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信息速递 机构观点

银河证券观点：市场简评

◆【宏观】融资盘平仓引 A股巨震

◆【宏观】中证登新规出台债市遇黑天

鹅 腾空间或为迎市政债

◆【宏观】11月 CPI 今公布或创新低 涨

幅恐连续三月处 1时代

◆【宏观】中国对外援助资金将向一带

一路沿线国家倾斜

◆【宏观】人民币两日暴跌超 500点 央

行最快本周降准维稳

◆【宏观】欧盟推 1.3 万亿欧元刺激计

划 未来 3年落实 5000 亿

◆【基金】大盘放量跌 5.43% 公私募

称牛市逻辑未改变

◆【基金】公募静待暴跌后“疯牛”变

“慢牛” 回调更健康

沪指放量暴跌逾 5%。周二沪深两市早盘围绕前收盘震荡，午后沪指冲击 3100 未果，尾

盘受获利盘打压引发市场大幅跳水。截至收盘，沪指报 2856.27 点，跌 5.43%，成交 7933.61

亿元；深市报 10116.5 点，跌 4.15%，成交 4,505.33 亿元；创业板报 1504.62 点，跌 3.99%。

行业上，全部指数均下跌，领跌的为银行、国防军工等，消费食品饮料、传媒等指数跌幅较

小。板块方面，全线调整，卫星导航、通用航空等指数领跌。

监管层欲提速 IPO。根据证监会主席肖钢此前的表态，从今年 6 月份到年底，计划发行

上市新股 100 家左右。自今年 6 月到如今，共有六批批文下发，共计发行约 66 家。按照更

新后的新股发行审核的财务数据规则，一定程度上说，在明年 3 月前发行的新股，其目前的

财务数据皆在有效期，则皆可算在今年发行的新股中。这也就意味着在接下来的三个月中，

还将有近 30 余家新股发行。估值重构到位，疯狂之后有序撤退，市场回归常态。我们维持

流动性推动估值重构的判断不变,本轮上涨的核心因素是流动性，尤其是政策与流动性的共

振，击退了基本面下滑对市场的不良影响，带来大盘点位不断攀升，成交量创历史新高。回

顾历史，天量交易的高涨情绪一般维持 1 个月左右，极端情况下维持 4 个月。预计明年 3 月

份两会之前市场不会有大的利空因素，短期情绪仍以乐观为主，结构上，本轮上涨是一次估

值的重构，建议继续寻找估值与成熟市场有错配的行业。

但是，鉴于短期内涨幅太大，过去两周内上证综指上涨 500 点，各类进取股基的 B 类

份额已经较 A 类份额出现巨大的估值溢价，蕴含较大风险，短期乐观的同时我们也提示市场

随时都有可能出现回调风险。



财经要闻

◆【宏观】融资盘平仓引 A 股巨震

12月 9 日，在各路资金入市推动股指短期暴涨后，当天 A股市场出现大幅杀跌，两市成交超 12000 亿，沪指暴跌 5.43%，一举创下 5

年多来的单日最大跌幅。对此，分析人士称，当天，A股市场出现巨大振幅或与融资资金盘中触发断崖式下跌而被动不断平仓有关。此轮

市场行情有别于历史上出现的类似行情，主要特点在于此轮上涨有杠杆撬动，很多投资者选择向券商融资来买股票，资金效用被放大。然

而，在市场水涨船高的过程中高位买入股票的融资资金的风险更加放大，一旦风向转变，融资资金蜂拥而出，导致被动平仓，利用融资杠

杆的投资者可能面临很大损失。另据数据显示，截至市场大跌前的 12 月 8日，沪深两市融资融券余额已高达 9160 亿元，环比增长 3.2%，

为近一个月来增幅最大的一天。其中，融资买入余额 9080.22 亿元，两融余额差值高达 9000.41 亿元，融资余额占比高达 99.13%，而融券

余额仅为 79.80 万元。融资融券交易占 A股成交的比例已达到 19.05%。

◆【宏观】中证登新规出台债市遇黑天鹅 腾空间或为迎市政债

12月 9 日，重要债券指数均受重挫，收盘时仅上证国债上涨 0.03%，上证转债和中证转债则分别跌幅为 7.82%和 7.68%，而前一日二

者分别上涨了 3.35%和 3.23%。8 日，中证登下发《关于加强企业债券回购风险管理相关措施的通知》，宣布暂时不受理新增企业债券回

购资格申请，已取得回购资格的企业债券暂不得新增入库；同时规定债项评级达不到 AAA 级的企业债券不得新增入库，有新增入库的将

强行出库。市场人士指出，新规将对交易所市场中重仓企业债的基金、券商、保险资管等施加降杠杆压力，进而对股市造成震荡。对此，

中证登回应称《通知》对股票市场应不会因此受到重大影响，理由是“债券市场和股票市场相对隔离，市场属性、投资者结构、资金偏好

等相关方面有较大差异。分析认为，中证登此举的目的或许是通过降低交易所市场风险，为迎接财政部主导的“市政债”提供空间。

◆【宏观】11 月 CPI 今公布或创新低 涨幅恐连续三月处 1 时代

国家统计局今日将公布 11 月份居民消费价格指数(CPI)。对于 11 月份 CPI涨幅，各机构预测值大多处于 1.5%‐1.8%区间，这意味着 CPI

涨幅恐将连续三个月停留在“1 时代”，而如果低于 1.6%，CPI 涨幅将会再次创出新低。专家指出，未来物价涨幅仍存下行压力，预计今

年四季度 CPI 同比涨幅将低于 2%，完成全年的物价调控目标已无悬念。中国社科院近日发布的《中国宏观经济运行报告 2014‐2015》也预

计，今年 CPI 全年涨幅为 2%，今年全年物价控制在 3.5%的目标内已无悬念。

◆【宏观】人民币两日暴跌超 500 点 央行最快本周降准维稳

继本周一人民币对美元即期汇率大幅下跌 225 点引发市场广泛关注后，昨日人民币即期汇率再次暴跌逾 300 点。此外，连续多日飘

红的 A股市场亦出现大幅下挫，“股汇双跌”现象无疑使市场恐慌情绪加剧。分析称，今日（12 月 10日）人民币很大概率上不会再出现

前两日的大幅下跌现象，急跌或告一段落，小幅震荡的可能性较大。昨日盘中已经出现中国央行维稳的身影，说明央行不会放任汇率市场

极端情况的蔓延，退出常态干预不代表不干预极端情况，未来如果人民币再次大幅贬值，央行料会再次出手。

◆【基金】大盘放量跌 5.43% 公私募称牛市逻辑未改变

12 月 9 日，A 股大幅调整，截至收盘上证综指跌幅为 5.43%，深成指数跌幅为 4.15%，创业板跌幅为 3.99%，两市成交量再创新高两

市共成交 1.27 万亿元。两市上涨个股不足 200 家同时有近 200 只个股跌停，近 1100 只个股跌幅在 5%以上，市场杀跌惨重。公私募基金

经理，长期来看，改革与增量资金入市催化的牛市逻辑并未改变。首先，虽然宏观经济仍有下行压力，但并没失速风险；同时改革进一步

明朗，降低长期风险，这才是本轮牛市的核心基础；其次，经过近期市场大幅上涨之后，A 股蓝筹估值水平依然处于历史底部，还是具有

上涨空间，成长股已经为蓝筹树立了标杆；第三，大类资产配置转移刚刚开始，房地产资金、固收资金等向股市大规模转移才刚开了头，

未来资金仍将源源不断的从这些领域流向股市。
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