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一、宏观分析 

(一) 基金股票仓位逼近历史高点 “88”魔咒来袭 

从基金 2013 年三季报整体来看，截至三季度末，基金的股

票仓位相比之前出现了较大比例提升，已逼近历史高位。对于

四季度的行情，多数基金认为, 结构性行情将成为常态,“新兴

+成长”在历经较大涨幅后将分化，真的具有良好行业属性，巨

大成长空间的个股，仍然可望有良好表现。 

基金仓位大幅提升 

天相统计数据显示，整体而言，基金股票仓位(可比数据)

从二季度末的 76.77%上升至 82.13%，一个季度内仓位提升幅度

达到了 5.37 个百分点。 

其中，混合型基金的股票仓位从 70.22%上升至 75.91%，仓

位提升近 5.68 个百分点，而股票型基金的仓位已经逼近“八八

魔咒”，从二季度末的 81.71%提升至 86.96%。 

总体来看，除中邮基金在外的其余 69 家基金公司中，绝大

部分基金的股票仓位都有提升，仅 7 家仓位有所下降。相当部

分偏股基金的股票仓位已经达到 88%至 90%一线，几乎没有进一

步提升空间。 

长安基金仓位提升幅度最大，其股票仓位从 38.03%飙升至

93.30%，财通基金股票仓位从 46.71%飙升至 74.10%，华泰柏瑞

基金仓位从 66.44%上升到了 86.01%。 

基金认为，放眼未来几个季度，政府对经济增速的容忍底

线将逐渐降低，但市场结构性行情仍将延续，这给选股者拓展
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了更加广阔的空间。 

基金称，改革力度在加大、结构调整在加强、防经济过度

下滑的后手还比较多，所以中长期来看，没必要太悲观。预期

低估值的价值股存在一定的机会，但长期还是看好大内需、经

济结构调整受益的行业。 

基金遭遇大额赎回 

基金仓位大幅飙升背后，一方面是因为三季度市场行情向

好，导致市值大幅提升。而另一方面，则与多数基金遭遇“获

利了结”有着很重要的关系。 

天相统计数据显示，股票型基金在过去一个季度出现了赎

回“放量”的情况，其份额从三季度初的 12492.20 亿份下降到

了 11541.51 亿份，这意味着在过去一个季度，股票型基金遭遇

净赎回高达 934.45 亿份，净赎回比例达到了 7.49%。 

其中，指数型基金的份额从 4660.15 亿份下降至 4214.78

亿份，遭遇净赎回达到了 429.13 亿份，净赎回比例高达

9.24%。主动投资的股票型基金净赎回比例达到 6.45%，其份额

从二季度末的 7832.04 亿份下降至 7326.72 亿份，遭遇净赎回

达到 505.32 亿份。 

此外，混合型基金也不可避免地出现了净赎回，其份额缩

水达到 342.66 亿份，净赎回比例为 5.58%。 

事实上，除了货币型基金外，其余各类基金在刚刚过去的

三季度悉数遭遇净赎回，其中，债券型基金净赎回比例最高，

达到了 9.41%，其份额从 4352.06 亿份下降至 3906.97 亿份，遭

遇净赎回达到 406.07 亿份。而 QDII 基金也出现了一定的净赎

回，净赎回比例为 5.45%。 

货币型基金成为过去一个季度唯一获得净申购的产品，其

份额从 3047.64 亿份上升至 4820.94 亿份，净申购比例高达

58.19%。 

（二）央行不作为 银行间市场流动性紧张再现 

6 月末资金面紧张过后，流动性似乎变得比以往任何时候都

http://money.163.com/keywords/8/4/8d4e56de6bd44f8b/1.html
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要脆弱。对于银行“差钱”，人们有点见怪不怪了。 

本周三以来，受央行在公开市场上继续暂停逆回购操作，

以及财税缴款、月末考核、逆回购与国库现金定存到期等因素

影响，资金面迅速抽紧，短期利率涨幅为数月来所罕见，引发

了关于流动性紧张再现的担忧。 

不过，主流分析认为，这次资金紧张将是阶段性的，等到

10 月份过后，随着财政存款大量释放，以及外汇占款的持续改

善，年末流动性前景依然比较乐观。 

市场“哀鸿遍野” 

昨日上午，作为例行的公开市场操作日，央行继续保持静

默，为上周四以来连续第三次停止公开市场操作。此前一日，

央行向公开市场一级交易商进行了 3 个月期央票、14 天逆回购

与 28 天期正回购询量。 

央行的这次“不作为”，令市场的“放水”维稳预期落空。

从本周三开始，一方面月末临近，另一方面财政税款大规模上

缴，再加上前期进行的逆回购操作和国库现金定存到期，流动

性压力凸显，资金价格迅速上行，使得投资者将希望的目光投

向了央行。 

这样一来，谨慎乃至悲观的预期进一步发酵，资金面加剧

恶化。10 月 24 日，上海银行间同业拆借利率 Shibor 全线上

扬，其中，隔夜利率上涨 30.80 个基点至 4.088%，7 天利率上

涨 68.80 个基点至 4.68%，14 天利率更是上涨 101.1 个基点至

4.882%，1 个月利率上涨 58.6 个基点至 5.4%。 

在银行间债券市场，当日回购利率涨幅更加惊人。其中，7

天回购利率大涨 96 个基点至 5%，14 天回购利率则飙涨 253.5

个基点至 6.6%，无论涨幅还是价格，均创下了 6 月末流动性紧

张以来的新高水平。 

不仅如此，据中央国债登记结算公司统计，10 月 24 日，国

债收益率曲线 5 年、7 年、10 年期继续上行至 3.99%、4.15%、

4.19%，再创新纪录；受农发行金融债券招标影响，政策性金融

http://money.163.com/keywords/5/2/592e884c/1.html
http://money.163.com/keywords/5/6/516c5f005e02573a/1.html
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债收益率曲线整体上行约 10 个基点，3 年期及以上期限收益率

全线进入“5”时代。 

本周资金回笼近千亿 

今年 7 月底以来，一直到上周二，央行一直通过逆回购操

作投向资金，以维护流动性稳定；与此同时，为了未雨绸缪应

对美联储可能缩减量化宽松政策（QE）带来的冲击，央行多次

对 3 年期央票进行到期续做。在这种“锁长放短”的操作之

下，资金面一直波澜不惊，呈现紧平衡状态。 

不过，随着贸易顺差的季节性增加，以及美联储量化宽松

政策退出延迟，外汇占款在近期重新恢复大幅流入趋势。据央

行近日公布，9 月份我国新增外汇占款为 1263.6 亿元，环比多

增 990.4 亿元，创下今年 5月份以来新高。 

与此同时，近期公布的 CPI 数据和社会融资规模数据均超

预期，使得各方对于通货膨胀的担忧有所上升，限制了货币政

策的宽松空间。 

其结果是，在度过 9 月底的季末大考后，资金面逐渐走向

宽松，隔夜利率回落至 3.0%，7 天和 14 天利率则处于 3.5%左右

位置，远低于央行逆回购利率。于是，从上周四开始，央行暂

停开展了两个半月的逆回购操作。 

从到期资金来看，本周二，上周二发行的 100 亿元 7 天逆

回购到期，同时今年 4 月招标的 400 亿元半年期国库现金定存

到期；本周四，两周前发行的 480 亿元逆回购到期。据此测

算，本周公开市场实现净回笼 580 亿元；如果算上国库现金定

存到期，则回笼规模接近 1000 亿元。 

6 月末流动性紧张难重演 

“对于这次资金紧张，大家普遍认为是财税缴款和央行暂

停操作引起的，但其实前者往年都存在，属于常规因素，却没

有引起这么大的流动性波动。”上海某券商固定收益研究员向

《第一财经日报》记者表示，“实际上主因还是市场太脆弱，而

央行没有选择及时稳住市场预期。” 

http://money.163.com/baike/quantitativeeasingmonetarypolicy/
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中金公司昨日发表的研究报告亦称，经历过 6 月末流动性

紧张之后，市场对央行的公开市场操作和市场利率的波动预期

非常敏感，这导致银行的流动性需求波动幅度加大。也就是

说，市场预期的一点改变都会导致银行的流动性需求上升较

多。 

（三）中国证监会考虑IPO开闸与优先股同步推出 

路透社报道，两位消息人士 10 月 24 日透露，中国证监会

有意将 IPO 开闸和推出优先股同步进行。证监会料将就优先股

试点改革方案公开征求意见。当前制约优先股推出的最大拦路

虎无疑是法律障碍，国务院将出台有关文件，届时优先股的发

行即可绕过法律障碍。待条件具备后，即可一并实施。目前尚

未联系到证监会对此置评。 

据一位接近监管层的消息人士指出，证监会日前开会讨论

了优先股改革方案的有关事宜。第一批发行优先股的试点公

司，可能将从上证 50 包括的上市公司、或其他可满足相关财务

条件的大型公司中选取；除银行外，其他公司发行的优先股应

为累积优先股。此外，公司可发行优先股回购普通股；优先股

是否公开发行、发行后是否上市，公司都可自主选择。 

中国在上世纪 80 年代股份制改革大潮中曾引入过优先股机

制，比较有代表性的公司有深发展（平安银行前身）、万科、金

杯汽车、天目药业等，后受多种因素影响而逐步淡出。近期，

证监会新闻发言人表示将支持部分大盘蓝筹股回购普通股的同

时发行优先股，重推优先股的预期日渐增强。 

（四）其它信息 

工信部发布信息化发展规划 。 

人民日报谈京七条稳房价：改善供给成楼市调控新药。 

WTO 初裁美日欧对华稀土诉讼胜诉。 

商务部闭门会预警外贸保八压力。 

央行：商业银行联合报价确定贷款基础利率。 

三中全会户籍制度改革或有突破 农民工市民化有望提速。 

http://money.163.com/keywords/8/c/8bc176d14f1a/1.html
http://money.163.com/keywords/8/c/8bc176d14f1a/1.html
http://money.163.com/keywords/0/4/00490050004f/1.html
http://money.163.com/keywords/6/a/63a851fa/1.html
http://money.163.com/keywords/6/a/63a851fa/1.html
http://quotes.money.163.com/0000016.html
http://quotes.money.163.com/1000001.html
http://quotes.money.163.com/0600609.html
http://quotes.money.163.com/0600609.html
http://money.163.com/13/1024/16/9BVC192V002540BQ.html
http://finance.sina.com.cn/world/20131025/150917116246.shtml
http://finance.sina.com.cn/china/20131025/012917105406.shtml
http://finance.ifeng.com/news/special/yhfklvgz/
http://finance.ifeng.com/a/20131025/10931175_0.shtml
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二、金融数据 

（一）2013 年十月份全部限售股解禁资料 

 

 

（二）融资余额与融券余额差值 

上海 

 

深圳 

 

（三）两市高管持股变动 

 

 

（四）全国股票交易统计 
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（五）股票账户统计表 

 

三、微观分析 

1、资金流向：资金显示为流入，有上涨要求。 

 

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大资金震荡

流入，小资金震荡流入，显示市场可能出现下跌。 

2、股市数据情况 

统计项 沪 A 深 A 

股票数 961 1538 

总股本(亿股) 32069 4474 

总市值(万亿元) 18.50 3.68 

流通股本(亿股) 23417 3569 

流通市值(万亿元) 13.75 2.84 

平均市盈率 9.31 21.57 

平均市净率 1.42 2.07 

 



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

下图为历史底部静态估值列表： 

 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状
 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。 

四、波动分析 

1、市场简述： 

股指本周总体表现为调整格局。截止收盘，IF1311 报

2360.6 点；沪深 300 现指报 2368.56 点。 

2、k 线分析： 

股指期货周 k线显示为一中阴线，处于下跌通道上轨。 

股指期货日 k线跌破中期上升通道下轨。   

3、均线分析： 

股指期货价格处于长中短期均线下方，压力很重。 

4、趋势分析： 

股指期货周 k 线走势处于下跌趋势，日 k 线也转为下跌趋

势。 

五、结论与建议 

1、 趋势展望：  

本周处于回调阶段，A股基本面和消息面总体还是偏暖。 

从技术面、资金面、政策面分析，期指可能震荡下跌。 

首先，从技术面看，目前处于长期下降通道上轨，受长期

压力线压制。 

其次，从资金面政策面分析，目前资金面偏紧、政策面总

体尚乐观，虽不支持上涨，但没有刺激短期继续大跌的理由。 

但是，与外围市场创新高相比，A 股市场严重背离，对 A 股

有中长线向上吸引作用。 

2、 操作建议：  

中期建议：中期逢高空单轻仓。 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz399300/nc.shtml
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短期建议：股指连续回调后偏离下降通道上轨较远，有技

术上的反弹要求。金融权重股有反弹迹象，创业板连续大跌后

有反弹要求，消息面继续偏暖，但资金面偏紧，短线或止跌企

稳。  

3、 止损设置：  

多单：止损 2300，止盈 2600 

空单：止损 2650，止盈 2350 
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地址：常州市武进区延政中路2号 



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

国际大厦六层（215021） 世贸中心B栋2008-2009（213121） 

 杭州营业部 

电话：0571 - 56282608 

传真：0571 - 56282601 

地址：杭州市上城区江城路889号 

香榭商务大厦7-E （310009） 

上海浦东南路营业部 

电话：021 - 61017393 

传真：021 - 61017396 

地址：上海市浦东新区浦东南路 

256号1905B室（200125） 

重庆营业部 

电话：023 - 67917658 

传真：023 - 67901088 

地址：重庆市江北区西环路8号B幢 

8-2、8-3、8-3A号（400020） 

 无锡营业部 

电话：0510 - 82827006 

地址：无锡市南长区槐古豪庭15号 

7楼（214000） 

  

 


