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戴斌观点：寻找下一个券商

◆【宏观】聚焦中央经济工作会议：新

常态下经济增速引关注

◆【宏观】消息称中国大型银行施压央

行进行全面降准

◆【宏观】牛市激情点燃网络股票配资

难掩资金、道德风险

◆【宏观】天津自贸区方案呼之欲出 负

面清单将更短

◆【宏观】中澳资本市场酝酿直通车 澳

养老金规模 1.5万亿美元

◆【宏观】“黄金沪港通”最快明年 3

月启动 争夺亚太定价权

◆【基金】套利资金疯狂涌入分级基金

部分整体溢价率超过 30%

◆【基金】三只沪港通 ETF 基金今发行

或“加热”港股通

从 11 月 21 日开始，上证综指仅用了 11 个交易日便超过了此前全年的表现，涨幅高达

19.77%。两市交易量更是迅速放大，至 12 月 5 日周五更是一举超越 10000 亿，问鼎全球。

这样的表现，只能用惊世骇俗来形容。其中又以券商板块最为耀眼，区间涨幅高达 72.31%，

最近两个交易日连续全线涨停，堪称奇观。

越是疯狂，越需冷静

作为机构投资者，我们必须以更为专业和谨慎的眼光来审视这一波大盘蓝筹股行情。启

动本轮行情的直接导火索无疑是沪港通，考虑到 A‐H 折价因素，蓝筹股被认为具有明显的价

值重估的机会。此后，随着行情演绎，成交量逐步放大，尤其是券商融资业务的风生水起，

最终作为传统思维中牛市最受益板块的券商股，在券商 B 分级基金的推波助澜下进入高潮。

表象的背后，往往隐藏着更深层次的原因

经济下台阶的背景下，央行被动持续放水，直至祭出降息。理财产品收益率明显下滑挤

出了部分资金流入股市。同时以房地产为代表的实业资本，也开始将目光投向股市。凡此种

种，共同催生了这一波堪称宏大的行情。

时至今日，管理层呵护股市的态度早已路人皆知，这既是自然结果，也是政策需要。中

国经济正经历史无前例的转型阶段，无论是国企改革，还是金融改革，亦或是财税体制改革，

各个层面，无不需要一个繁荣稳定的资本市场作为支撑。可问题在于，这些改革要么还处于

顶层设计阶段，要么尚处于试点，都还没到开花结果的时候。换句话说，我们需要的是一个

持续繁荣，稳定成长的市场。我们已经成功的把普通民众的吸引力再次聚焦到股市上，钱也

已经进来。那么现在的问题就是，怎么把钱留住。可如果仅仅是券商，或者保险银行一枝独

秀，一花开来百花残，就如上周四、周五两天的行情般，这是难以为继的。一两个权重板块

的连续拉升不但不会对股市长期稳定做出贡献，反而会加大股市风险的集聚。

一个更合理的，也是更健康的运行结构，应该是维持指数在目前点位附近的平稳，而热

点由券商向其他板块传导，实现板块轮动，用时间换空间，实现市场长期平稳的向上运行。



财经要闻

◆【宏观】聚焦中央经济工作会议：新常态下经济增速引关注

一年一度的中央经济工作会议成为近期舆论关注焦点，“新常态”思路下，2015 年经济增长目标会否下调，是否会降息、降准，明年

经济工作的主要任务又会重点聚焦哪些领域，持续引发关注。5日召开的中央政治局会议已经明确，明年要坚持稳中求进工作总基调，坚

持以提高经济发展质量和效益为中心，主动适应经济发展新常态，保持经济运行在合理区间。当前，预计中国将下调 2015 年 GDP增速目

标几乎成为海内外舆论的一致判断。海内外各机构大都不约而同地均预计明年中国政府会将经济增长目标由 7.5%左右下调至 7%左右。目

前中国经济增长速度在减慢，同时也在消化过去高速增长时期积累的矛盾，包括压产能，去杠杆，挤泡沫。在这个阶段，对速度不要预期

值过高，可以把增长速度的底线目标适度下调，给结构调整和改革更大的空间。

◆【宏观】消息称中国大型银行施压央行进行全面降准

中国大型银行正在施压中国人民银行进行全面降准。管理人士称，银行存款历来是中资银行获得低息融资的主要来源，而银行存款的

罕见下降正迫使中资银行减少放贷，或寻求更加昂贵的融资方式。另外，拟议的存款保险制度可能会进一步推升中资银行的融资成本，因

为这会导致银行吸引储户的竞争更加激烈。中国官方和央行的智囊管担忧降大型银行更加倾向于借款给国有企业而忽视中小企业的贷款需

求，但是中国决策者更希望见到中小企业融资难问题可以得到解决。目前中国大型银行的存款准备金率为 20%。如果将这一比率下调半个

百分点，将使中资银行的流动性增加约人民币 5,000 亿元（约合 810 亿美元）。

◆【宏观】中澳资本市场酝酿直通车 澳养老金规模 1.5 万亿美元

2014 年对于中澳两国具有里程碑意义。随着沪港通的正式“通车”，中外资本市场实现互联互通的预期也进一步升温，澳大利亚无疑

将是其中一员。11 月 17日，央行与澳大利亚储备银行签署了在澳大利亚建立人民币清算安排的合作备忘录，授权中国银行悉尼分行担任

悉尼人民币业务清算行，并同意将人民币合格境外机构投资者（RQFII）试点地区扩大到澳大利亚，初期投资额度为 500 亿元人民币（约

合 90 亿美元）。RQFII 对于澳大利亚而言是促进跨境人民币计价投资交易的重要一步。鉴于澳大利亚拥有庞大、发达的私营养老基金管理

部门，中国资本市场的潜在价值或将越发凸显。2014 年对于人民币国家化而言更是意义重大，澳大利亚政府机构将首次发行离岸人民币

债券，成为继英国政府、加拿大大不列颠哥伦比亚省政府之后，第三个发行离岸人民币债券的发达国家政府机构。

◆【宏观】“黄金沪港通”最快明年 3月启动 争夺亚太定价权

随着“沪港通”于 11 月底正式启动，更多的中港两地市场的互联互通正在酝酿之中。金银业贸易场已于 9 月 19 日与上海黄金交易签

定协议，成为其“策略性会员”，结合前海项目从而打通内地市场。双方约定， 未来将以交易所国际板为契机，进一步加强合作，共同

推动中国黄金市场的发展和对外开放。作为一个拥有超过 100 年历史的黄金国际板，金银业贸易场有 171 家会员，其中很多是国际金商。

透过黄金沪港通，可以把国际网络和国际经验带去内地，同时，国际金商通过我们可以直达上海黄金交易所的国际板和主板。

◆【基金】套利资金疯狂涌入分级基金 部分整体溢价率超过 30%

从 B 份额变动来看，显示大量套利资金仍然在大幅进场进行套利交易。据统计，自 11 月 21 日至 12 月 5 日，分级基金 B 份额不断遭

遇爆炒，导致分级基金整体溢价率大幅走高，这时，通过一级市场申购母基金并转到二级市场分拆卖出，若市场仍保持高溢价水平，这部

分丰厚的溢价就落入套利者的口袋中。而套利需要考虑流动性，即便是一些分级母基金整体溢价率较高，但其对应的 B 份额流动性不好，

极端情况下会导致 B 份额连续跌停而难以“出货”。但如果套利拆分到账后，分级基金所跟踪板块开始下跌，则应卖出 B 份额持有 A 份

额。由于近期市场大涨，B 级溢价大幅拉升，使得分级基金 A 级折价幅度加深，一旦市场开始调头，A 级折价必然缩小，A 份额必然会

上涨。同时大部分 A份额将在 2015 年第一个交易日分红，此时保留 A份额，隐含收益率非常高。
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