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信息速递 机构观点

银河证券观点：市场简评

◆【宏观】养老金并轨方案已获通过

双轨制将终结

◆【宏观】中央农村工作会议闭幕 定

调农业现代化路径

◆【宏观】美国三季度 GDP增长 5% 道

指首次突破 18000点

◆【宏观】俄要求五大国企卖外汇 每

日抛售额或达 10亿美元

◆【宏观】肖钢这一年：多维度绘就资

本市场改革路线图

◆【宏观】多省份出台实施意见 数万

亿 PPP 项目拉开大幕

◆【基金】套利资金离场过半分级基金

折价 分级 A现套利机会

◆【基金】货基年末收益翘尾 部分万

份收益冲高至 1.5%以上

沪指大幅下跌。周二沪深两市大幅低开后在银行、地产拉动下逐步冲高，但午后走势截

然相反，地产、煤炭等权重板块回落，沪指震荡下行，尾盘再度跳水。截至收盘，沪指报 3032.61

点，跌 3.03%，成交 4194.68 亿元；深市报 10570.7 点，跌 0.36%，成交 2061.6 亿元；创业板

报 1496.53 点，跌 1.41%。

行业上，食品饮料、家电等为数不多的指数上涨，跌幅较大则是钢铁、煤炭、电力及公

用事业等。板块方面，题材股继续全线下跌，领跌的指数有土地流转、体育等。

“十二五”前三年我国投 1.3 万亿元支持水利建设。12 月 22‐23 日，全国农业工作会议

在北京召开。会议深入贯彻党的十八大和十八届三中、四中全会以及中央经济工作会议、中

央农村工作会议精神，总结 2014 年工作，研究加快转变农业发展方式、优化调整农业结构、

推进农业现代化，部署 2015 年重点工作。12 月 23日提交第十二届全国人大常委会第十二次

会议审议的《国务院关于国家财政水利资金投入和使用工作情况的报告》显示，“十二五”

前三年，全国财政水利资金累计投入 13261 亿元，年均增长 19%。

估值重构行情继续，继续关注低估值板块。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。结构上，本轮上涨是一次估值的重构，

从蓝筹板块放量走高的态势上看，中短期内估值修复行情仍将延续，建议关注低估值板块，

如建筑、电力、有色等板块。



财经要闻

◆【宏观】养老金并轨方案已获通过 双轨制将终结

养老金双轨制改革方案已经拟定，并经国务院常务会议和中央政治局常委会审议通过。今后党政机关、事业单位将建立与企业相同的

基本养老保险制度。改革的基本思路是一个统一、五个同步。一个统一，即党政机关、事业单位建立与企业相同的基本养老保险制度，实

行单位和个人缴费，改革退休费计发办法，从制度和机制上化解双轨制矛盾。五个同步，即机关与事业单位同步改革，职业年金与基本养

老保险制度同步建立，养老保险制度改革与完善工资制度同步推进，待遇调整机制与计发办法同步改革，改革在全国范围同步实施。下一

步将制定基本养老保险基金投资运营办法，在确保基金安全的前提下扩大投资渠道，实现保值增值，增强基金支付能力。

◆【宏观】中央农村工作会议闭幕 定调农业现代化路径

12 月 22 日至 23 日，一年一度的中央农村工作会议在北京举行。会议讨论了《中共中央国务院关于进一步深化农村改革加快推进农

业现代化的若干意见（讨论稿）》。会议强调，推进农业现代化，要坚持把保障国家粮食安全作为首要任务。一是大力发展农业产业化。

促进一二三产业融合互动。二是积极发展多种形式适度规模经营。引导和规范土地经营权有序流转，发展各类新型农业经营主体，避免“非

粮化”“非农化”。三是建设资源节约、环境友好农业。四是加大农业政策和资金投入力度。统筹整合涉农资金，创新农业投融资机制，

健全金融支农制度。五是用好两个市场、两种资源。会议指出，挖掘农民这个最大群体的消费潜力，可以更好发挥消费的基础作用；农业

农村基础设施和公共服务落后，有巨大新增投资需求，用好这个空间，可以更好发挥投资的关键作用；做大做强农业产业，可以形成很多

新产业、新业态、新模式，培育新的经济增长点。

◆【宏观】肖钢这一年：多维度绘就资本市场改革路线图

对于证监会主席肖钢来说，这一年调研过的地方，包括广州、深圳、浙江、河南、大连、河北等省市，另外，还包括两家北京的互联

网金融企业；调研的内容，包括股权区域市场建设、金融创新、互联网金融等；推进的改革则包括新股发行注册制改革、退市制度改革等。

目前，新股发行注册制的工作衔枚疾进，方案的初稿已于 11 月底上报国务院。在推行注册制改革的同时，新的退市制度改革意见于今年

11月 16 日正式实施。同时，肖钢今年在多个场合都曾表示，区域性股权交易市场是多层次资本市场的组成部分，大力发展区域性股权交

易市场，对健全我国多层次资本市场体系具有重要意义。

◆【宏观】多省份出台实施意见 数万亿 PPP项目拉开大幕

近日，省级 PPP（公私合作模式）指导意见接连出台。河北、江苏、湖南等多省份纷纷下发《关于推广政府和社会资本合作模式的实

施意见》。经粗略统计，预计未来数万亿级规模的项目将引进社会资本，而 PPP 也将成继土地财政、融资平台之后新一轮地方基础设施

资金的重要来源。在土地财政收入减少、地方债受到规范等背景下，PPP 作为化解存量债务以及今后城镇化基础设施和市政公用事业建设

的重要融资渠道，被各界寄予厚望。2015 年将是 PPP 发展的重头戏，PPP 将在我国全面铺开，涉及资金巨大。规范的 PPP 模式是针对公

共基础设施投资、建设及运营的全新管理方式，规范的 PPP 项目要有一整套涉及权责论证、收益风险共担及激励监管的制度设计体系。

◆【基金】套利资金离场过半分级基金折价 分级 A现套利机会

本轮牛市开始后，以大盘蓝筹为主的低价股剧烈上涨。从近期板块表现来看，目前市场焦点在泛金融版块和“一路一带”的交通基建

板块，投资者在基金配置时，可以考虑主要配置投资该两个板块的基金。从短期套利角度来看，可对 A 类分级进行折价套利。自从大盘

指数大幅上涨，不少分级基金 B 份额因为杠杆效应，二级市场出现大幅溢价的情况，吸引套利资金纷纷涌入。过量溢价套利资金通过申

购拆分卖出离场，使得大量分级基金从整体溢价状态转为整体折价状态。近期市场看涨情绪较浓带来 A 级基金大幅折价。经过一段时间

大跌，分级 A低估程度非常确定。一些分级 A的价值开始修复，修复行情虽然不大，但收益是确定的。
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