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反弹时机逐渐成熟 
——A 股市场投资策略报告 

2012 年 9 月 26 日 

投资要点 

★市场节奏再次有利于反弹逻辑 

——受到降准预期落空、地产旺季不旺、政治八卦、钓鱼岛争利空集中释放，

股指再度回落到 2000 点附近。但是，不容忽视的是，季末资金面紧张度过

后，传统季节性旺季，叠加“18 大”临近而产生的经济政策明朗化，这使

得市场节奏再次有利于反弹逻辑。 

★反弹的时机逐渐成熟 

——上证综指月线连续六连阴概率小，且接近 2000 点整数关口，配合基本

面、资金面、政策面改善共振，推动跌深反弹概率较高。 

——基本面的阶段性好转是反弹的必要条件。随着 9-11 月传统旺季的到来，

观察到下游需求有所改善，与工业生产息息相关的中观价格，比如，水泥、

钢铁、铁矿石、煤炭价格开始企稳并反弹。 

——随着季末资金紧张的度过，10 月资金面的边际改善是大概率事件。（1）

交易所与银行间资金价格大幅背离，表明资金紧张是对季末考核的需求，大

行头寸仍然偏松。（2）季末存贷比考核以及长假压力过去，对资金的短期需

求减弱；（3）9 月前三周，食品价格回落；房价也出现回调的迹象，给予政

策略松的希望。 

——经济政策趋于积极的势头越发明显。在稳增长基调下，近期发改委加快

项目审批进度，仅三季度公布的项目总投资额就超过 5 万亿元，考虑到项目

从审批到资金的落实滞后，四季度全社会融资总量有望提升。 

★风险提示：年内反弹所面临的制约 

——冰冻三尺非一日之寒，熊市反弹往往是“老游击队员”的机会，而普通

投资者较难把握，后续需要重点提防的风险包括，（1）年关难过，今年企业

应收帐款风险大。（2）创业板、中小板解禁高峰（详参《门口的野蛮人》）。 

★投资策略：增配周期，参与反弹，见好就收 

——我们建议投资者淡化反弹的空间，在配臵上，增加对周期性行业的配臵。 

——主线一：博弈周期股的阶段性反弹。看好需求面环比改善下的华东地区

水泥、煤炭、化工子板块中的民爆、农药、MDI 等板块。券商板块和行情正

相关，也是配臵的主线。 

——主线二：强调稳增长与调结构的公约数板块。特别是在环保、产业资本

持续增持的商业零售、文化传媒、信息服务等经济转型中“做加法”行业中，

选择没有减持压力的个股淘金。 
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从我们的策略逻辑框架推演，现在已经临近反弹的有利机会，2000 点得失与否并

不是反弹的必要条件，行情的催化剂是跨过季末的资金槛。年底前仍想做一把的

投资者，应积极备战、参与反弹、见好就收。 

市场节奏再次有利于反弹逻辑 

2012 年至今，我们在大方向上始终坚持年度策略《消耗·黎明》中的判断：“经济

不好不坏，通胀不高不低，政策不温不火，市场半死不活”。因此，在当前熊市后

期，捕捉超跌反弹的机会，需要多因素的配合。 

 

当前，继我们年初所推动的《百团大战 20120109》反弹窗口之后，年内第二次像

样一点的反弹机会逐渐来临。我们建议投资者可以适当参与周期股的超跌反弹，

且在近期，季末流动性的紧张给投资者提供了布局的良机。 

9.7 单日暴涨之后，反弹的逻辑还成立吗？ 

9 月 7 日，发改委维稳信号发出之后，我们发布的报告《先按维稳行情来做》指

出：如果有一个像样的反弹行情，必须具备以下条件——（1）中央继续释放“维

稳”信号及政策、（2）海外 QE3 预期、（3）季节性旺季带来的经济微弱改善；我

们同时指出：行情的阻力是 3 季度末资金紧张难过。 

 

“9.7”单日暴涨之后，打乱了资金面阶段性改善与季节性旺季叠加的操作节奏，前

期赌政策的投资者趁势出货，随着降准预期的落空，房地产旺季不旺，以及政治

八卦和钓鱼岛争等利空的集中释放，市场在短暂僵持之后杀跌破前期的低点。投

资者预期悲观愈盛。 

 

但是，不容忽视的是，当股指再度回落到 2000 点附近，资金面紧张的度过，传统

季节性旺季的如期到来叠加十八大维稳预期，市场反弹的时间窗口再次开启。我

们建议，年底前仍想做一把的投资者，应当把握住这次机会。 

 

9 月 7 日《先按维稳行情来做》 

第一步棋，发改委高调释放信号，引发超跌反弹。“9.7”单日暴涨行情，已部分

消化了这一信号。如果后续没有新政策信号，则行情将重演 2004年“9.14”等经

典熊市反弹，即短期惯性冲高，一周左右即回落。 

 

第二步棋，重点关注 9月 13日国务院常务会议及美联储会议。如果短期“维稳”

逻辑的确存在，那么，在偏弱的 8 月份经济数据公布后，中央将会继续释放“维

稳”信号及政策，如叠加季节性经济改善、海外 QE3 预期，行情时间将有望延长。  

 

第三步棋，如果央行、财政部、国资委、证监会等“讲政治”而加强“维稳”的
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实质性行动，特别是，货币政策放松以配合财政政策，比如降息、降准、信贷放

松，则行情时间空间将超预期。如果没有，则 3季度末资金紧张关口难过。 

 

反弹的时机逐渐成熟 

我们认为上证指数月线连续六连阴概率小，且接近 2000 点整数关口，技术面积蓄

的动能，配合基本面、资金面、政策维稳边际改善共振，推动跌深反弹概率较高。 

 

图表 1：1994 年以来 A 股连续四连阴之后的市场表现及原因 

时间 连阴数 市场状态 此后表现 

2004 年 4-8 月 5 个月 熊市 引发 9.18 行情，9 月下旬市场在温家宝总理国九条，新股

IPO 暂停发行下短期报复性反弹半个月。 

2003 年 6-10 月 5 个月 熊市 五朵金花行情，市场连续反弹 5 个月。 

2002 年 9-12 月 4 个月 熊市 受社保基金将分批入市刺激，市场反弹两个月 

2001 年 7-10 月 4 个月 牛市 市场创 2245 点之后的牛熊转折下跌 

1999 年 9-12 月 4 个月 牛市 5.19 行情后的休整 

1995 年 9-1996 年

1 月 

5 个月 熊市 随后开始 1996 年的大牛市。详细分析参见《潮起潮落：

1993-1996 年 A 股表现的深层次理解》 

1994 年 3-7 月 5 个月 熊市 三大利好救市，开始“8月狂潮”行情。详细分析参见《潮起

潮落：1993-1996 年 A 股表现的深层次理解》 

数据来源：兴业证券研究所 

 

基本面的阶段性好转是反弹的必要条件 

我们仍然坚持认为，当前经济仍然处于去库存、去产能的痛苦阶段，经济见底仍

然需要假以时日，从这一主要矛盾出发，当前的市场存在反弹的可能，但不存在

反转的空间。 

 

但是，阶段性来看，随着 9-11月传统旺季的到来，可以观察到下游需求有所改善，

与工业生产息息相关的中观价格开始有所反弹。 

 秦皇岛港的锚地船舶数代表着沿海地区煤厂对于煤炭的需求，近期存在着船

舶数季节性的趋势。 

 环渤海动力煤价从 8月初以来开始走平，近期开始弱势反弹。 

 唐山地区螺纹钢价格反弹明显，并且逐渐传导到上海等地区。随着 QE3推出，

铁矿石价格的止跌反弹推动贸易商补库存需求的提升。 

 华东地区水泥价格反弹超市场预期。考虑到华东地区受到基建投资刺激影响

较小，因此更能反映季节性需求改善的影响。 

 

因此，在季节性旺季的时间窗口内，下游需求的阶段性改善构成了反弹的必要条
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件，投资者不用再两股战战担忧盈利的快速下滑。虽然同比来看，季节性改善仍

然是偏弱的。 

 

 

 

 

 

季度末资金紧张压力即将过去 

经济阶段性转好的背景下，制约反弹的主要矛盾将由经济转向流动性，随着季末

图表 2：秦皇岛港运煤船表明下游需求改善  图表 3：环渤海动力煤价企稳走强 
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资料来源：WIND，兴业证券研究所  资料来源：WIND，兴业证券研究所 

图表 4：钢材价格反弹  图表 5：铁矿石价格反弹 
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资料来源：WIND，兴业证券研究所  资料来源：WIND，兴业证券研究所 

图表 6：华东地区水泥价格企稳反弹   

 

 

 

资料来源：WIND，兴业证券研究所   
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资金紧张的度过，10 月资金面的边际改善是大概率事件。 

 

 首先，近期，交易所资金价格与银行间资金价格产生明显大幅背离。考虑到

市场间可以套利，这种背离表明传统资金融出方的大行不再进行融出，而一

些中小金融机构资金需求旺盛。这也从侧面表明资金紧张是对季末考核的需

求，且主要来自存贷比较紧的中小金融机构，大行头寸仍然是偏松的。 

 第二，季末存贷比考核以及长假压力过去，对资金的短期需求减弱； 

 第三，通胀、房价回调，给予政策略松的希望。根据兴业宏观观点，从货币

政策的角度来说，上半年央行在降息降准方面有较大的动作，但下半年迟迟

未有行动，很大程度上应该是受到房价反弹、通胀可能上升的影响。9 月前

三周，食品价格在菜价拖累下呈回落态势；房价也出现回调的迹象，央行政

策重新转松又有了一丝希望。 

 

 

 

图表 7：3 个月以下期限 SHIBOR 利率  图表 8：票据转贴利率 
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票据市场:转贴买入报价加权平均利率

票据市场:转贴卖出报价加权平均利率

 

资料来源：WIND，兴业证券研究所  资料来源：WIND，兴业证券研究所 

图表 9：9 月农产品价格环比明显低于去年  图表 10：食用农产品价格环比也弱于去年同期 

 

 

 

资料来源：WIND，兴业证券研究所宏观部  资料来源：WIND，兴业证券研究所宏观部 
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十八大前的政策维稳信号有望延续 

十年一次的大换届，叠加错综复杂的经济形势，后续有必要进一步释放政策维稳

信号，可能包括：财政政策加力、降准、信贷投放适当加快、领导人喊话等。 

 

 在稳增长基调下，近期发改委加快项目审批进度，仅三季度公布的项目总投

资额就超过 5 万亿元，国家将对这些项目的融资给予政策倾斜。考虑到项目

从获批到配套资金落实到位有 3 个月到半年的时滞期，四季度社会融资规模

有望大幅提高。 

 2012 年 9月 6日，发改委释放信号，把此前已批复、未来数年实施的项目“集

中打包发布”出来，这个政策行为显然是强烈的信号，反而比分析投资项目

本身更有深意。 

 2012 年 9 月 12 日，国务院常务会议讨论通过了《关于促进外贸稳定增长的

若干意见》； 

 8 月新增人民币贷款 7039 亿元，同比多增 1555 亿元，明显超出市场预期，

中长期贷款占比也有所提升，达到 40.6%，这与 8 月固定资产投资资金来源

中的国内贷款同比增速继续回升相一致，释放出积极信号。 

风险提示：年内反弹所面临的制约 

我们强调如果有反弹，也是熊市中的可操作的熊市反弹期。冰冻三尺非一日之寒，

熊市反弹往往是“老游击队员”的机会，而普通投资者较难把握，后续需要重点

提防的经济下行、年底企业应收帐款风险、中小板创业板迎解禁高峰等风险因素。 

 

 第一，10月中下旬开始，需提防三季报业绩继续下滑的风险。由于工业品价

格持续走弱，三季度周期性行业盈利继续难看。 

 第二，从 11 月开始，需要关注企业的应收帐款风险。从中报分析来看，企业

的营收增速慢于应收帐款增速，这表明当前收入的增长，主要是通过信用销

图表 11：房价反弹压力减弱   

 

 

 

资料来源：WIND，兴业证券研究所宏观部   
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售。在经济下行期，年底企业应收帐款风险导致的流动性冲击，仍然需要谨

慎对待。 

 

 

 第三，警惕创业板、中小板解禁高峰对小盘股的冲击。我们近期的专题研究

《门口的野蛮人——警惕四季度中小板和创业板的解禁风险 20120921》中发

现，限售股解禁潮与减持的确存在着正相关的关系。且从历史角度来看，中

小板、创业板个股的股价在解禁前，存在着下跌的压力。随着 10月末创业板

三周年解禁的到来，我们建议规避部分存在大规模解禁风险、企业现金流也

相对恶化的上市公司。具体请参见我们的专题研究报告。 

 

图表 14：解禁前小盘股绝对收益与概率  图表 15：解禁前小盘股相对收益与概率 

 

 
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

图表 12：中报企业应收帐款增速高于主营增速  图表 13：企业现金流持续恶化 
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资料来源：WIND，兴业证券研究所  资料来源：WIND，兴业证券研究所 



 

 

 

- 9 - 

 

  

 

图表 16：中小板解禁金额与走势  图表 17：创业板解禁金额与走势 

  
数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

投资策略：增配周期，参与反弹，见好就收 

当前根据基本面、资金面、2000 点关口的心理层面，存在着反弹的逻辑窗口。我

们预计市场会有一个月左右的操作窗口期，年内还愿意做的投资者，可以在资金

面冲击过去之后，积极参与行情。 

 

但是，熊市后期，投资者普遍情绪谨慎，即使反弹的逻辑都在了，但是否能够阶

段性扭转投资者的极度悲观预期不得而知，但不管怎么说，我们建议投资者重视

反弹的时间窗口，淡化反弹的空间，在配臵上，增加对周期性行业的配臵。 

 

在 9 月底到 10 月中下旬的反弹窗口期之后，不要过度留恋，仍然需要提防进一步

下行的风险。 

 

主线一：博弈周期股的阶段性反弹。看好需求面环比改善下的华东与西北地区水

泥、煤炭、化工子板块中的民爆、农药、MDI 等板块。券商板块和行情正相关，

也是配臵的主线。 

 

但是，我们前面的分析已经强调，反弹是在资金面与基本面阶段性企稳下的情况

催生的，因此，一旦季节性旺季的消退，需要及时撤退。 

 

主线二：强调稳增长与调结构的公约数板块。特别是在环保、产业资本持续增持

的商业零售、文化传媒、信息服务等经济转型中“做加法”行业中，选择没有减

持压力的个股淘金。 

 

 



 

 

 

- 10 - 

 

  

 

投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15%  

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

减    持：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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