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箱体震荡仍未歇，个股趋势渐转跌

报告要点 

 本周大盘上涨 

本周股市震荡上升。沪深 300 收于 2935.57，涨 2.73%；上证指数收

2655.66 点，涨 2.47%；深证成指收 11210.74 点，涨 2.3%。虽然下周依然

有节日，但是本周的成交量较上周大幅回升，不过仍略低于上上周的正常水

平，说明国庆长假对股市的抽离作用仍然较大。本周资源类股票如有色、农

业、采掘均涨幅靠前，尤其是有色金属，大涨 8.43%。而交运设备、房地产

位居跌幅前列，金融行业基本不涨不跌。 

 本周数量化指标走势——总体走势偏差 

1. 本周上升指数继续下行，回落趋势基本确立。本周延续之前掉头向

下的走势，基本已经确立向下的走势，而下降指数也正在稳步上升之中。所

以，趋势上看来，我们预计之后的行情可能继续震荡下行。 

2. 基金仓位分歧重新拉大。本月中旬基金仓位出现了一波高峰，之后市

场出现了两天的大跌。不过，之后基金仓位的分歧逐渐降低。本周基金仓位

分歧又重新开始加大，投资者更须市场的下行风险。 

3. 本周香港安硕 A50ETF 卖空占比低位徘徊。 

4. 本周期货公司净仓位净空头回落。 

5. 大盘收益波动率已经达到前期低点，谨防反弹。本周收益波动率继

续震荡下跌，并且已经接近今年以来前两个低点的位置。在如此低的位置，

投资者应谨防波动率反弹上升。 

6. 行业间走势分歧加大。本周行业的中期分歧继续震荡上行，不过目前

的分歧程度并未达到之前的高点。不过，行业短期的分歧已经接近近两年的

低位，后市下跌的风险依然较大！ 

 本周数量化指标走势——总体走势偏差 

1. 本周融资恢复，融券略减。本周融资买入额较上周略有提高，不过整

体水平并未恢复到中秋之前的水平；而融券卖出量也呈现小幅下跌的趋势。

整体看来，最近的两融量主要体现了中秋国庆长假的抽离作用。 

2. 本周中证全债指数重回上升。本周的中证全债指数有所回落，不过仍

未显示出下降趋势。这也意味着股市并未走出趋势性的下跌行情。 

3. 本周原油指数仍在上涨，美元继续下跌。 

4. 本周海外市场轻微上涨。  

本周上升指数确立下降走势，后市可能继续下跌
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本周大盘波动率已达到前期低点，可能反转 
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关注点 

 本周长江证券上升指数已经确立下跌趋势，股票正进入下跌通道。 

 下周仅一个交易日，如无特殊情况，下周不再出此周报…… 

 

本周上升指数确立下降走势，后市可能继续下跌 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

 

沪深 300 收益率波动率近期已经接近前期低点，谨防反弹！ 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 
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一、 本周大盘上涨 
上周未出周报，因为上周股市走势相当平淡。本周股市震荡上升。沪深300收于2935.57，

涨 2.73%；上证指数收 2655.66 点，涨 2.47%；深证成指收 11210.74 点，涨 2.3%。虽然

下周依然有节日，但是本周的成交量较上周大幅回升，不过仍略低于上上周的正常水平，说

明国庆长假对股市的抽离作用仍然较大。 

表 1：本周大盘指数走势和成交额统计（截至本周四） 

 收盘价 日均成交金额（亿元） 

 本周 上周 涨跌（%） 
本周最高 本周最低 振幅（%）

本周 上周 涨跌（%）

沪深 300 2935.57  2857.48  2.73 2935.60 2857.42 2.74 747 512  45.96 
上证综指 2655.66  2591.55  2.47 2656.00 2597.14 2.27 1046 781  34.04 
深证成指 11468.54  11210.74  2.30 11468.78 11125.49 3.09 119 87  36.55 
中小板综 6700.27  6544.55  2.38 6733.16 6550.21 2.79 291 278  4.48 
创业板综 941.15  933.49  0.82 950.38 920.08 3.29 47  42  13.20 
图 1：沪深 300 近 3 个月来走势 
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图 2：本周各行业涨跌幅（%） 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 
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本周资源类股票如有色、农业、采掘均涨幅靠前，尤其是有色金属，大涨 8.43%。而交

运设备、房地产位居跌幅前列，金融行业基本不涨不跌。 

二、 本周数量化指标走势——总体走势偏差 

1. 本周上升指数继续下行，回落趋势基本确立 

长江证券上升指数测量市场上处于上升趋势的股票占市场或指数股票总数的百分比。我

们通过一系列的处理识别股票是否处于上升通、下降通道或者是震荡走平。上升指数和大盘

的起伏走势一致，但是光滑易辨别趋势，而且关键转折点位具有领先作用。 

图 3：长江证券上升下降指数走势（截至本周四） 
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资料来源：长江证券研究部。 

本周延续之前掉头向下的走势，基本已经确立向下的走势，而下降指数也正在稳步上升

之中。所以，趋势上看来，我们预计之后的行情可能继续震荡下行。 

2. 本周基金仓位分歧重新拉大 

图 4：长江证券基金仓位分歧指标（截至本周四） 
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资料来源：长江证券研究部。 
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长江证券基金分歧指标是根据我们测算出的不同基金的仓位，计算其标准差得到的基金

分歧程度。这一分歧指标变大时，一般对应着市场的拐点，当前趋势的结束。 

本月中旬基金仓位出现了一波高峰，之后市场出现了两天的大跌。不过，之后基金仓位

的分歧逐渐降低。本周基金仓位分歧又重新开始加大，投资者更须市场的下行风险。 

3. 本周香港安硕 A50ETF 卖空占比低位徘徊 

图 5：香港安硕 A50ETF 卖空金额占比走势（截至本周四） 
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资料来源：www.chiefgroup.com.hk，长江证券研究部。 

安硕A50中国是追踪新华富时中国A50指数的指数ETF基金，它是透过投资指数CAAP

（China A-shares Access Products）以追踪 A50 中国指数。安硕 A50 的沽空金额/总成交

额的比例可以作为香港投资者看空 A 股股市的一个指标。而从 2009 年 4 周 30 日以来的数

据看，沽空比例均值为 12%左右。这一比例高过 20%的时候，说明投资者对后市非常看空。

大部分都对应着未来几天之内的大幅下跌！ 

4. 本周期货公司净仓位净空头回落 

图 6：期货公司净持仓统计 
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资料来源：中金所，长江证券研究部。统计的合约为中金所每日披露的所有（1 个或 2 个）合约的加总值。 
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我们跟踪发现，中金所披露的前 20 大期货公司的买单量、卖单量轧差合计的净持仓数

对于大市有一定的预测作用。净持仓的增减和大盘的涨跌有一定的相关性，而且净持仓的增

减可能会有领先作用。前 20 净持仓预测第二天日内涨跌的胜率约为 60%强。本周前 20 大

期货公司的净仓位由大量净空头往零仓位移动。 

5. 本周大盘收益波动率已经达到前期低点，谨防反弹 

我们发现沪深 300 过去 20 日的日收益率的波动率（标准差）和股市有较好的负相关性。

尤其是和股市 20 日的累积收益率。当这一波动率触底开始上升时，一般都是股市变差的时

候。2007 年以来，我们发现在股市 13 次较大的下跌之中，有 6 次波动率都提前上升了，而

其它大部分都是同时上升的。所以我们提醒投资者可以关注这一指标。本周收益波动率继续

震荡下跌，并且已经接近今年以来前两个低点的位置。在如此低的位置，投资者应谨防波动

率反弹上升。 

图 7：沪深 300 过去 20 日收益率波动率走势 
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资料来源：长江证券研究部。 

6. 本周行业间走势分歧仍在震荡加大 

图 8：行业间中期走势分化程度（截至本周四） 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 
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我们计算了中期（40 天）行业走势的分歧（收益率相关性的平均值），和短期当天行业

走势的分歧（扣除中期相关性影响）。我们发现，行业中期分歧加大，达到一定程度以后，

市场就会下跌调整。行业分歧小的时候，多是市场下跌见底即将转好的时候。而市场短期当

天的分歧波动较大，其显示出来的趋势和股市的走势呈较好的负向关系。当这一短期分歧触

底反弹时，大多对应这市场的下跌。 

图 9：行业短期当日走势分化程度（截至本周四） 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

本周行业的中期分歧继续震荡上行，不过目前的分歧程度并未达到之前的高点。不过，

行业短期的分歧已经接近近两年的低位，后市下跌的风险依然较大！ 

7. 本周舆情指标仍在高位徘徊 

图 10：长江证券舆情指标（截至本周四） 
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资料来源：长江证券研究部。 

长江证券舆情指数是我们 2008 年年底开始发布的一个市场情绪指标，该指标用网络文

本挖掘的方法读取网页上的文章，判断文章的多空观点，汇总以后得出市场的整体多空倾向。

其长期均值约为 65 左右，而今年以来的均值在 70 左右。我们每天早 7:00 左右会发布当天
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的舆情指标，是根据昨天隔夜的新闻汇总出来的。舆情指标的走势和大盘的走势比较吻合，

可以通过舆情指标的涨跌来指导当天的投资。 

三、 其他市场指标——整体震荡 

1. 本周融资恢复，融券略减 

本周融资买入额较上周略有提高，不过整体水平并未恢复到中秋之前的水平；而融券卖

出量也呈现小幅下跌的趋势。整体看来，最近的两融量主要体现了中秋国庆长假的抽离作用。 

图 11：融资融券量走势（周数据，截至本周四） 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

2. 本周中证全债指数重回上升 

图 12：中证全债指数走势（截至本周四） 
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资料来源：万得资讯，长江证券研究部。 

历史来看，债市的走势趋势上和股市相反，而且可能提前反应。 
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本周的中证全债指数有所回落，不过仍未显示出下降趋势。这也意味着股市并未走出趋

势性的下跌行情。 

3. 本周原油指数仍在上涨，美元继续下跌 

历史看来原油指数和 A 股较为同步，而美元的走势和股市走势呈反向关系。 

图 13：美元、黄金、原油价格走势（起点标准化为 100 点） 
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资料来源：彭博社，长江证券研究部。 

现在美元指数虽然在下跌，但是已经接近历史地位，而原油价格也逼近了 80 美元。近

期可能出现回调。 

4. 本周海外市场轻微上涨 

截至本周四，海外市场普遍微幅上涨。出日本轻微下跌 0.07%之外，美国标普 500 上

涨 0.92%，香港恒指上涨 1.5%，英国金融时报 100 指数上涨 0.31%。 

图 14：海外市场走势（截至本周四） 
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资料来源：彭博社，长江证券研究部。 
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