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E9_93_B6_E7_91_9E_E4_c33_487176.htm 股票市场 上周两市双

双狂泻，沪指连破4个整数关口，不但在在4000点附近没有出

现反复，反而直接向下跌穿3900点，全周最终仅依靠中国石

油的崛起勉强站在3900之上，全周沪指下跌7.9%，深成指下

跌了11.2%，蓝筹云集的沪深300领先沪指下跌10.04%，成交

量却较前日大幅萎缩了将近3成。市场连续缩量阴跌，说明目

前市场的悲观气氛较为集中，恐慌气氛逐波蔓延，这样的下

跌很难快速聚集起多方反扑的信心，使调整难言尽头。同时

沪指周K线收出长阴并已经有效击穿60周均线，使得5周均线

与60周均线形成#8221.，沪指周K线也呈现快速下跌的态势，

短期走势仍不乐观。 基本面方面：宏观方面，全球正在遭受

次贷危机带来的一轮又一轮冲击，国际油价的持续走高也给

全球经济的增长蒙上一层阴影，在这样的大环境中，A股自

然难于独善其身。而另一方面，我国2月份居民消费价格总水

平（CPI）同比上涨8.7% 再创11年新高。国内2月份生产者价

格指数(PPI)较上年同期增长6.6%，增速创3年来新高。国内宏

观经济正面临持续的通胀压力。在这种压力下，未来央行可

能将上调存款准备金率或加息的预期越来越强烈。而此时大

小非解禁并没有放缓脚步，整个市场难免尽显疲态。自此次

大调整以来，管理层的主要稳定措施就是大量的批准发行新

基金，自二月以来获批的股票型基金已达到18只，接近去年

的一半，虽然这样的举动可以提振市场的信心，但在弱势环

境中发行困难，功效难免大打折扣，杯水车薪。以上种种，



都是市场信心匮乏的原因，而没有信心的市场，自然也毫无

机会。 热点方面：上周除煤炭板块全周上涨了2.06%以外，其

他几乎所有板块全在暴跌名单之列，尤数民航业最为突出，

全周下跌19.56%。目前市场的价值中枢银行板块的08年动态

市盈率已经到了20倍之下，市场整体的估值水平已经不能用

泡沫来形容了。蓝筹股的业绩支撑只得预期，加之新基金的

不断扩募，大盘蓝筹股表现有望超越指数。从风格指数上看

也是如此，小盘股和大盘股的涨幅差距在不断的缩小，因此

从目前的趋势和环境上来看，建议关注大盘蓝筹股，该板块

将是未来较为安全的板块。同时关注产品价格上涨的板块，

因为涨价意味着抗通胀和盈利能力的增强。 债券市场 上周央

行继续大规模回笼资金，各期限央票和正回购均与前一周持

平，公开市场具体操作为：周二以价格招标形式发行了1年期

央票，发行量为750亿，最终中标利率为4.0583%，同时以利

率招标方式进行了1000亿的28天正回购，中标利率为3.2％。

周四央行以价格招标形式发行了3个月期央票800亿，中标利

率为3.3978%，3年期央票500亿，中标利率为4.56%；同时还以

利率招标方式继续进行了两个期限的正回购，分别为：1000

亿的28天正回购，60亿的91天正回购，中标利率分别为3.20％

，3.38％。考虑到上周央行到期资金流为1900亿，上周实现资

金净回笼约2210亿。 上周没有新股发行，因此银行间资金充

裕，回购利率继续走低。上周回购市场共成交9628.48亿元，

较前一周增加7.77％，加权平均利率为2.1908％，较前一周下

降0.0218个百分点。本周亦没有新股发行，预计回购利率将保

持平稳，或将小幅下降。 上周共有13只债券发行，其中政策

性金融债1只，企业债1只和短期融资券11只。政策性金融债



为7年期浮动利率国开债，发行量300亿元，发行利差为65bp

，最终发行票面利率为4.79%；企业债为10年期的08广纸股份

债，发行量3.9亿元，短期融资券分别为：08京机电CP01，08

渝建工CP01，08华能集CP01，08魏桥CP01，08天生桥CP01

，08宁国资CP01，08陕重汽CP01，08陕重汽CP02，08三房

巷CP02，08沈机床CP02和08北医药CP01。除08陕重汽CP01期

限为305天外，其余均为一年期。 上周上证国债指数小幅上涨

，成交量较前周减少，周五收于112.52，比前一周上涨0.11％

，全周共有22.37亿元成交，成交量比前一周减少9.23％。上

周公布的二月份经济运行数据显示二月份CPI同比增长8.7%，

为近12年来单月最大涨幅，高于市场预期。受此影响，银行

间债券市场交投仍集中在短期央票，短期融资券等短期债券

上。另外，在市场加息预期再度增强的情况下，以一年定期

存款为基准的中期浮息债券受到市场的追捧，一级市场中7年

期国开浮息债的发行获得了2.24倍的认购倍数，二级市场亦交

投活跃，双边报卖多次被点。在充裕的市场资金的推动下，

短期债券收益率稳中有降，中长期债券收益率则基本保持稳

定。 本周没有新股发行，预计银行间回购利率将保持稳定。

由于二月份CPI高企，受此影响市场加息预期强烈，观望气氛

较强，预计本周市场热点仍是短期债券、资质较好的短期融

资券和以一年定期存款为基准的浮息券；而中长期债券方面

将面临一定的收益率上行压力，本周三财政部将发行10年期

固定利率国债，计划发行量260亿，预计商业银行将有一定的

配置需求，发行利率或将略低于目前二级市场同期国债收益
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