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摘  要：       

 

近期，国内无论是上游的发电量，还是中游的热轧、螺纹钢、水泥

价格，还是下游的房地产销售数据，整体表现都较为疲软。上中下游行

业均未见明显起色，是近期指数走势疲弱的根本原因。 

政治维稳、量化宽松和房产销售“金九银十”是近期行情的关键词。

但我们认为，以上三方面因素对期指可能形成的支撑需要打上不小折扣。 

首先，房产销售“金九银十”低于预期。 

其次，外围国家量化宽松兑现后，A 股下行压力加大。 

最后，继万亿投资获批后，政治维稳所能带来的利多因素已经难寄

厚望。近期，管理层虽再次频出利好，包括十二五外贸规划、金融业改

革等，但与万亿投资的效果相比，实属小巫见大巫，且政策对 A 股的传

递效应还需有个过程。 

综上所述，A 股的商品属性决定了其目前阶段的疲弱走势，美日量

化宽松兑现也可能增加 A 股后市的下行压力。从中长期来看，A 股的商

品属性或将更加凸显，从而决定了 A 股的长期弱势格局仍未改变，而更

多国家量化宽松兑现也将加大指数下行压力。短线来看，需要密切关注

上证 2000 点支撑，对应沪深 300 指数 2170 点一线。 

中期弱势格局未变 
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中期弱势格局未变 

与大宗商品类似，A股同样具有金融和商品的双重属性。A股的金融属性主要体现在其风险资产的身份，

这导致了A股对流动性的敏感度。A股的商品属性主要受到“经济晴雨表”身份以及股票市场供给情况的影

响，而后者通过上市公司的数量和质量间接受到实体经济的巨大影响。因此，A股“经济晴雨表”的身份对

其影响更加深远且持久，并决定了A股中长期走势必定回归经济基本面。 

近期，国内无论是上游的发电量，还是中游的热轧、螺纹钢、水泥价格，还是下游的房地产销售数据，

整体表现都较为疲软。上中下游行业均未见明显起色，是近期指数走势疲弱的根本原因。 

此外，政治维稳、量化宽松和房产销售“金九银十”是近期行情的关键词。但我们认为，以上三方面因

素对期指可能形成的支撑需要打上不小折扣。 

首先，房产销售“金九银十”低于预期。一方面，房地产成交低于预期。数据显示，截止9月21日，京

沪广深四大城市9月日均房产成交套数环比下降3.18%，14个重点城市9月日均成交套数环比下降10.2%。另一 

图 1  申万一级行业在 QE2 推出前后一个月的表现情况                         

 

数据来源：文华财经  格林期货研发培训中心 
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方面，房产库存压力逐步加大。14个重点城市上周新增房源套数环比增24.0%，达到今年最高值。考虑到开

发商“金九”加大推盘力度的概率很高，后期房产库存压力可能将进一步提高。 

其次，外围国家量化宽松兑现后，A股下行压力加大。自美国QE3出台后，日本亦于19日加入量化宽松

的行列，随后更多国家效仿的概率也正不断加大。从A股金融属性来看，外围国家量化宽松导致国内流动性

要么主动增加（中国央行主动跟进），要么被动注入（中国央行不跟进，但人民币升值预期导致贸易、FDI

裹挟热钱重新回流），对A股后市走势形成支撑。但从A股商品属性看，流动性泛滥将对我国实体经济形成长

期损害，进而对A股形成长期利空。特别地，由于QE2预期时间较长且市场反映相对充分，我们重点统计了

美国QE2推出前后一个月的A股表现情况。沪深300指数在QE2推出前后一个月的涨跌幅分别为+15.14%和

-7.19%。其中，申万一级行业中以有色金属、煤炭为代表的资源股在QE2推出前走势尤为强劲，但在QE2兑

现后跌幅同样居前。这表明外围国家量化宽松兑现后，A股下行压力可能将有所加大。 

最后，继万亿投资获批后，政治维稳所能带来的利多因素已经难寄厚望。近期，管理层虽再次频出利好，

包括十二五外贸规划、金融业改革等，但与万亿投资的效果相比，实属小巫见大巫，且政策对A股的传递效

应还需有个过程。 

综上所述，A股的商品属性决定了其目前阶段的疲弱走势，美日量化宽松兑现也可能增加A股后市的下

行压力。从中长期来看，A股的商品属性或将更加凸显，从而决定了A股的长期弱势格局仍未改变，而更多

国家量化宽松兑现也将加大指数下行压力。短线来看，需要密切关注上证2000点支撑，对应沪深300指数2170

点一线。 
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