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目前，已经进入四季度，对于股民来说，
该如何拨开股市的云雾，选择正确的投资
方向？

中原证券投资顾问吕鹏瑜分析，可
以把市场分为两个阶段，以十八届三中
全会为节点，十八届三中全会之前，
市场的系统性风险不大，市场将维

持震荡走势，个股具备炒作空
间；十八届三中全会以后，随

着IPO重启预期加深和年
度业绩的兑现，市场将

面临调整压力。
经 济

方面，从

目前已公布的PMI、工业增加值、全社会用
电量等数据来看，经济有所企稳。政策方
面，在当前经济环境下，政策选择的重点在
于领导层对“上下限”的容忍底线，今年一季
度7.7%、二季度7.5%、三季度7.7%，实现全
年7.5%的保增长对四季度来说并不难，因
此，预计四季度货币政策维持中性，继续放
松的概率不大。

对于四季度行情，郑凯建议，仓位可控
制在五成左右，上证指数若不跌破周线级
别的趋势线（在 2160 点附近）可以继续看
多，趋势线跌破时需关注金融等权重板块
的表现。

吕鹏瑜说，四季度预计大盘从趋势上将

以震荡为主，指数波动区间有限，无趋势性机
会。从资金结构及宏观环境来看，A股市场
仍存在结构性机会，四季度将以题材炒作为
主，例如以民营银行为代表的市场化概念，包
括还未有表现的国企改革、石油、铁路、天然
气等；以“丝绸之路经济带”为代表的区域概
念，包括新疆板块、海南板块；还有通信、电
子、文化传媒等行业，建议投资者积极关注。

注：PMI的英文全称为Purchasing Man-
agers' Index，中文含义为采购经理指数，PMI
50 为荣枯分水线，当 PMI 大于 50 时，说明经
济在发展，当 PMI 小于 50 时，说明经济在衰
退。PMI分为制造业PMI、服务业PMI，也有
一些国家建立了建筑业PMI。

5年来影响证券市场的大事件不少，A股的表现却不能尽如人意

君问涨期未有期 A股震荡涨无力
□记者 王振华

上周五，上证指数收于2228.15点，虽然大涨1.7%，但相比最高时的6124点
仍然相差巨大。2008年，在美国金融危机影响下，全球金融市场剧烈震荡，主
要股市大幅下挫。5年来，随着全球经济的发展，证券市场呈现出什么趋势？
在四季度，我们该如何从这大趋势中看清投资方向？

2008年的金融危机主要缘于金融资产过度杠杆
化后，其基础资产现金流断裂从而导致对资产价值重
估，表现为金融资产价格的大幅波动。因而无论是中
国还是美国，对股市的影响都是非常巨大的。

齐鲁证券有限公司投资顾问郑凯说，资本市场是
经济发展到一定水平的产物，同时随着资本市场的完
善，其也在“反哺”着实体经济，主要体现在融资功能，

包括股权融资及债权融资。将二者纳入相对合
理的统计区间内，其表现是能客观地反映实体经
济的状态。金融危机爆发，美国的标普500指数
一年时间从年初的1500点回落至700点附近，
而中国的上证指数也用一年时间从6124点回落
至1664点，可见金融危机对美国金融市场以及
跨境资本流动的巨大影响。

金融危机导致股市“飞流直下”

投资者应与时俱进

从金融危机爆发到现在已经有5年时间，今
年美股已经创下历史新高，A股却还在2000点附
近徘徊。其间，中国经济一直保持高速增长，这种
疲弱的走势与A股本身的制度缺陷不无关系。

郑凯说，我们在纠结于后金融危机时代中
美股市表现的巨大差异的同时，更应该深入地
了解我国资本市场运行的内在逻辑与影响因

素，并反思中美在经济制度、资本市场乃至市
场数据统计上的不同。

5年来，我国发生了不少对证券市场有深
远影响的大事件：多层次资本市场的完善，如
创业板、新三板、区域股权市场的发展；金融衍
生品的推出，如股指期货、融资融券；投资者结
构的丰富，如QFII和RQFII的引进。正是这

些创新与发展扩大了市场规模，优化了资源配
置，完善了资产定价体系，推动了上市公司的进
一步发展。而交易品种、层次的多样也创造了
更多的投资机会，衍生品的多空交易、组合套利
以及提前反映市场预期等功能更为投资者盈利
方式的创新提供了丰富的条件。市场的发展与
变化也要求投资者与时俱进。

预计四季度大盘以震荡为主
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