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信息速递 机构观点

海通证券观点：油价波动无需过虑，牛市不变

◆【宏观】俄罗斯政府放大招 卢布大

幅升值 12%

◆【宏观】李克强中东欧之行 推进一

带一路 敲定三国核电合作

◆【宏观】美联储声明取消长时间宽松

措辞 加息将保持耐心

◆【宏观】两融检查处罚三券商传闻不

实 券商股频坐过山车

◆【宏观】资产证券化未拒政府性债务

大量平台贷款或入池

◆【宏观】开发商酝酿 2015 年涨价要

利润 涨幅或至少在 10%

◆【基金】偏股基金仓位整体超九成

蓝筹基金业绩抢眼

◆【基金】三大领域并购活跃 公私募

年底加大布局并购题材

1、油价下跌可类比 2008 年和 1998 年。本轮油价下跌可类比两个时间段：其一，08 年

全球金融危机导致油价下跌，这一阶段油价最低跌至 48.9 美元；其二，98 年俄罗斯危机，

这一阶段油价从 96 年高点的 24.86 美元，下跌至 9.64 美元，跌幅超过 60%，而俄罗斯也由

于油价暴跌、债台高筑而爆发了经济危机。类比 08 年，认为本轮油价下跌有很大的不同：

08 年全球经济危机时，各国经济大幅下跌，原油、铜、铝等原材料均大幅下跌，本轮油价

大幅下跌是相对单一事件，各国经济相对稳定，铜、铝、铁矿石等原材料价格并没有形成断

崖式下跌。

2、资金入市趋势不变。落实到对我国市场的影响，关键看油价大跌之后，俄罗斯的反

应。如果像 98 年一样，油价下跌造成了俄罗斯的金融经济体系紊乱，形成金融经济危机，

负面影响会非常大，市场情绪、资金流动都将呈现不可逆的局面。但我们对比了一下和 98 年

的俄罗斯情况：无论是俄罗斯外债状况、外汇储备、国外资金对俄罗斯的态度、还是油价大

跌后俄罗斯的贸易状况，均大幅好于 98 年：（1）98 年外债在 GDP 中占比超过 80%，目前

不足 40%；（2）98 年时外汇储备仅几百亿美元，目前外汇储备有 3700 亿美元；（3）油价

下跌后，各国对俄罗斯的预期并没有出现强烈恶化预期，俄罗斯近期的 FDI 数据仍积极正面；

（4）同时，在本轮油价下跌中，俄罗斯积极应对，强调建立与中国战略合作关系，卢布贬

值对两国贸易影响较低，对俄罗斯外贸形成一定支撑。因此，我们认为，本轮油价下跌并不

至于引发强烈的俄罗斯金融经济危机，我们认为油价下跌的影响主要是阶段性的情绪和资金

流动影响。而当全球矛盾的焦点和中国不直接相关的时候，新兴经济体整体状况不佳，资金

流入 A 股市场趋势不会发生改变。从国内的情况来看，国内大类资产配置转向股市趋势已形

成并处于持续进行中。

3、短期调整后，强者恒强。从行业的影响来看，油价下跌利空石油石化、煤化工、利

好航空交运。短期利空、长期利好基础化工行业。总体而言，在目前阶段我们认为只要俄罗

斯不爆发金融经济危机，我国市场稳定性和看好态势能够延续。在上周市场大幅震荡时，我

们强调市场只是短期调整，调整后市场风格和龙头不会发生变化，坚持牛市思维，继续紧握

三把利刃：①牛市矛：券商类，如券商、参股券商、互联网金融、保险；②创新剑：先进制

造，如机器人、军工、高铁、油气设备；③改革刀：国企改革，从集团资产注入、股权激励、

壳价值三条路线掘金。尤其是对券商，我们依然坚定看好，在本轮转型和改革中，券商是对

新兴行业直接服务的金融机构，将直接受益于改革转型。



财经要闻

◆【宏观】俄罗斯政府放大招 卢布大幅升值 12%

卢布暴跌两日贬值 25%，在俄央行连续加息等干预无力回天后，昨日俄罗斯财政部选择出售外汇捍卫卢布。消息公布之后，卢布早盘

大幅反弹 7%，美元兑卢布一度反弹至 63 下方。同时，受此影响俄罗斯 RTS股指早盘大幅反弹 12%。俄罗斯财政部表示有 70 亿美元的外

汇储备可以出售，这些资产包括国外股票等。俄罗斯央行昨日宣布在 12月 15 日出售 19.61 亿美元的外汇以干预汇率。截至 11 月 28 日，

俄罗斯的官方外汇储备高达 4205亿美元。但值得指出的是，这些储备中一半以上流动性不高，有效外汇储备仅约 2030 亿美元。

◆【宏观】李克强中东欧之行 推进一带一路 敲定三国核电合作

随着《中国‐中东欧国家合作贝尔格莱德纲要》的签署，作为“一带一路”的重要组成部分的亚欧海陆联运新通道初见雏形。李克强

表示，构建互联互通新走廊，打造亚欧海陆联运新通道。与会各方发表《中国‐中东欧国家合作贝尔格莱德纲要》。一年以来,“中欧运输

新通道”已获得实质性进展。李克强在此次的表态中，首次将匈塞铁路与希腊比雷埃夫斯港联系起来，给予亚欧新通道更多的实质内涵与

定位；此外，被视作标杆的匈塞铁路项目得到了进一步落实，李克强表示，中、塞、匈三方已就铁路签署了协议，并力争在两年内建成一

个符合欧盟标准、适合各方需求的现代化快速铁路。除去基建外，十六个中东欧国家与中国共同签署的纲领性文件—《贝尔格莱德纲要》

也在装备、金融领域确定了一系列具体的合作方向。

◆【宏观】两融检查处罚三券商传闻不实 券商股频坐过山车

继 12 月 16 日的上涨后，12 月 17 日早盘，多只券商股以超过 5%的涨幅开盘后，便维持在高位震荡。但在盘中，市场曾流出“券商

融资业务被通报批评”、“证券业风控新规为假消息”等传闻。与之相伴随的是，券商股下午开盘后不久便出现跳水走低，其中八家券商

跌幅一度超过 3%。峰回路转，当日盘尾券商板块再次向上回升。事实上，当下坊间有关两融交易的传闻已不绝于耳，12 月 16 日坊间亦

曾传出针对中信证券融资类业务现场检查结果“操作规范严谨、两融可控保险”的消息，但该信息随后又被证伪。在业内人士看来，随着

A股成交量的放大和融资盘比例的增多，针对融资融券的信息正在加剧市场的不确定性。市场对于融资融券的信息都比较敏感。

◆【宏观】资产证券化未拒政府性债务 大量平台贷款或入池

中国证券投资基金业协会 12 月 15 日就《专项资产管理计划备案办法》及《基础资产负面清单》等配套规则征求意见。列入负面清单

的基础资产包括：以地方政府为直接或间接债务人的基础资产，在 PPP 模式下应当支付或承担的财政补贴除外；以地方融资平台公司为

债务人的基础资产。外界由此反复解读“禁止地方政府性债务资产证券化”之说。事实上，目前这一清单，其实只可能在年发行总规模相

对较小的企业资产证券化规程中执行。年发行量是上述市场 8 倍之多的信贷资产证券化市场中，监管部门尚未释放与政府融资平台信贷资

产有关的明确监管信号。截至 2014 年 12 月 10 日，银行间共发行信贷资产证券化产品 56 单，发行金额 2346 亿元，占“资产证券化”领

域绝对份额。

◆【基金】三大领域并购活跃 公私募年底加大布局并购题材

据统计，今年公布的中国企业参与的并购交易金额创下历史新高，达到 3962 亿美元，较去年增长 44.0%。其中，金融行业、能源电

力以及 TMT 成为并购最为活跃的三大领域。中国并购潮的驱动力主要源于经济转型趋势下传统行业的整合，以及新兴行业的竞争和发展

壮大。从行业看，新兴行业活跃度提升；从性质看，民企更为积极，国企在 2014 年加大了参与度；目的仍以行业整合为主，多元化战略

增多，买壳上市仍存。此外， A 股市场上并购重组制度相比新股发行和退市更加市场化。2014 年以来，国务院全局性扶持，证监会连出

多个管理办法，确保落实力度，这均有利于提高企业并购重组的活跃度。不少上市公司成立并购基金，主动转型以及进行产业链整合，均

有利于进一步提升企业的竞争力。上市公司+PE”模式将国内并购市场带入发展快车道，解决了国内并购基金面临的投资退出的难题。
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