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在股票市场中，投资者一般会遇
到两个困惑：一是手头的股票组合在
大市趋好的情况下可以获得盈利，但
是在大市下跌的行情中，往往会产生
亏损；二是在上涨行情中，投资组合
虽然能够获利，但会跑不赢大盘。

对于这两个困惑，投资者很难
在股票市场本身找到答案。首先，
股票市场现在没有做空机制，投资
者只能通过做多盈利，因此在大市
趋下、几乎所有股票都下跌的行情
中，投资者只能是亏损或离场观望。

其次，由于股票价格瞬息万变，
投资者无法准确预测其涨跌幅度和
速度，也就无法通过频繁调节投资
组合的股票构成来提高组合相对大
盘的表现。

但股指期货的出现或将改变这
一局面，股指期货作为一个期货品
种，具有内在的做空机制，在下跌的

行情中只要在组合中加入一定的股
指期货空头合约，就可以通过期货
交易的盈利对冲掉股票上的损失，
这就解决了投资者在股市投资中的
第一个困惑。

此外，股指期货是以一个股票
指数作为标的，并且与标的指数在
价格运动上趋于一致，因此它本身可
以看作是大市变动的一个指标，而且
股指期货交易具有杠杆机制，只要灵
活运用杠杆倍数和资金运用比例，股
指期货交易能设计出很多种相对大
盘的收益表现，因此在股票投资组合
中加入适当的股指期货合约就可以
解决投资者的第二个困惑。

从以上分析可以看出股指期货在
管理股票组合中有两大功能：一是灵
活调节股票组合价值变动的方向；二
是灵活调节股票组合相对大盘的价值
变动幅度。 记者 陈春雨 整理

上周A股强势走高，清明假期里
国内消息面保持平静，而国际股市
和商品市场仍继续走强。业内人士
认为，A股短期有望继续上行。

外围市场继续走强
近期外围市场实际保持上涨走

势。股市方面，上周五欧美市场均保
持上涨，例如美国三大股指道琼斯工
业平均指数上涨0.65%，纳斯达克指数
和标普500指数则分别上涨0.19%和
0.74%；道琼斯工业平均指数最新收于
10927点，逼近11000点。欧洲股市方
面，英国股市、法国股市和德国股市涨
势均较好，涨幅分别达到1.15%、1.52%
和1.33%。亚洲股市方面，周一率先交
易的日经225指数继续上涨53点，涨幅
为0.47%。商品市场方面，黄金和国际
原油价格继续走强，其中纽约轻质原
油期货价格突破85美元。

业内人士认为，近期外围市场上
行势头保持完好，对于A股市场继续
提供良好外部环境。

重要时点尚未来临
对于本周走势，市场人士认为A

股仍处于较为有利的环境中，除开外
部环境外，影响A股市场的两大因素
的时点都尚未到来。一是宏观数据
披露，上周3月份PMI数据公布，但根
据国家统计局的安排，4月15日才会
召开国民经济运行情况的新闻发布
会。因此本周仍将是主要宏观数据
的真空期，考虑到管理层表态货币政

策的变化特别是加息与否要看物价
指数的进一步变化情况，这也可能
给市场带来一个政策的真空期。二
是股指期货上市也是市场关注的一
个重要时点，但股指期货上市时间为
4月16日，仍有一周多时间。

向上阻力逐步增大
不过从技术走势来看，本周A股

继续上涨将面临更为强大的阻力。
以上证综合指数为例，去年11月以来，
股指三次上冲，但高点逐步降低，分别
在3361点、3331点和3306点形成短期
顶部，如果结合去年8月股指从3478点
回落形成顶部，股指就在3300点到
3400点之间形成较为密集的阻力。其
次上述高点还是一个随着时间推移逐

步降低的过程，这样就形成了一个下
降趋势线，如果把3478点和3361点连
线，目前这一趋势线已经下移到3200
点到3300点之间。由此可见随着股
指逐步向上反弹，重重阻力也将开始
体现。对此投资者也需要引起关注。

综合来看，清明假期里消息面平
静，外围市场继续走好，在影响A股的
重要因素时点尚未带来之际，A股市
场的出于相对真空的市场环境有利
于股指继续表现。业内人士认为，A
股短期仍有可能延续上周反弹。但
也需要注意，经过短线大幅反弹后，
股指即将进入阻力区域，市场分歧也
将因此增大，股指震荡风险可能因此
上升。建议投资者要做好冲高回落
的思想准备。 李东升
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大盘上周一举成功突破半年
线以及3100点整数关口，结束了调
整走势，二季度进攻行情已经全面
展开。经过长达一个季度的调整，
紧缩政策负面影响已经消化完毕，
只要不出台超预期的紧缩政策，二
季度将进入到上行周期，运行全年
W型走势的第二笔。由于地产、有
色、煤炭等强周期型行业由跌转
升，行情将体现为进攻性特征。原
因有以下几个方面：

首先，宏观经济继续全面向
好，经济平稳增长态势明显，上市
公司业绩保持增长，为股市上涨提
供充足动力。第二，全球股市全面
上涨，大宗商品价格回升推动上游
行业走强，强周期性行业将会领涨
市场。第三，市场步入板块轮涨格
局，做多热情将会全面迸发。

展 望 市 场 短 期 走
势，大盘在成功突破了
半年线阻力之后，面临
的重要阻力就是大盘去
年 8 月份 3478 点形成的
下降趋势线阻力，目前
的位置大概在3200点左

右。预计大盘在此位置会有所反
复，但是不会造成行情的逆转，
3100 点有效突破之后，会对大盘
构成强支撑，因此大盘后市仍以
震荡盘升为主，二季度中期有望
冲击3478点。

在操作策略上，投资者仍需
坚持两手都要抓、两手都要硬策
略。一方面重点配置银行、地产
作为投资的底仓，保证锁定指数
上涨获取同步受益。另一方面需
要配置符合国家产业政策支持行
业，如节能减排以及物联网。同
时，作为进攻性行情的领军板块，
有色、煤炭等投资者也可以阶段
性布局。总体上看，二季度进攻
行情已经全面展开，投资者应该
适度转向激进，把握来之不易的
上涨行情。 长城证券 张勇

上周沪深300指数在叠加利好
的刺激下，终于走出盘整区间，全周
单边上行，收出放量长阳K线。沪
深300现货指数开盘3295.76点，收
于3407.35点，周涨幅4.04%，创11
个星期以来的最大涨幅。

受中国证监会同意中国金融
期货交易所上市沪深300股票指数
期货合约消息刺激，周一开盘，金
融、保险、券商板块等沪深300概念
引领权重股集体走强；4月1日，中
国物流与采购联合会发布数据，3月
中国制造业采购经理人指数（PMI）
为55.1%，比上月上涨3.1个百分点。
PMI已持续13个月保持在50%
以上，部分反映出中国经济已走
向稳定较快的增长轨道，这再度
激发了投资者的做多热情。最
终周K线以一根大阳线报收。

技术层面，沪深300指数当前
的突破上行走势具有风向标的意
义。日线上看，本周沪深300指数突
破震荡区间上轨之后，站上60日线
和120日线，基本上可以说是突破重
围，大盘中长期趋势看涨；MACD
指标方面，DEA与DIFF双双站上0
线以上，向上开口继续扩大，红柱延
长，显示上行趋势延续概率大。另
外，沪深300指数周K线以大阳线突
破3300点的压力位，下一压力直指
前高，随着股指期货渐行渐近，我们
预计股指上行步伐将愈发矫健。

瑞达期货成都营业部

我们认为，二季度纺织服装出口
将继续保持增长，内销市场在大推动
力（城市化进程、居民收入增长）作用
下也将继续保持增长。在出口转好
和内销继续增长的形势下，我们认
为，除了应继续关注有议价能力的出
口型企业和渠道增长速度较快的内
销上市公司外，产业链上游的印染、
纱线、服装辅料子行业的市场行情转
好，也值得特别关注。

进入2010年，出口额大增符合预
期，未来继续保持增长。2010年前2
月，纺织品服装累计出口额同比增长
29%。其中，纺织品、服装累计出口增
速分别为39.43%和23.71%，基本符合
我们的预期。

城市化进程、居民收入增长继续

推动服装内需市场增长。城市化进程
推动城镇服装刚性需求，居民收入提高
将进一步推动服装内销市场的时尚需
求。经我们测算，预计2010年国内服装
市场需求增长率为18.7%，其中城市刚
性需求增长率为15%，时尚服装需求增
长率为23%。

纺织产业链上游子行业将在行业
复苏过程中最先获益。在2010年纺织
出口形势转好，内销市场继续稳定增长
的形势下，加上原材料上涨、环保成本
提高以及“民工荒”等因素的影响下，国
内中小纺织企业开工率低，市场中低档
产品无序竞争得以缓解，大型纺织生产
企业从中受益。比如，具有环保优势的
印染龙头企业将在行业复苏中获益。
纱线市场行情近期表现较好，而且未来

几年将继续维持。服装辅料公司将在
服装加工量回升中获益。

二季度纺织服装板块应关注以下
子行业。关注具有议价能力的出口型
细分龙头公司，如面料龙头鲁泰A、毛
纺龙头山东如意等。关注印染、辅料
子行业，如福建产业群的众和股份，浙
江产业群的航民股份、伟星股份，山东
产业群的华纺股份。关注纱线、坯布
子行业，纱线市场行情近期表现较好，
未来几年将继续维持，如纱线龙头华
茂股份、华芳纺织等。我们认为，在出
口型企业中应该重点关注鲁泰A、山
东如意。内销品牌上市公司应重点关
注七匹狼等。另外，印染子行业应关
注航民股份、众和股份。服装辅料子
行业应关注伟星股份。 中投证券

3月31日上市的章源钨业强势
表现，使得有色股的关注度阶段内
开始提升，深入挖掘板块内调整相
对充分、主力关注高的潜力品种或
有较好的波动性机会。

从目前基本面来看，随着经济
数据的向好有色板块将出现一定
的机会。研究认为有色板块对于
全球经济复苏的弹性较为敏感，易
随国际期货品种价格波动而表
现。从近期国内外相关经济数据
显示来看，经济复苏向好较为明
显。在这种情况下，有色板块逐步
走强的概率较大。

从行业未来发展的前景来看，
其在我国经济领域中的重要地位仍
然比较突出。进入21世纪以来，我
国有色金属产业迅速发展，已成为
全球最大的有色金属生产和消费
国。我国《有色金属产业调整和振
兴规划》中明确指出：力争有色金属
产业保持稳定运行，到2011年步入
良性发展轨道。形成3-5个具有较
强实力的综合性企业集团，到2011
年，国内排名前十位的铜、铝、铅、锌
企业的产量占全国总产量的比重分
别提高到90%、70%、60%、60%。资
源保障能力进一步提高，2011年，
铜、铝、镍原料保障能力分别提高到

40%、56%、38%。因此可以预见，有
色金属行业的重组、兼并收购将在
近年加快步伐，以利于推动有色金
属产业结构调整和优化升级，体现
到A股市场将会对相关品种形成较
好的政策支撑面。因此从行业发展
前景与规划布局来看，行业龙头性
公司的波动性机会也将不时体现。

从历史表现来看，有色股就是
最为活跃的板块之一。历史上产
生过驰宏锌锗、江西铜业、山东黄
金等超级大牛股。从许多品种近
年的调整幅度来看，其出现了较深
的跌幅，而从最近部分有色股的相
对低位区域的活跃程度增加来看，
反映出一些品种近期波动性机会
的概率增加。结合国际大宗商品
价格波动，采取波动性运作手法较
为可取。而筹码分布显示机构持
仓过重而阶段内调整相对充分的
品种应是首选。

总体来看，有色金属板块作为
历史上最为活跃的品种，在经济数
据预期向好、国际油价上涨、部分股
票调整相对充分及行业发展前景较
好等多因素背景下，配合国际大宗
商品价格波动，积极在波动中寻找
潜力品种，仍然不失为较好的板块
策略。 九鼎德盛 肖玉航
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