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信息速递 机构观点

国泰君安：A 股策略周报：《前途光明，道路曲折》

◆【宏观】天量融资引风险担忧 多家

券商上调保证金比例

◆【宏观】两融业务规则修改提速：合

约期限延长至 18个月

◆【宏观】中央经济工作会将出何硬战

略：一带一路或是重头戏

◆【宏观】明年经济政策基调浮出水面：

宽财政继续搭配稳货币

◆【宏观】第二批自由贸易园区有望尽

快推出 天津福建或在列

◆【宏观】明年楼市政策即将定调：刺

激市场需求料成主线

◆【基金】牛市基金投资“秘笈”：指

基为王 股基为辅

◆【基金】2007 年新发偏股基金 近八

成历经七年之痒大翻身

1、前途光明，“新繁荣”澎湃。在年度策略和降息评论中我们反复强调，增量资金入市

是本轮行情的重要驱动因素。上周 A股日均交易 8321 亿元，日均融资买入 1327 亿元，而两

市融资融券余额达 8735 亿元，均超前一周数据，再创历史新高。而我们年度策略中唯一战

略性推荐的非银行金融行业，上周继续领涨全市场，周涨幅达 27%。我们前期对于市场驱动

因素和行业配臵的逻辑均继续得到确认，重申 2015 年达到 3200 点的目标点位。

2、牛市之路可能“曲折”，提醒交易风险。增量资金叠加杠杆操作使当前出现交易拥挤

的格局。本轮牛市行情与上一轮牛市初期 2005 年底相比，有两大不同：1）增量资金持续进

入；2）杠杆操作比例大幅增加。增量资金和杠杆操作叠加使得行情一旦启动，市场量价能

在短期内急速放大，而 2006 年初之前两市单日交易额仅 300 亿左右。上一轮牛市伴随经济

周期向上，呈现为周期股全面开花的行情；而本轮行情则伴随金融制度变革，呈现出以非银

金融为唯一核心，行情向其他行业板块逐步扩散的特征。

3、“新资产”将是未来行情演绎的重要影响因素。证监会网站显示发行注册制改革方

案已于 11 月底上报国务院；方案讨论取消股票发行的持续盈利条件，降低企业上市门槛。

我们在 2015 年年度策略中强调，“新资金”+“新资产”将共同驱动资本市场一个长周期的

“新繁荣”，使资本市场迎来一轮三到五年的大发展。（《“新繁荣”启动：2015 年年度策

略》，11 月 16 日）。目前“新资金”已持续入市，并成为当前阶段市场的驱动因素，而注

册制的落地速度则将决定“新资产”进入市场的节奏，成为影响未来一段时期市场演变和风

格转换的重要因素。除此之外，银监会对于银行理财业务新规（征求意见稿），对于银行理

财业务去通道化、打破刚性兑付具有明显的指向性，其落实过程将对资产管理市场格局产生

影响。

4. 优选增量资金偏好驱动下的轮动行业。本轮行情不是历史的简单重复，银行上涨并不

意味行情结束。增量资金优先选择股票筹码分布离散度高的板块（银行/交运），接着将会

选择筹码离散度次高的板块（房地产及产业链上建材/煤炭/钢铁/家电/汽车），筹码分布较

为集中的板块（食品饮料/医药）排在选项后面。增量资金入市下价值型股票投资逻辑继续

强化，多点开花。增量资金偏好是我们选择的方向。除高分红/高股息率/易并购之外，便宜

是首要因素，不过便宜不单指①低估值，还包括②低股价（吸引个人投资者）、③低市值（吸

引产业资本）、④低涨幅（家电、煤炭等）



财经要闻

◆【宏观】天量融资引风险担忧 多家券商上调保证金比例

沪深两市连创天量，融资融券成为重要推手。数据显示，截至上周四，沪深两市融资余额达到 8735.33 亿元，较今年 6月底的 4043 亿

元增长一倍多；上周一至周四单日买入金额均在 1100 亿元以上；每日融资融券交易占 A股成交比例已经高达 20%左右。随着大盘疯狂上

涨，一些券商也开始着手控制两融业务的风险。近期，多家券商上调了融资保证金比例，而理由无一例外是“控制融资融券业务风险，保

护投资者利益”。对于融资融券疯狂助推市场上涨，目前大部分市场人士仍然保持乐观态度。根据国际经验，长期来看融资融券余额市值

比为 3%，我国当前双融余额在 1~1.2 万亿元的均值水平属于正常，大牛市下可能会突破。借鉴中国台湾股市经验，如果明年 A 股延续今

年行情，则明年的两融余额在 1.2 万亿至 1.5 万亿元之间。

◆【宏观】两融业务规则修改提速：合约期限延长至 18个月

业界期盼已久的两融交易规则修改近期获实质性进展。据悉，融资融券业务管理办法及相关业务规则修订已经获监管层内部通过，目

前正在走签发流程。其中，开户门槛调整及允许合约展期是本次融资融券规则修改中的两大亮点。根据此前证监会及交易所分别下发的征

求意见稿，将维持现行的合约期限不得超过六个月的要求，但允许合约到期后，券商根据客户的申请办理展期，但展期次数不得超过 2

次，且每次展期的期限不超过 6 个月。这意味着，客户融资融券的期限将由现在的不超过 6个月大幅延长至不超过 18个月。两融开户门

槛的调整也在本次修改范围之内，融资融券开户时间拟从现行的在营业部办理开户手续 6 个月以上调整为从事证券交易满半年即可开户。

◆【宏观】明年经济政策基调浮出水面：宽财政继续搭配稳货币

在上周末召开的中央政治局会议上，2015 年财金政策搭配提前揭晓，积极财政政策和稳健的货币政策将连续第五年成为宏观调控的年

度搭配。习近平指出，我国已经进入了经济发展新常态，要继续坚持稳中求进工作总基调。稳的重点要放在稳住经济运行上，进的重点是

深化改革开放和调整结构。稳和进有机统一、相互促进，经济社会平稳，才能为深化改革开放和经济结构调整创造稳定的宏观环境。政治

局会议强调，要保持稳增长和调结构平衡，坚持宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底的总体思路，保持宏观政策连续性和稳定

性，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。分析认为，整个“十二五”期间的经济复苏态势不断出现反复，货币政策在平衡社会流

动性和物价中，需要保持稳健，过于激进和保守都不适宜。

◆【宏观】第二批自由贸易园区有望尽快推出 天津福建或在列

中共中央政治局 5 日就加快自由贸易区建设进行第十九次集体学习。会议提出，加快实施自由贸易区战略，加快构建开放型经济新体

制。此次会议为我国加快自贸区建设提供了思路，除了加强自贸区建设的顶层设计外，积极参与“一带一路”沿线国家的自贸区建设将提

速。国内第二批自由贸易园区有望尽快推出。全国已有多个地区上报自贸区建设方案。天津、粤港澳、福建三地有望成为第二批自贸区试

点。这些自贸区的建立将促进国内加工贸易向国际贸易技术服务转型升级。服务开放方面，将推动类似于法律咨询等高端服务业发展；金

融业开放方面，将推动我国利率市场化、离岸金融中心建设等金融领域的发展。

◆【基金】牛市基金投资“秘笈”：指基为王 股基为辅

从 10 月底飙涨的大盘蓝筹行情，在不足 40天时间内，令上证综指暴涨近三成。数据显示，在这波疯狂拉升行情中，公募基金大幅跑

输上证指数，从主动型管理基金表现看，基本与创业板指数涨幅相当，跑赢大盘的仅有 5%。与此相对应的是，部分被动管理型基金的表

现抢眼，有三成跑赢大盘，超 20只杠杆基金涨幅更是超过 40%。数据显示，在这波疯狂拉升行情中，公募基金大幅跑输上证指数，从主

动型管理基金表现看，基本与创业板指数涨幅相当，跑赢大盘的仅有 3%。在牛市行情中，指数型基金是获取反弹收益的急先锋，产品配

置上必须指基为王，而在牛市中出现的量价齐升现象中，偏股型基金将在市场上涨中充分受益，产品配置上以股基为辅。
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