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不同视角解析沪指

我们认为：沪指 09090909 年表现强劲，10101010 年也会延续其牛市，但以半年为界，可能会走

出两种不同的节奏。

回顾 09年，受国家经济刺激计划带动，上证指数从 1862点开

始攀升，在 8月触及年内高点 3478.01点，冲高回落，之后又继续

攀升。上证指数 09年涨幅高达 80%左右，在全球股市中脱颖而出，

触底反弹，走出金融危机的阴霾。

09年上证指数的反弹力度之大，令人不可思议，我们将对这一

上升的内部因素进行分析，总结，并且用带着连续性的经济政策走

势去展望 2010年。同时本文将在预测方法中使用数理分析并结合宏

观经济以及政策面，力求从不同的角度和不同的视野给投资者提供

参考。
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不同视角解析沪指

第一部分：2009200920092009年上证指数走势回顾

随着 08年底，国务院常务会议出台扩大内需，促进经济增长十项措施的 09
年经济政策，国家 4万亿投资和宽松的货币政策使得有着中国经济风向标之称的

上证指数先于其他各项经济指标而连续大涨。之后，在经济基本面转好的支撑下 ，

上证指数走上了连续一年的上涨之路。

据国家统计局 09年 10月公布的数据显示，2009年前三季度中国实际 GDP
同比增长 7.7%。而今年保 8的目标也将超预期完成。宏观经济的利好，是支撑股

指上涨的重要因素之一。

从市场政策来看，今年创业板上市，重新恢复新股 IPO与部分国有股转由全

国保障基金理事会持有，成为中国股市本年三件大事。

今年 3月 31日，证监会发布了创业板上市管理办法，11月，28只创业板新

股在深交所挂牌，使得中小企业，高新技术企业融资渠道拓宽，极大的提振了企

业信心。

去年 9月就已中断的 IPO，随着中国股市的持续反弹也开始恢复。同时，证

监会出台的发行体制改革意见也为新股市场化定价及维护中小投资者利益打下

基础。

而部分国有股转持则标志着社会福利保障制度的完善。但从目前来看，社保

资金并不会在资金上对股指带来很大的实质性变化，但从长远来看，这部分资金

将是推动中国股市发展的强有力燃料。

从市场本身出发，数据显示，沪深两市约有 1300只个股股价翻番，除去在

年中重新复牌的个股，涨幅最大的苏常柴在一年内上涨接近 1000%。

而难以置信的个股表现也使得大批的投资者进入股市，为坐火箭般上升的指

数提供强而有利的新燃料。数据现实。2009年沪深指数新增开户数达到 1592万
户。

与此同时，市场中一些热门板块也成为投资者争相竞逐的目标，如新能源，

“流感”等概念股表现非常活跃。但我们认为，纵观整个市场，在调整产业结构的

大背景下，资产重组题材应该是今年乃至明年股市中额外盈利点。

而最受市场关注的“大小非”减持问题，并没有在这一年中成为影响股市的关

键因素。数据显示，截至 09年 11月，沪深两市总共有 105.25亿股解禁的限售股
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被减持，但并未增大市场压力。我们认为，宽松的货币政策，大批的信贷资金进

入股市以及新增开户的投资者都使得市场中短期不会出现供大于求的局面。

第二部分：2010201020102010年宏观经济走向

09年 12月 7日结束的中央经济工作会议中提出，要以扩大内需特别是增加

居民消费需求为重点，优化产业结构，促进发展方式转变，稳步推进城镇化，并

且保持宏观经济政策的连续性和稳定性，继续实施积极的财政政策和适度宽松的

货币政策。我们认为，扩大内需、增加居民消费需求和延续性的国家投资将是明

年拉动 GDP增长的两条主线。明年经济增速也将超过今年，而沪深指数中，消

费类个股，有兼并重组，优化产业结构的个股将是推动大盘的主力军。

以下是权威专家对 2010中国宏观经济的预测：

中国社会科学院学部委员、中国《经济蓝皮书》主编，中国社会科学院副院

长陈佳贵：中国今年 GDP增长可达 8.3%以上，明年可达 9%以上。

中国社会科学院博士张涛：2010年外贸出口将增长 17%-18%；2009年固定

资产投资增长率 32% ，2010年力度稍减；2010年 CPI指数将达 2%，近期不会

发生明显通胀；由于金融危机尚未完全消褪，中国经济可持续增长有三个隐忧；

2010年会进一步加强扩张性财政政策的作用，

中国社会科学院财贸经济研究所所长裴长洪博士：2009年中国的进出口贸易

总额的下降幅度大概在 14%-15%左右，出口贸易的下降幅度大概是 16%-17%，

全年的贸易顺差大概是 1800亿-1900亿美元之间，比上年下降了 35%-40%。 2009
年前 10个月中国外贸七特点：贸易保护抬头现象明显。

国务院发展研究中心宏观经济研究部张立群：预测 2010年中国的投资增长

可能会回落到 20%左右。2010年是调整结构，深化改革的重要契机。

第三部分：2009200920092009年沪指走势分析

我们试图用不同的视角去分析沪指今年的走势，本文中运用数理统计中的自

回归方程，为股指从 2009年第一个星期到年末模拟出一条自回归线，而沪指则

会围绕自回归线上下摆动，其整体趋势，会沿着自回归线运动。自回归方程中的

参数设定，由 1998年 9月 25日到 2009年 12月 7日的数据统计、计算得出。

由图 1可见，沪指会按照自回归线的趋势向上移动到 2300附近，而实际情

况是沪指攀升的幅度大于自回归线，曾冲高到 3478点。结合基本面和宏观经济

政策分析，其走势并未超出我们的预期。
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图 1.沪指趋势图

资料来源：倍特期货

从宏观面分析，受宏观经济政策的影响，09年国家 4万亿投资极大的鼓舞了

投资者信心，宽松的货币政策，使得大量的热钱流入股市，拉抬股价；从数理面

分析，金融危机中恐慌性抛售造成了沪指超跌，远离自回归线，其势必会像弹簧

一样反弹回到自回归线以上，沪指整体的趋势也会向着自回归线的方向运动。

由于自回归线是一个长期的趋势，而所取数据也是包含了 07年的大牛市以

及 08年的大熊市，所以这种大幅度的上升下降亦可看做是沪指围绕其自回归线

的调整做上下摆动。

基于在技术分析中，其趋势线依旧向上，作为基本依据，我们判断沪指 09
年处于牛市，而其走势高于自回归线也就不足为奇。

图 2.上证指数 2009年走势
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资料来源：倍特期货

第四部分：2010201020102010年沪指走势分析预测

2010年沪指仍将维持其牛市，从宏观经济上看，各项经济指标预计将趋好，

GDP增幅也将较 09年有所增长，CPI预计会转负为正到 3%左右，但是投资者却

担心由于经济刺激计划，以及宽松的货币政策所引发的资产流动性过剩，将引发

恶性通胀的问题，也许会给明年的股市造成不小的冲击。随着欧美诸国的经济复

苏，以及国内拉动内需，带动居民消费增加的政策出台，企业的经营环境也将向

着好的方向发展。出于对经济基本面向好的预测，我们认为，明年经济刺激政策

退出会给沪指带来不小的压力，但是其仍不会改变向上的大趋势。

图 3.上证指数自回归线—以 2010年 1月为起点

资料来源：倍特期货
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我们把沪指起点放到 2010年 1月，其趋势将会是沿着自回归线运动至 4300
附近。新年伊始，随着宽松的货币政策，以及个股年报均较 08年有所好转，我

们预测，沪指将沿着趋势线的运动，并且将在趋势线上方游弋。指数有望在明年

上半年创出年内新高。但是随着经济恢复进程加速，通胀预期的担忧也会对投资

者带来决策上的影响，而经济政策及货币政策的调整也将对股市带来巨大的压

力。因此，我们认为明年下半年股指将击穿自回归线。

图 4是设定起点为 09年初的沪指自回归线，由于基本面及政策面向好，虽

然面临下半年政策调整以及通胀预期可能会对沪指造成很大的压力，但是我们依

然认为明年沪指仍将走出向上的趋势。换言之，明年沪指将保持游走在 09年 1
月为起点的趋势线以上。

综上所述，我们认为，沪指明年走势仍然处在牛市之中。受国家宏观经济政

策和货币政策的影响，股市将呈现出‘大牛’行情；下半年，通胀预期和货币政策

调整的预期将对沪指上行制造极大的压力，但基于基本面向好的预期，其将在年

中调整后，仍然保持盘整向上的趋势。

图 4.上证指数自回归线—以 09年 1月为起点

资料来源：倍特期货
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