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上周五的 A 股市场沸腾了。在经历了长达八个月多的下跌后，9 月 21 日（上周五）上证综指收涨 2.5%，

突破 8 月 28 日阶段性高点 2791 点。叠加 9 月 18 日和 19 日的两根大阳线，上周上证综指周涨幅创 2016

年 3 月以来的新高。一石激起千层浪，投资者们普遍关心：在三根大阳后，是该贪婪还是该守望？  

熟悉我们的朋友知道，从八月下旬开始，我们对指数的走势开始转向乐观：8 月 26 日周报《静待金

秋》中明确提出“当前阶段对于指数类基金而言性价比较高”，并一直推荐投资者分批定投 50ETF 和 300ETF 基

金。诚然，从八月末到九月末，定投指数策略一度出现不小的回撤，当时内心备受煎熬。9 月 18 日上证综指

触及 2644 点年内新低后大幅上涨，我们在 9 月 19 日的早评中果断建议布局期指多单。不巧的是，9 月 20

日 A 股市场在短期获利盘兑现浮盈的情况下出现震荡调整。很多投资者朋友可能注意到，三季度以来，但凡行

情反弹出现首阴，随之而来的大概率是震荡回落：上证综指在经历 7 月 20 日至 24 日三根大阳后，7 月 25 日首

次收阴，随后一路走低并创下当时年内低点 2653 点。8 月 27 日上证综指大涨 1.89%，次日便后继乏力，并在之

后调整中再度创下 2644 的年内新低。“前车之鉴”的存在使得不少投资者担心 9 月 20 日的行情回重蹈覆辙，对

未来期指的走势心存隐忧。与市场的担忧相反，当天我们在接受中国证券报采访时表示：我们认为从周二（9 月

18 日）开始，随着中美贸易摩擦靴子落地、发改委“基建补短板，稳有效投资”等一系列政策的推出，前期市场

对内对外过度悲观的预期有望得到修复，今年的“金秋行情”值得期待。 

时至今日，我们依然维持这一判断，对九月末至十月份的指数走势持乐观态度，理由如下： 

首先从外部因素来看，随着 2000 亿美元商品关税靴子落地，市场面临的外部不确定因素阶段性消散。到 11

月份美国中期选举之前，外部宏观环境边际趋于缓和。 

其次从内部因素来看，随着 9 月 18 日发改委“加大基础设施领域补短板力度，稳定有效投资”、国务院总理

李克强强调“必须按照国务院明确的总体上不增加企业负担的已定部署。对历史形成的社保费征缴参差不齐等

问题，严禁自行集中清缴”、国务院副总理刘鹤指出“坚持对国有和民营经济一视同仁，对大中小企业平等对待”

等一系列政策信息的释放，投资者对基本面的担忧开始缓解。而二季度制约市场的信用风险及由此带来的民营上

市公司信用债违约和中小市值公司股权质押问题，在继 7 月 19 日央行窗口指导银行增配低评级信用债投资、7

月 20 日资管新规指导意见和商业银行理财新规发布后，也将跟随经济预期的改善而出现进一步缓解。 

回到盘面上，9 月 19 日上证综指打破了自 6 月 27 日开始每逢周三必下跌的规律，9 月 21 日上证综指再度打

破三季度以来的“反弹首阴后大概率下跌”的魔咒，并且在 9 月 18 日、19 日和 21 日的反弹中，沪深两市成交

额均较前一交易日有所放大。随着交投活跃度的增加，投资者情绪正在逐渐回暖，这在未来一段时间内会推动市

场继续往正向循环迈进。短期来看，由于前期 A 股市场持续缩量阴跌，导致上方筹码断档（尤以蓝筹股最为突

出），使得反弹初期指数的反攻会非常迅猛，这也在上周三天的大涨中得到了印证。 

需要注意的是，上周市场的上涨很大程度上得益于以金融股为代表的上证 50 和沪深 300 权重股，而不

是个股普涨。因此从个股涨跌幅情况来看，截止 9 月 21 日收盘两市 85%的个股涨幅不及上证综指。即除
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了蓝筹，个股表现并不理想。这也符合我们前期的判断：历次市场底部特征显示，市场企稳的前提往往是

权重搭台，然后超跌的各种题材依次轮动；而对于题材弹性的反扑，空间往往大于权重，但持续时间更短。

如果权重搭台后能够催生非金融板块的持续性热点，那么市场情绪和交投活跃度有望进一步提升。随着十

一假期的临近，剩余的四个交易日中获利盘兑现浮盈不可避免，市场可能因此出现震荡（如同 9 月 20 日），

而行情在迭创新低之后风偏的提升和恢复也需要一个过程。在此期间，若市场能够顶住抛压，震荡调整后再度反

身向上，则反弹行情会进一步得到确认。 

虽然假期期间外盘市场的波动可能为节后市场带来一些不确定性，但是从期指标的指数的历史走势来看，

自 2010 年以来，节后期指首周收阳的概率非常大，其中 IC 品种风险收益比最优（见下图）。 

 

 

图 1：沪深 300 指数十一前后历时走势统计 

 

     资料来源：wind，一德期货期权部 
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图 2：上证 50 指数十一前后历时走势统计 

 

     资料来源：wind，一德期货期权部 

 

图 3：中证 500 指数十一前后历时走势统计 

 

     资料来源：wind，一德期货期权部 



三根太阳后，该贪婪还是守望？ 

2018.09.24 

 

3 
 

综上所述，当前阶段我们依然认为指数化投资是性价比较高的选择，操作上维持前期锚定指数策略：

50ETF、300ETF 指数类基金的定投仓位可以继续加仓。期指方面，若市场出现调整则前期多单可暂时止

盈，在回调过程中再度分批布局多单，注意风控。
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