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信息速递 机构观点

银河证券观点：市场简评

◆【宏观】两融再受限 证监会下周查

券商两融杠杆

◆【宏观】中国股市动荡 近 400 亿债

券取消或推迟发行

◆【宏观】沪港通北上净买入达 90 亿

美元 A 股明年中望纳入 MSCI 指数

◆【宏观】天津力争成为北方第一个自

贸区 惠及环渤海地区

◆【宏观】国际油价暴跌 4.5%至 60.94

美元 创下五年新低

◆【宏观】习近平引领新常态述评：投

资仍是定海神针

◆【基金】蓝筹估值修复或近尾声 公

私募再挺成长主题

◆【基金】单日暴跌 5.4%不改牛市趋

势 基金经理狂喊牛市真来了

沪指反弹涨近 3%。周三沪深两市早盘震荡下行，午盘企稳后沪指重上 2900，随着证券、

石油 等权重板块止跌回升，沪指最终大涨 2.93%。同时，以创业板为代表的中小市值个股表

现强势。截至收盘，沪指报 2940.01 点，涨 2.93%，成交 5349.90 亿元；深市报 10545.5 点，

涨 4.24%，成交 3046.11 亿元；创业板报 1572.69 点，涨 4.52%。行业上，全部指数均上涨，

领涨的为建筑、传媒等。板块方面，环境保护、空气治理、传媒娱乐、水务、交通设施等板

块大幅上涨，福建自贸区、污水处理等指数涨幅居前。

11 月 CPI 创 5 年新低。国家统计局周三数据显示，11 月 CPI 同比增长 1.4%，低于预

期。市场 一致预期 11 月 CPI 同比增长 1.6%，10 月 CPI 同比增长 1.6%。11 月 PPI 同比下

降 2.7%，低于预期，市场一致预期 11 月 PPI 同比下降 2.4%，10 月 PPI 同比下跌 2.2%。

估值重构到位，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】两融再受限 证监会下周查券商两融杠杆

下周证监会派检查组查券商两融业务，变例行检查为专项检查。根据相关检查结果，部分券商很可能受到不同程度的处罚。证监会本

次检查的主要目标是融资融券的杠杆问题。据业内人士透露，融资融券业务目前的杠杆比例大多以 1:2 较为常见，少数激进的券商会将比

列增至 1：3。相关监管部门预期标准杠杆为 1：1较为合适。本轮疯牛行情，很大程度上是“两融”的杠杆资金推波助澜，一旦两融资金

受限，可能会对股市造成负面影响。早间有传言称监管层已对券商融资融券业务进行窗口指导。多家证券公司表示，近期没有接到任何通

知，目前两融业务正常开展。但事实上已经有两家券商提升了融资保证金比例，并且多家券商或跟进。下周证监会的检查，可以理解为对

券商降杠杆落实情况的巡视。

◆【宏观】中国股市动荡 近 400 亿债券取消或推迟发行

中证登 8 日发布的《关于加强企业债券回购风险管理相关措施的通知》，不接受 AAA 评级以下企业债券质押，引发债市大动荡。累

计近 400 亿元(人民币，下同)的短融券、中期票据和金融债被取消或推迟发行。昨日在对上海清算所、中国债券信息网和中国货币网网上

的公告进行统计后发现，截至昨天中午 12 点，中国银行间债市在 12 月 8日至 12 月 11 日的 4 天内，至少近 368 亿元的短融券、中期票

据和金融债被取消或推迟发行。除债市波动外，人民币汇率近日也大幅波动。人民银行昨日把人民币兑美元中间价上调 0.06%至 6.11950，

较上日升 0.06%或 36点子，为连续第四个交易日上调中间价。11 月 CPI和 PPI 数据公布后，人民币在岸价曾一度下跌 0.21%。不过在午后，

人民币走势逆转，掉头上涨，一度上升 0.29%，全日收于 6.1768，较上日升 87 点子或 0.14%。分析认为，经济基本面和经济数据不支持之

前两日的大跌。目前既不存在使人民币大升的因素，也不存在使人民币大跌的因素。

◆【宏观】天津力争成为北方第一个自贸区 惠及环渤海地区

早在 2008 年国务院同意批复的《天津滨海新区综合配套改革试验总体方案》中就提到，加快建设东疆保税港区。2011 年，国务院批

复《天津北方国际航运中心核心功能区建设方案》，其中进行自由贸易港区探索的表述反复出现，并明确表示要在天津东疆保税港区。天

津自贸区与上海自贸区方案是同步申报的。此前，天津东疆保税港区与上海洋山保税港区都曾申报自由贸易港区。根据目前的方案，天津

自贸区范围将从东疆保税港区扩大到中心商务区、天津保税区，包含三块，范围都在滨海新区内部。

◆【宏观】习近平引领新常态述评：投资仍是定海神针

以习近平同志为总书记的党中央坚持稳中求进工作总基调，创新调控方式，精准发力，不断提高经济发展质量和效益，着力推进中国

经济战略转型。“新常态下，中国经济结构优化升级，发展前景更加稳定。”习近平主席的演讲，展示了党中央对新常态下中国前景的底

气和信心。国务院总理李克强 15 日指出，注重实施定向调控，在调控上不搞“大水漫灌”，而是有针对性地实施“喷灌”“滴灌”。中

央把着力点投向了我国经济发展的薄弱环节和短板行业，包括加快大气污染防治、中西部铁路建设、加强健康养老服务等。

◆【基金】蓝筹估值修复或近尾声 公私募再挺成长主题

针对近期的市场大震荡，一些投研人士认为，目前沪深 300 的 PE 估值已经回归至 13 倍左右，逐步接近 14‐15 倍正常范围，此轮市场

蓝筹快速修复估值行情可能接近尾声，短期内市场将重新回归主题与成长。多家机构指出，此次从 7 月份开始的市场大涨主要原因之一就

是流动性推动，再加上 A 股估值偏低，市场走出了一波结构性暴涨行情。目前银行、券商融资资金受到监管部门的关注，经济基本面也

尚待恢复，市场炒作主题或将重新回归与经济基本面弱相关，并具有成长潜力的行业。公私募投研人士表示，牛市显然无法在某一板块的

单边上涨行情中确立，特立独行的金融板块在深度调整后，使得更多的行业得以惠及这波行情，A股的投资者也开始更理性看待当前市场

的赚钱效应。
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