危机进一步发酵，多国信用被降级，并有进

一步蔓延趋势。 

 24 日，惠誉将葡萄牙主权信用评级自“BBB-”下调至

“BB+”的垃圾级别，前景为“负面”。同一天葡萄牙爆发大

罢工，抗议政府为获取外部援助而紧缩财政，导致交通、教

育和医疗等众多公共服务领域陷入瘫痪。   

 23 日，德国投入金融市场的 10 年期 60 亿欧元国债，

在市场招标中仅成交 38.89 亿欧元，落空 35%。由于德国在

欧洲金融稳定基金中的责任提高之后，国债风险随之提高，

投资者对主权债务采取了回避态度。作为欧元区经济实力最

强的德国出现国债发行受挫，表明市场对整个欧元区投了不

信任票，可视为欧债危机进一步扩散的危险信号。 

 21 日，匈牙利向国际货币基金组织和欧盟求助，成为

被欧债危机击倒的首个东欧国家。而匈牙利主权债务评级有

可能被下调为垃圾级。目前，欧债危机有向东欧蔓延的趋

势，市场已经开始担心危机将蔓延至乌克兰和巴尔干地区。 

（四）欧债危机导致的系统性风险是主导未来行情的根本因素 

 从历史来看，每次遇到全球性经济危机，我国都会推

出经济刺激政策。目前，欧债危机愈演愈烈，全球经济下行

风险日益加大，国际经济形势不断恶化的态势非常明显。我
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们判断，面对外部需求下滑的巨大冲击，以及国内房地产调

控持续，投资增速放缓的影响，中国面临的压力将急剧上

升，非常可能推出新的经济刺激政策。货币政策的逐渐放松

应是大概率事件，从而对商品和股指构成利好。但是，这些

影响无法阻挡欧债危机恶化带来的冲击。因此，目前首先考

虑的是规避欧债问题的系统性风险。 

 我们判断，未来的路线图可能是：欧债危机进一步恶

化：范围扩大，程度加深，法国信用遭降级成为危机进一步

爆发的导火索——全球金融市场暴跌——欧美、中国推出救

市措施——大宗商品市场反弹。  

二、微观分析 

1、资金流向：大单略微企稳，小单进一步下滑，关注市

场能否企稳 

 

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单略微

企稳，小单进一步下滑，大单和小单流向的差距加大，市场

或能有企稳迹象。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 2380.22，对应静态市

盈率 14.53。 

下图为静态估值列表： 
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 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） 

对应目前点

位 

1981 2413 2305 

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2305-

2413，如若达到极限估值指数是 1981 点。 

三、波动分析 

1、市场简述： 

本周股指两阳三阴，阴线实体能量占据主导地位，引领

一周走势。一周内，多空双方围绕 2600 一线争夺激烈。周一

收阴线在 2600 关口上方整理，周二盘中跌破 2600 之后又回

升到 2600 之上。然而周三高开之后市场心态不稳，跌破

2600 整数关口，周四、周五两天也未能有效反攻 2600 一

线，整体氛围还是偏弱。 

    2、k线分析： 

股指期货周 k 线显示，本周收出中阴线，上下影线较

短，下跌速度有所减缓，但下跌势头没有缓解迹象。连续三

周的阴线，几乎回到了上月拉升的起点，下方 2500 附近指数

或将接受考验。 

股指期货日 k 线显示，周一收阴十字星，对上周五跳空

下杀走势略作调整，周二到周五间隔收出小阳、小阴线，且

高点逐渐降低，低点也逐渐跌破 2600 整数关口，短期弱势格

局明显，或有可能去探寻 2500 附近支撑。 

    3、均线分析： 

股指期货周均线系统显示，5 周均线有走横迹象，短期
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下跌动能趋缓。10 周均线和 20 周均线维持稳定下跌趋势，

市场未有企稳迹象。60 周均线缓慢向下，整体空头氛围较明

显，还未摆脱长期空势。 

股指期货日均线系统显示，5 日、10 日均线继续维持下探

趋势，而 20 日和 60 日均线纠缠在一起，在上方威慑多头。

均线系统维持空头排列，市场弱势格局明显。5 日均线形成

明显压力，短期有继续下探可能。 

    4、趋势分析： 

股指期货周 k 线走势显示，周 k 线三连阴，5 周均线压制

下有进一步下跌的趋势；前期反弹的 0.618 回撤位已经被跌

破，2600 整数关口也未能有力的支撑住期价，期价有一进步

回探前低 2500 一线的可能。 

股指期货日 k 线走势来看，多空双方一方面围绕 2600 一

线激烈争夺，但另一方面，双方也对未来的趋势持观望态

度。最终 2600 一线的争夺以空头的微弱优势，收于整数关口

之下。短期难有企稳表现。 

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，关注前低附近支撑情况。 

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：  

本周股指继续收阴线下跌寻底，空头没有明显减仓意

愿。国际形势，欧债危机问题日趋严重，美国经济复苏也未

摆脱疲态，依然会对国内股市构成拖累。但国内政策面、资

金面有预调微调的期待存在，或会支撑 2500 底部区域，不宜

过分看空股市，中期观望，等待底部企稳做多机会。 

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，未入场者暂时观望。 

短期建议：2600 一线的争夺不能轻言结束，但本周趋势

偏弱，有下探寻找 2500 附近支撑的概率，短线偏空操作；若

能够成功站回 2600 以上，可以尝试日内短线做多。     

3、 止损设臵：  

多单：止损 2600，止盈 2800 

空单：止损 2680，止盈 2500 
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