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信息速递 机构观点

国泰君安观点：A股策略周报：《冬季攻势》

◆【宏观】中国反击全球经济通缩 降

息“进可攻退可守”

◆【宏观】央行降息后北上广深等六大

城市房价将涨

◆【宏观】中国将建立央企负责人薪酬

信息公开制

◆【宏观】证监会：抓紧研究提出股票

发行注册制改革方案

◆【宏观】IPO堰塞湖：591家企业在

会待审 29家过会企业冲刺

◆【宏观】沪港通首周成交 291亿遇

冷

◆【基金】降息通道下基金投资：增配

偏股债基 分级 A类迎估值修复

◆【基金】全方位解析杠杆行业指基：

降息了给行业基金加点杠杆

1. 降息超市场预期，A股展开冬季攻势。降息全面超出市场预期。我们之前报告中反

复强调降息的时间窗口和合理性已经充分具备，但是我们觉得和市场的预期相比明显是激进

并且时间点在提前，A股冬季攻势随之展开。我们重申对 2015年目标点位为 3200点的判

断，认为增量资金将会伴随着降息进一步入市。这次降息是这一轮降息周期里面第一次全面

性名义利率的下降，降息或者说周期性的放松政策和改革是并行不悖的。我们认为这次降息

的启动也意味着接下来降准周期将会在不远的未来逐渐启动。如果降息导致 A股市场较快的

上升，出现一波较快上升的过程，我们认为会缩短注册制出台的时间。在这一前提下，我们

认为短期内市场风格正在转向大盘股票，在转向过程里，小盘股的相对收益正在比较快地下

降。我们建议大家在市场风格上全面地转向大盘股，这也是我们在年度策略报告里所推荐的，

增量资金入市对大盘股或者说价值型股票的追逐将会进一步加剧。关于降息对行业配臵的影

响，第一是重申年度策略报告中对非银板块，包括券商和保险 2015年战略配臵的观点。除

此之外我们推荐地产、交运以及地产产业链的全部的领域，特别是上游的钢铁、水泥等。之

前我们对银行板块的推荐，短期收益已经实现，超额收益窗口正在关上。

2. 信号作用更大，高风险品种进攻 (债券徐寒飞)。降息对实际成本和银行资产配臵行

为影响不大。预期下周收益率曲线整体下行 10bp。高风险品种，转债、城投、高收益债还

有信用债等仍有进攻价值。

3. 券商是新经济和金融的引擎（非银金融赵湘怀）。降息对信用交易是利好，也会导

致券商产品更受青睐。推荐中信证券和方正证券作为补涨品种。保险推荐寿险新华保险和中

国人寿以及综合性的中国平安和中国太保。

4. 地产板块受益，建议增持（房地产侯丽科、李品科）。房地产板块受益，但是幅度

可能没有过去那么大，建议增持。缓解开发商资金状况。高弹性品种泰禾集团和阳光城受益，

大盘股推荐招商地产和保利地产。

5. 高负债航空航运并不受益，推荐大秦铁路（交运郑武）。降息对交运板块的影响，

一是对业绩的影响，二是贴现率的影响。航空航运公司因美元浮息负债反而可能有汇率风险。

看好大盘股，推荐高分红低估值大秦铁路。

6. 对基建需求为主地区有明显改善（建材鲍雁辛）。行业基本面角度，三北地区水泥

股：华北冀东和金隅、东北亚泰、西北青松和天山。高负债率有参股券商和地产业务的公司，

推荐中国玻纤、亚泰集团、金隅股份。



财经要闻

◆【宏观】中国反击全球经济通缩 降息“进可攻退可守

近几个月以来，包括GDP增速、PMI在内的一系列宏观经济指标均处于阴跌之中，经济下行压力较大，与此同时，CPI和 PPI持续

低迷，使得降息既具备必要性又具备可能性。不少专家指出，考虑到经济增长的低迷，以及通缩力量的明显抬头，下调基准利率的条件早

已成熟。央行 11月 21日晚间宣布，自 2014年 11月 22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。央行有关负责人表示，其政策

目标是发挥基准利率的引导作用，有针对性地引导市场利率和社会融资成本下行，促进实际利率逐步回归合理水平，缓解企业融资成本高

这一突出问题。事关企业融资方面问题，据记者了解，今年以来，国务院常务会议已多次涉及部署缓解中小企业融资难、融资贵的相关措

施。专家称，贷款利率的下调将有效降低企业贷款成本，利好于企业融资并扩大生产规模，促进就业，以降低实体经济下滑的风险。

◆【宏观】中国将建立央企负责人薪酬信息公开制

针对中央管理企业负责人薪酬水平总体偏高、薪酬结构不尽合理、监管体制不够健全等问题，中央关于深化中央管理企业负责人薪酬

制度改革的意见出炉。党中央、国务院已明确要求深化中央管理企业负责人薪酬制度改革，并对薪酬结构和水平如何确定、考核评价如何

开展、福利性待遇如何规范等作出了明确的规定。这项改革是中央企业建立现代企业制度的重要组成部分，是深化收入分配制度改革的重

要任务，对促进企业持续健康发展和形成合理有序的收入分配格局具有重要意义。对于当前央企高管薪酬体系存在的问题，主要是收入差

距进一步拉大。具体到企业之间也存在“三高三低”，不同类型之间，股份制企业特别是上市公司薪酬高，国有独资企业相对较低；不同

系统之间，财政金融部门监管的金融企业高，国资委系统相对低；不同行业之间，垄断行业企业高，竞争行业企业相对较低。

◆【宏观】IPO堰塞湖：591家企业在会待审 29家过会企业冲刺

2014年 11月 10日至 2014年 11月 14日，有 11家企业跻身到 IPO排队企业队伍。至此，证监会受理的首发企业数增至 620家。

至此，今年 6月以来， 证监会共下发了 66家企业的“通关文牒”。还有一个月 2014年就要画上句点，意味着还剩下最后一批过关卡。

按照今年 5月监管层预计的发行节奏，最多还有 40个名额左右。即便严把申报关，IPO拥堵情况也有重新回到财务大核查前的趋势。专

家表示，解决企业排队上市问题是实现监管转型中间，一个正在解决的课题。希望通过注册制实施予以解决。

◆【宏观】沪港通首周成交 291亿遇冷

自 11月 17日起，沪港通首周五天下来，沪股通 3000亿总额度还剩 2763.76亿元人民币，仅消耗了 236.24亿，占比 8%；港股通

则剩下 2468亿元人民币，只用了 32亿元，占比仅 1.28%。数据显示，截至 21日收盘，沪港通合计成交 291.01亿元人民币。其中，沪

股通累计成交 252.31亿元，净买入 236.40亿元；港股通累计成交 38.7亿元，净买入 29.28亿元。对于沪港通首周“冷淡”表现，证监

会新闻发言人表示，沪港通业务开通以来，股票交易平稳有序，交易结算、额度控制、换汇等环节均正常，实现预期目标。截至 21日收

盘，沪指报 2486.79点，五日涨幅为 0.32%；港股 5日下跌 2.7%，报 23437.12点。

◆【基金】降息通道下基金投资：增配偏股债基 分级 A类迎估值修复

上周末央行意外大幅降息，意味着市场利率水平进入下降通道，在这一大背景下，降息将对股市、楼市、债市等方方面面的运行趋势

产生深刻影响，从而影响到基金投资者的资产配置和基金品种选择。综合各大研究机构的观点，降息对股市和债市构成正面影响，从大的

资产配置策略看，由于降息在整体上提升了股市和债市的吸引力，降低了现金管理类产品的预期收益。多家机构认为降息直接利好高负债

的房地产行业、对利率敏感的非银行金融等行业。降息周期之下，高折价的固定收益分级基金 A类份额有望迎来估值修复，折价率可能

大幅收窄。在市场利率水平下行的背景下，分级基金 A类份额被低估是确定无疑的，在成交量大幅放大，流动性状况大幅改观的情况下，

有更确定的介入机会和配置价值。
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