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定调时刻，即将揭幕 
 

 

内容摘要 

周末，中国公布的 11月官方制造业采购经理指数(PMI)按月升 0.4

个百分点至 50.6%，连续两月站上枯荣线，创七个月高，与市场预期

一致。不过，购进价格指数下降，可能反映市场信心还不够稳定，经

济回升力量偏弱。 

外围欧元等风险资产多头并未占到便宜，基本外围处于多空僵持

境地。此外，2012 年中央经济工作会议将于 12 月在北京召开，对于

2013年的经济货币政策将如何定调，也是研判未来一年行情的重中之

重。 

虽然上周五多头以“城镇化”热点为契机，重新拉升地产、基建

以及超跌股，但老热点居多，较难形成合力，且大盘量能未能放大，

持续性较难，当前市场人气仍然低迷。新年前，料整体货币市场的流

动性、板块热点与量能都不支持大幅度的反弹。不过我们认为，从 5

月以来的周线下跌波段已渐渐到达背离段的尾声，指数继续做空的风

险较大，目前建议空头观望，多头年内也不必追求反抽的机会，极容

易被套。由于年内趋势难以形成，以日内短线炒作为宜。 

期现阿尔法套利：目前分段上两大指数波段位于下跌波段与上涨

波段临界，本周期现套利最好观望为主。 
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一、波段投资策略 

1、PMI连续两月站上枯荣线，中央经济工作会议即将召开 

周末，中国公布的 11 月官方制造业采购经理指数(PMI)按月升 0.4 个百分点至

50.6%，连续两月站上枯荣线，创七个月高，与市场预期一致。不过，购进价格指数下

降，可能反映市场信心还不够稳定，经济回升力量偏弱。由于制造业 PMI的回升主要是

由于企业补库存，但幅度较小，并未彻底去库存，明年制造业很可能会延续今年的轨迹，

前高后低。总之，虽然现在中国经济已经改变上半年的颓势，但发展的速度和力度仍难

以确定。 

欧债方面，上周希腊新援案终于敲定，且德国国会率先放行，然债券回购谈判或将

希腊“打回原形”、且穆迪令 EFSF和 ESM双双丧失最高评级。上周欧元等风险资产多头

并未占到便宜，基本外围处于多空僵持境地。今日欧元区财长会议将再度召开，这已是

连续四周以来欧元区财长们的第四度会谈。预计此次会议将有以下几大看点：1、就希

腊债券回购方案展开探讨；2、“三驾马车”已与塞浦路斯政府达成初步救助协议，协议

内容有望在会上讨论并通过；3、银行业联盟框架等问题。 

制度方面，中国证监会副主席刘新华 1日在出席“第八届北京国际金融博览会”开

幕式致辞时表示，《上市公司员工持股计划管理暂行办法》已完成征求意见，将适时推

出。而随着年底临近及 11月 30日沪深交易所退市配套规则开始征求意见，A股市场刮

起的退市风暴似乎越来越猛，明年起 A股必将出现退市公司。 

此外，按照惯例，中央经济工作会议或将于 12月初召开，届时新一届领导集体将

为明年经济工作定调。而市场关注的 2013年中国 GDP增速目标，或将设定为 7.5%。历

年中央经济工作会议都是明确宏观政策取向的关键会议。2011 年会议的关键词是“稳

增长”、“稳中求进”；2010年会议的关键词是“稳经济、调结构、控通胀”；2009年的

关键词是“保持经济平稳较快发展”。对于 2012年会议，将如何定调，也是研判未来一

年行情的重中之重。 

A股方面，虽然上周五多头以“城镇化”热点为契机，重新拉升地产、基建以及超

跌股，但老热点居多，较难形成合力，且大盘量能未能放大，持续性较难，当前市场人

气仍然低迷。新年前，料整体货币市场的流动性、板块热点与量能都不支持大幅度的反

弹。不过我们认为，从 5月以来的周线下跌波段已渐渐到达背离段的尾声，指数继续做

空的风险较大，目前建议空头观望，多头年内也不必追求反抽的机会，极容易被套。由

于年内趋势难以形成，以日内短线炒作为宜。 
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图1-1:上证指数动力-形态全景图 
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资料来源:平安期货研究所 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：盘整—观望 

短线波段交易（基于日线图表）：盘整—观望 

中长线波段交易（基于周线图表）：盘整—观望 

图1-2:上证日K线图：市场暂获支撑，但年内仍然悲观 

  

资料来源:飞狐、平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期

性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自

动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 
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为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图1-3:上证指数日线行情级别分段: 市场暂获支撑，处于下跌上涨临界 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.02.27 31天 上涨 

2012.02.27-2012.03.29 23天 下跌 

2012.03.29-2012.05.04 20天 上涨 

2012.05.04-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18-2012.07.31 29天 下跌 
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2012.07.31—2012.08.10 8天 上涨 

2012.08.10—2012.09.05 18天 下跌 

2012.09.05—2012.09.07 3天 上涨 

2012.09.07—2012.09.26 13天 下跌 

2012.09.26—2012.10.22 13天 上涨 

2012.10.22—2012.10.29 5天 下跌 

2012.10.22—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图1-4:深圳成指日线行情级别分段：考验支撑力度 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 

2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 
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2012.03.14-2012.03.29 11天 下跌 

2012.03.29-2012.05.07 21天 上涨 

2012.05.07-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18—2012.06.26 5天 下跌 

2012.06.26—2012.07.13 12天 上涨 

2012.07.13—2012.08.03 14天 下跌 

2012.08.03—2012.08.09 5天 上涨 

2012.08.09—2012.08.30 15天 下跌 

2012.08.30—2012.09.12 9天 上涨 

2012.09.12—2012.09.24 8天 下跌 

2012.09.24—2012.10.19 14天 上涨 

2012.10.19—2012.10.29 6天 下跌 

2012.10.29—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上两大指数波段

位于下跌波段与上涨波段临界，本周期现套利最好观望为主。（李斌） 

图1-5:申万二级行业进攻型板块品种（数值越大，进攻性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 
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图1-6:申万二级行业防御型板块品种（数值越小，防御性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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