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信息速递 机构观点

银河证券观点：市场简评

◆【宏观】风控新规或近期落地 两融

天花板加倍抬升

◆【宏观】上交所首单备案制 ABS 浮水

非银信贷 ABS或成趋势

◆【宏观】存贷比考核取消箭在弦上

银行有望“有钱任性”

◆【宏观】疯牛 A 股重夺 3000 点关口

机构回调日精准抄底

◆【宏观】粤津闽三地自贸区点亮一带

一路 福建或一区多园

◆【宏观】俄卢布大崩盘周二一度贬值

19% 美趁机加码制裁

◆【基金】基金仓位升至 90.47%创历

史新高：88 魔咒或失灵

◆【基金】基金单周新增开户 50 万户

创 2008年以来历史天量

市场结构分化延续。周二 A 股在金融板块的带动下，指数大幅上涨，但结构分化严重。

上证综指收于 3021.52 点，上涨 2.31%，深成指上涨 1.54%，沪深 300 涨 2.68%，创业板指

数跌 0.48%，中小板指数跌 0.54%。行业方面，非银行金融大幅上涨，几乎全线涨停，银行、

煤炭、钢铁、房地产等比较靠前，食品饮料、计算机、电力设备、家电、轻工制造、餐饮旅

游等位于跌幅榜前列。主题方面，参股金融、赛马、沪股通 50 指数、工业化 4.0 等较为活

跃。两市成交 7767 亿元，53 只非 ST 股涨停，表明市场情绪并没有受到国际市场以及国内

两融检查等不利因素的影响，保持了较高的活跃度。

经济基本面和两融检查加剧震荡，改革催生投资热点。当前经济较为低迷，基本面不甚

乐观，融资融券余额接近 1 万亿，增速可能会放缓，预计市场震荡将加剧，但是从中期看居

民资产配置方向转移的趋势没有结束。中央经济工作会议召开后，改革加力将催生市场热点，

包括土改、自贸区、一路一带、京津冀、长江经济带、高铁、环保、休闲产业、新三板等。



财经要闻

◆【宏观】风控新规或近期落地 两融天花板加倍抬升

在征求意见完成近三个月之后，最新修订的《证券公司风险控制指标管理办法》即将落地。12 月 16 日午盘之后，在经过一轮整体幅

度接近 20%调整的券商股突然加码发力，再度上演了盘中 18 只券商股集体涨停的戏码，而在这一躁动的背后，则是一则有关“改善券商

净资本约束的风控指标新规不日有望正式发布”消息的不胫而走。据悉，此次《管理办法》的修改总则是放松管制，对约束行业发展的指

标进行修改的同时加强监管，防范发生系统性风险。在最新的风控条例中，将大幅松绑对于券商净资本比例的限制，而同时将对两融业务

的扣净比例进行整体上统一，整体将有所提高。事实上，对于近期券商股波澜壮阔的行情，市场对其普遍的观点在于“两融”业务的推动，

而日前市场中有关“券商两融业务遭窗口指导”等传闻，也被认为是券商股在近期突遇调整的导火线。

◆【宏观】粤津闽三地自贸区点亮一带一路 福建或一区多园

随着第二轮自贸区试点揭晓，新增广东、天津、福建的自贸区试点差异化发展已经必然趋势。对于新增自贸区试点，有关专家表示，

广东自贸区的功能主要是加强粤港澳合作，带动珠三角地区发展，其起点相对较高，在高端服务方面有较多投资机会；天津自贸区的功能

主要是面对东北亚市场，航运、金融租赁有较强优势；福建则主要发展台海贸易，在与我国台湾企业开展深入交流、合作方面有优势。不

同的边贸、口岸和地区在国际贸易中所处的地位是不同的，另外，各地的优势、发展潜力和资源优势等条件也不同，所以其他地区的自贸

区建设应将其资源优势整合成现实的优势，发挥其特有的功能特色。

◆【宏观】存贷比考核取消箭在弦上 银行有望“有钱任性”

日前，相关部门已经将《商业银行法》的修改建议方案上报，并等待进入全国人大常委会正式的修改法律程序，其中或涉及到取消存

贷比考核。不少专家和银行业内人士预计，在“过渡期间”相关部门有望再次调整存贷比的计算口径。与此同时，市场对于明年全面开启

降准周期的预期愈发强烈。从历史经验来看，存贷比在管控流动性风险、控制信贷过快增长、维护银行体系稳定方面均发挥一定的积极作

用。但是，近年来我国银行业经营环境、业务模式、资金来源已经发生变化，部分商业银行面临资金来源稳定性下降、资产流动性降低、

资产负债期限错配加大、流动性风险隐患增加等问题，对于取消存贷比有着强烈诉求。而分析认为可增加的信贷规模可能非常有限。实际

贷款额度的增加，一方面取决于存贷比计算口径调整后，商业银行可贷额度的增加，另一方面也取决于实体经济的贷款需求是不是增加。

◆【宏观】俄卢布大崩盘周二一度贬值 19% 美趁机加码制裁

周二油价早盘重挫 4%，随后空头大举平仓引发了大量买盘涌现，油价直线拉升涨幅一度超逼近 2%。收盘时原油微涨 2 美分报 55.93

美元。油价的拉升一度程度上削弱了市场的恐慌情绪，卢布多头趁机发动反攻，将贬值幅度由 19%拉回到 5.7%，已创下自 1998 年俄罗斯

金融危机以来的最大单日跌幅。黄金应声跳水转跌收盘时下滑 1.1%报 1194.30 美元。此前曾有分析师指出，俄罗斯正处在一场大规模货币

危机的边缘。同日，美国称将对俄罗斯实施新制裁。白宫周二称，预计美国总统巴拉克‐奥巴马将在本周末以前签署一项法案，针对俄罗

斯在乌克兰所从事的活动对其实施新的制裁措施。

◆【基金】基金仓位升至 90.47%创历史新高：88魔咒或失灵

沪指 3000 点失而复得，市场情绪再次亢奋，作为机构投资者公募基金也兴奋不已。数据显示，目前偏股型基金的仓位已超九成，创

下历史新高。而随着基金仓位创新高，市场再次担心此前闻之色变的“88 魔咒”重新显灵，基金赎回也如影随形。但有分析表示，这波

行情的雄起和公募基金的关系不大，目前基金的仓位占 A 股市值不足 15%，已丧失了话语权。从以往的经验来看，“88 魔咒”在熊市中

较灵，而在牛市中则没有那么准。从 7月至今，仅有六分之一基金跑赢市场。为了能够追上市场的上涨，上周基金已在做本轮行情以来的

最大调仓。换股速度大幅提升，高于正常交易换手率的一倍多。
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