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上周是一个令人不快的
一周，大面积个股大跌的事

实对市场人气造成极大重
创。实际上多数个股早已经
在节前开始了“中期调整”，
只是被掩盖在权重股拉抬的
光环之下没有显露而已。目
前增量资金一直迟迟不能跟
上，少数权重股上扬的后果

就是牺牲其它非权重股的市
值，而且这种格局在可预见
的时间内还看不到改变的迹
象。这里既有宏观因素，也有
股市自身因素。股市基本面

因素有：一是估值分歧，另一
是股指期货对市场投资者的
心理暗示。尤其是股指期货推

出的心理影响，市场似乎有一
个共识：股指期货在高位推出
一定会引起股指大震荡。虽然
它并不能影响整个大盘长期
上行趋势，但其中若出现
15％～20％的震荡也是令人
难受的，与其那样不如先退出
观望。正是在这种心理暗示
下，市场出现杀跌局面。短期
大盘仍需调整，下档支撑
5400点，极限位置4700点。

三季度股市大幅单边上
扬，大盘蓝筹股表现抢眼，

在此背景下，与基金持股相
似的券商集合理财产品业
绩表现出众，整体来看，三
季度业绩不输基金。

$

Ò[]PÓÔ

&,A

截至昨日，22只券商

集合理财产品公布了其三
季度资产管理报告，可以
清楚地看出券商集合理财
产品的投资能力在渐渐赶
超基金。根据统计，16只偏
股券商集合理财产品投资
业绩均在 14%以上，而在

115只开放式基金 （非货
币）中却有 29只投资业绩
在 14%以下，占比达到
25%，这就意味着有四分之
一的基金跑输券商集合理
财产品。

与此同时，有 3只偏

股型券商集合理财产品三
季度投资业绩在 40%以
上，占到券商该类产品的
18.7%，而仅有 14只开放
式基金三季度投资业绩在
40%以上，仅占到基金同

类产品 12%，表明有接近
两成的券商集合理财产品

可以名列开放式基金前
14名。同时，如果考虑到
基金仅仅提取管理费，而
券商集合理财计划却有不
菲的业绩提成，券商集合
理财的投资业绩可能更胜
一筹。

分品种来看，股票型券
商集合理财产品表现更突
出。4只股票型券商集合理
财产品 3季度投资业绩均
在 36%以上，其中国信证券
金理财价值增长拔得同类
产品头筹，三季度取得

46.82%的净值增长率，中金
股票策略紧随其后，三季度
净值增长率为 40.29%，华
泰紫金 3号三季度净值增
长率为37.69%，中金股票精
选 三 季 度 净 值 增 长 率
36.22%。

混合型券商集合理财产
品三季度净值增长率均在
28%以上。其中，中信3号
位居混合型券商集合理财
计划榜首，三季度净值增长
率为 42%，广发理财三号排

名第二为39.85%，光大阳光
取得 33.15%的季度净值增

长 率 ， 中 信 理 财 2号
28.17%，海通稳健 增 值
27.61%。

券商 FOF集合理财产
品表现参差不齐。广发4号
排名第一，取得 36.48%的
净值增长率，阳光 2号

28.13%，其他产品则在10%
至26%之间。
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6只债券型券商集合理

财计划三季度表现优异，净
值增长率均在 4%以上，大
大跑赢其设定的一年期定
期储蓄存款利息业绩比较
标准。华泰紫金1号三季度
净值增长率为 13.03%，高
居同类产品榜首，国元黄山

1号紧随其后，取得 11.61%
的净值增长率，中信避险共
赢8.74%，其余的三只同类
产品都在4%以上。

新股申购是债券型券商
集合理财产品取得如此良
好业绩的重要原因。
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中国证券监督管理委员
会发行审核委员会定于 11

月 2日审核广东嘉应制药
股份有限公司的首发事宜
和黑龙江北大荒农业股份
有限公司可转债事宜。嘉应
制药拟发行 2050万股，所
募资金将投向双料喉风散系
列产品以及固精参茸丸生产

建设项目。àáÜÝ ×âã
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目前市场调整气氛浓厚，
上周市场的大幅度调整更进

一步加重了投资者对后市的
担忧。近期支撑市场的主要
动力来自较为充足的资金面
和对长期牛市的信心，而随
着资金面的进一步趋紧和管
理层对短期风险的不断提
示，加上 A股已经成为全球

最贵的市场，出现调整不可

避免。我们认为，由于大多数
投资者对后市信心仍旧不

足，观望气氛明显，空仓资金
在目前点位还不愿意回来，
本周市场不会出现明显上
涨，市场信心的恢复还需要
一段时间。不过，考虑到对于
长期牛市的信心不改，市场
短期出现深幅调整的可能行

也不大。
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本轮调整的内在原因源
于 A股市场估值水平达到阶

段性高点，在股指冲上 6000
点后，沪深 300指数 2008年
动态市盈率已经达到 31倍
多，A股市场中的非核心类公
司估值更是高于这一水平。高
估值说明股价已经充分反映
了上市公司未来一年的业绩

增长水平，A股群体中价超所
值的公司比比皆是。三季报公

布后，许多业绩预增公司股价
经常出现“见光死”现象，也

从侧面反映了业绩增长因素
被提前充分透支。

对于短期市场趋势判断，
我们保持谨慎态度，认为股指
走势仍将以向下调整为主，期
间由于超跌会引发短暂的技
术反弹。投资者应该理性对

待，利用反弹减持业绩增长乏
力的公司。
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分析近 4个月以来的市
场特征表明，前期个股走势分

化已经极为明显，市场出现不
同于“5·30”之前的特点：指
数仍旧在不断上涨，但赚钱效
应集中在少数个股上，牛市中
应该具备的欣欣向荣局面似
乎已经出现很大改变。尽管如
此，另一方面也可看出，很多

股票已经深幅调整较长时间，
一些基本面良好、未来业绩成
长相对出色的二三线蓝筹公
司已经初步显现出投资价值，
它们的企稳反弹有望为市场
带来新的活力。

截至上周末，已公布三季
报业绩公司市值占总市值之

比接近 50%，这些公司同期
可 比 净 利 润 增 长 率 为
98.4%，主营业务利润同期可
比增长率为 33.4%。在对剔
除金融业公司后的已公布上
市公司业绩进行分析，我们
发现与去年同期可比公司相

比，主营业务收入和成本增
长都较为稳定，三项费用占
主营业务收入之比均有小幅
下降，投资收益占比从 0.5%
上升到 1.65%，带动净利润
有小幅上升。
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上周末本周初接连两天
的反弹，令市场信心大增。

据 上 海 证 券 交 易 所
Topview数据显示，以基金
券商为代表的机构投资者
依然掌控着市场的主导权，
基金上周改变了连续两周
在市场套现资金的操作风
格，在沪市一周内净投入资

金73.50亿元，近六成的沪
市重仓股被基金增持，不
过，机构投资者抱团取暖的
心态愈发严重，部分超级重
仓股的集中度再度提高。

令人惋惜的是，散户却
把前一周高位接的盘在低

位抛掉了近三分之二，而机
构却把两周内减仓全部捡
回来了。

我们注意到，机构投资
者在前周的前三天，也就是
上证指数运行在 6000点上
方的时段套现 100亿元的

资金，而在前周的后两天，

也就是大盘跌破 6000点之
后又反手做多，净投入资金

12亿元。现在看来，机构投
资者那两天的入市为反弹
行情早已打下伏笔。

事实上，券商基金的买

入操作在上周延续着，指南
针赢富深度行情提供上证所
授权Topview数据显示，以
券商基金为代表的机构投资
者上周在沪市净买进454.36
亿元，净卖出380.86亿元，
总交易量虽然大幅萎缩，仅

相当于前一周的七成多，但
是一改连续两周净卖出大于
净买进的操作，当周净投入
资金73.50亿元。

从周K线上看，股指到

上周已经连续收出两根阴
线，显示出调整走势，上周成
交金额也比前一周缩减近三
成，市场人士基本判断是大
跌势中市场毫无承接意愿。
但是，这个判断其实是错的。

机构投资者确实棋高一
着，在 6000点上方成功减

仓是一步好棋，在市场失去
信心抛售筹码时大胆加仓
更是一步好棋。正当各方面
把注意力集中在基金三季
度报告中重仓股是增是减
上时，基金开始大手笔买入
了，上周的情况是，机构接

走了中小散户的低位抛盘。
从指南针软件提供了分类
账户的变化情况来看，截至
上周五收盘，从区间账户来
看，沪市中机构持股占盘比
为 31.28%，比前一周增持
了0.41%的流通股。尤其值

得注意的是，上周三收盘
时，机构持股占盘比为
31%，上周四大跌想必大家
印象深刻，数据显示出机构
在上周四上周五大举增持
0.28%，相当于前三天增持
量的一倍还多，可见机构胆
识过人。 ÛÉÜÝ #$%
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