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周建观点：从改革的角度来看待市场上涨

◆【宏观】李克强签发不动产登记条例

明年 3月施行

◆【宏观】韩元对人民币直接交易启动

中韩自贸区料获关注

◆【宏观】黄金“绝地反击”暴涨 50

美元 金价突破 1200美元

◆【宏观】国企改革顶层设计接近完成

方案料以 1+N形式发布

◆【宏观】中国年末发力稳增长 两月

内连批近万亿元投资

◆【宏观】五大行悄然酝酿存款利率上

浮 20% 农行已部分执行

◆【基金】88 只股基 11月涨幅超一成

部分公募追涨低估值蓝筹股

◆【基金】股市走牛股基受捧 年内 60

只新基金提前结束募集

继月中降息之后，A 股市场连续跳空，创出近三年来的新高，最关键的是日交易量屡屡

创出历史新高，可见市场之强势。尽管上周最新发行的新股平均每家冻结资金量再度刷新纪

录，但市场并未重复前期的下跌规律，其背后的原因是大类资产配置向股市迁移的脚步正在

加快。

看经济面，近期数据显示四季度增长依旧不容乐观。1‐10 月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额同比增长 6.7%，增速比 1‐9 月份回落 1.2 个百分点，创 21 个月新低，其中煤

炭开采和洗选业利润总额同比大降 45.2%。“稳增长”压力不断增大，为什么市场不再像 2013

年中那样，可以无视经济数据的疲弱，放量上涨创新高？我们认为改革是改变市场运行轨迹

的核心因素。

从四中全会以来，金融改革的步伐显著加快。首先是沪港通，尽管市场有各种关于沪港

通推迟的谣言，但最后是如期推出，展示出政府的执行力。其次是利率市场化改革，存款保

险制度和存款利率上浮空间放松，都显示改革在不断深化。最后是股票发行注册制，年底关

于注册制推出的预期不断强化，也促发券商金融股大幅上涨。从这些改革举措来看，政府借

助金改，拉动投资需求，提高资本市场参与者的杠杆水平，进而降低实体经济的系统性风险，

为其他重大改革推进提供空间和时间。如果我们的猜测是正确的话，预计明年影响市场走势

的最主要因素可能还是金融市场自身的变革，这些改革措施会不断地对资本市场进行催化，

改变投资者的风险偏好。当然，这些改革措施也是双刃剑，比如利率市场化在短期来看是降

低了资金成本，但如果投资者应对风险的能力还没有相应提高，在未来系统性风险释放的时

候，可能会超出其承受力。再者，注册制对市场的影响也是难以估计的，这会改变股票市场

的生态环境，一方面是流动性的问题，另一方面也会面临很多因信息不对称而引发的信用风

险。

总体来看，现阶段的行业轮动和风格轮动仍然处在比较合理的水平，填平估值洼地的趋

势不会被逆转，所以我们偏好高贝塔、低估值且直接受益于改革的板块，但是一旦市场趋势

放缓，还是要注意短期调整的风险，毕竟经济层面仍然是处于下滑状态之中。



财经要闻

◆【宏观】李克强签发不动产登记条例 明年 3 月施行

《不动产登记暂行条例》已由国务院总理李克强签发，将于年内颁布，条例自 2015 年 3 月 1 日起施行。条例的一大优势在于，此前

庞杂而分散的不动产系统将会整合成一个统一的平台。值得注意的一点是，《暂行条例》对不动产登记人员也做了相关要求。修改后的条

例明确，不动产登记人员应当具备与不动产登记工作相适应的专业知识和业务能力。这也为将来提高不动产机构工作人员的业务素质提供

了保障，为不动产登记的真实性与准确性奠定了基础。条例对登记错误的损害赔偿责任也做了规定。强调了对于登记机构登记错误对他人

造成损害或者当事人提供虚假材料，申请登记赔偿责任损害应当按照《物权法》的规定承担赔偿责任。另外，登记权利、登记机构的审查

职责方面也稍有改动。《暂行条例》出台后，县市一级的不动产登记机构的统一需要时间，另外各类不动产登记之间的协调和统一还需要

一段较长的磨合期，不动产登记走上正轨最起码要几年的时间。

◆【宏观】黄金“绝地反击”暴涨 50 美元 金价突破 1200 美元

昨日，全球大宗商品市场遭遇“黑色星期一”。上周五暴跌 10%的国际油价继续扮演领跌角色，美国纽约市场原油期货价格一度跌至

64.4美元/桶，最低曾下探至 63.72 美元，创 5年半来新低。此外，纽约市场黄金期货价格最低触及 1141.7 美元，最大跌幅 2.8%。国际大

宗商品市场暴跌风迅速波及国内上海、大连、郑州三大期货市场，总共 40 多个期货品种有 7个跌停，塑料等化工类商品、豆油等油脂类

商品成为重灾区。昨天黄金行情起伏巨大，这让偏好黄金的中国投资者大跌眼镜。白天国际金价一度暴跌至每盎司 1141 美元，晚上因穆

迪下调日本评级的消息引发市场避险情绪，黄金白银绝地反击，国际金价已涨破 1200 美元，暴涨 50 美元。业内人士认为，在成功回补

周一的跳空缺口之后，市场可能会出现轧空行情。白银涨幅更猛，最大反弹超过 10%。昨晚国际原油也随之反弹，涨幅接近 3%。

◆【宏观】国企改革顶层设计接近完成 方案料以 1+N形式发布

时近年末，全面深化改革重头戏之一的国资国企改革进程颇受关注。权威人士 1 日透露，目前在与国企改革有关的改革意见中，顶层

设计方面有 8 个改革方案正在抓紧研究制定，此外还有 34 项具体措施。这些方案可能以“1+N”形式发布。其中，“1”是指首先会出台

一个深化国企改革指导意见，“N”是指十几个配套方案。新成立的国务院国企改革领导小组及办公室，设立综合协调组、地方国资组、

中央企业组和政策协调组进行专门指导和协调把关。按原规划，国企改革指导意见、国资管理体制改革方案及发展混合所有制改革意见年

底出台，一些方案已提交改革领导小组讨论并反复修改，预计不会晚于明年一季度出台。

◆【宏观】中国年末发力稳增长 两月内连批近万亿元投资

面对较大的经济下行压力，官方出手稳增长的力度不断增强。据不完全统计，在 10 月以来的两个月时间里，国家发改委密集批复了

35 个基建项目，包括 28 个铁路、6个机场和 1 个深水港项目，总投资约 9761.71 亿元。当前中国经济的一个基本特征是去地产化，地产

投资在持续下滑，政策推动基建投资加码，以对冲地产下行影响，同时也为稳定明年的投资打下基础。在加大基建项目投资的同时，一系

列重大政策措施也密集出炉。仅在 11 月这一个月的时间里，中国官方就先后出台了全面降息、新“融十条”等若干重大政策。

◆【基金】88 只股基 11月涨幅超一成 部分公募追涨低估值蓝筹股

11月的市场涨势如虹，大盘蓝筹更是在中下旬大象起舞，在此背景下，基金净值水涨船高，当月共有 88只开放式主动型偏股基金涨

幅超过 10%。值得一提的是，亢奋的市场情绪之下，此前对蓝筹避而远之的部分公募开始追涨低估值板块，并在 11 月斩获不小，机构对

于蓝筹股的持股预期正在发生改变。对于后市，分析对中长期走势相对乐观，然而对于行情在暴涨之后可能出现的调整风险，同样保持着

一份警惕。预计，年底前，在经济平稳，资金宽松的背景下，市场整体下行风险不大，结构性行情机会将一直存在。预计市场强势是可以

持续的，而且风格优势将更加偏向大盘蓝筹股。
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