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王立立观点：价值风起

◆【宏观】从深改组会议读懂改革时间

表：10个月已开 6次会

◆【宏观】央行降息开发商瓜分政策红

利 分析称房价难再跌

◆【宏观】监管层四日三提注册制改革

释放信号：真的要来了

◆【宏观】中日韩自贸区举行第六轮谈

判 2015年望达成协议

◆【宏观】工农中建等 16家上市银行

首次存款集体不降息

◆【宏观】第二批地方坏账银行试点开

闸 监管层再批五省市

◆【基金】降息后基金眼中的投资机会：

周期、成长两手抓

◆【基金】新基金募资额突破三千亿元

年末规模争夺战日趋白热化

降息终于来临。本次利率的调整不仅仅对财务费用、资金成本等产生影响，同时释放出

货币政策 有偏向宽松的信号。结合前期国务院常务会议相关内容，未来仍有很大的概率再

次宽松刺激。我们认为，2015 年，价值股和成长股都有表现机会，可能会一改之前几年的

结构性行情。

降息显著利好房地产。1）需求端： 贷款基准利率的下调直接降低了按揭购房成本。2）

供给端： 贷款基准利率的下调 有望降低房企的融资成本，再配合房企 A 股再融资的开闸，

银行间市场融资的放开，房企的融资环境大大改善。

伴随着降息降准周期的启动，增量资金入市对价值型股票的追逐将进一步加剧，行业配

置风格转向价值型股票。利率下降直接减小财务费用，为净利润提升释放弹性。庞大的利息

支出成为企业的沉重负担，并大幅蚕食利润。

预计货币政策操作将由定向宽松为主转向全面降息降准；未来随着经济增速和物价下

行，货币政 策进一步放松的空间打开；全面降准时点临近，可能在未来 1 个季度内。伴随

着良好的流动性环境，我们认为 15 年的股市仍然值得期待。



财经要闻

◆【宏观】从深改组会议读懂改革时间表：10个月已开 6次会

从今年 1月 22日至今，10个月的时间内，中央全面深化改革领导小组已经召开了 6次会议，深改组决定的落实成效十分显著。

记者梳理公开资料发现，今年 6次会议审议的多个改革方案都有所推进。这些方案上会审议就几乎意味着进入推出倒计时，其方式通常

是在深改组会议后的政治局会议上审议通过，或直接通过国务院、两办发布文件。多名专家分析称，深改组会议不仅具有高度统筹性和规

划性，从几次会议通过的方案看，又具有及时性和系统性。有官方研究人士分析称，将深改组形容为改革的“神经中枢”，不仅因为它肩

负改革的顶层设计，更在体制和机制设计上、改革节奏推进上有着重要作用。

◆【宏观】央行降息开发商瓜分政策红利 分析称房价难再跌

11月 21日，央行降息“靴子”终于落下，加上 9月 30日央行发布的房贷新政，货币信贷政策的叠加效应正逐步显现。数据显示，

上周一二线楼市成交量普遍回升。业内人士分析，在政策双重利好下，11月楼市成交量或将突破年内新高，房企最困难时期已经过去。

在政策向好的影响下，尤其是央行降息托市政策，从根本上减轻了购房者的还贷压力，购房者入市意愿明显增加。数据显示，主要城市客

户看房量均有明显上涨，其中表现最明显的是一线城市，北京、上海客户咨询量上涨了 80%以上。一二线城市回暖明显，但三线城市市

场城市略逊色。数据显示，一线城市成交量环比上升 12.5%，同比增长 21.4%；二线城市环比增长 2.2%，而三线代表城市则下降了 6.6%。

◆【宏观】中日韩自贸区举行第六轮谈判 2015年望达成协议

中韩自贸区结束实质性谈判后，中日韩自贸区谈判有望提速。据悉，中日韩自贸区第六轮谈判于 24—28日在日本东京举行，将会

对之前分歧最大的商品特许协商方针、服务和投资自由化等问题展开集中的讨论。根据商务部的口径，中日韩自贸区有望在明年取得较好

进展，而接近达成的中韩自贸协定也将助力谈判进程。截至目前，中国已签署的自贸协定 12个，涉及 20个国家和地区，分别是中国与

东盟、新加坡、巴基斯坦、新西兰、智利、秘鲁、哥斯达黎加、冰岛和瑞士的自贸协定，内地与香港、澳门的更紧密经贸关系安排（CEPA），

以及大陆与台湾的海峡两岸经济合作框架协议（ECFA）。随着多个自贸协定的逐步实施，中国全方位的开放新格局轮廓也得以初显。

◆【宏观】工农中建等 16家上市银行首次存款集体不降息

央行决定从 11月 22日起，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.4个百分点至 5.6%，一年期存款基准利率下调 0.25个百分点至

2.75%。同时结合推进利率市场化改革，将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.1倍调整为 1.2倍；其他各档次贷款和

存款基准利率相应调整，并对基准利率期限档次作适当简并。截至昨日，16家上市银行无一执行 2.75%的一年期存款基准利率，也就是

说，16家银行首次存款集体不降息。其中，“工农中建”四大行、光大银行、交通银行和招商银行等 7家维持调整前的 3%不变；北京银

行、浦发银行、民生银行、兴业银行等 4家按基准利率上浮 10%，一年期存款利率为 3.025%；平安银行、南京银行、中信银行、宁波银

行和华夏银行等 5家将利率上浮到顶，一年期存款利率为 3.3%。

◆【基金】新基金募资额突破三千亿元 年末规模争夺战日趋白热化

临近岁末，基金公司年度规模争夺战日趋白热化，众多基金公司纷纷祭出新基金这一吸金武器。数据显示，截至１１月１７日，共有

３１只产品正在发行，热情继续高涨，１１月上半月共１４只基金完成募集并宣告成立。今年以来新基金募资总额也一举突破３０００亿

元大关。基金公司在年末冲击管理规模，是基金近期发行较多的重要原因。作为资本市场的专业机构投资者，公募基金一般会选择市场行

情较好的时间点介入，以期在基金成立初期就获得不错的收益，增强投资者的信心。从发行的基金类别来看，新基金的构成也有所变化。

货币基金的发行较之去年明显疲软很多，这和今年利率走低有很大的影响。而债券基金随利率走低率先复苏，在７月大盘回暖后，偏股基

金发行也逐渐回暖。
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