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泰君安观点

A股市场估值

体的估值水平正

已经回归到 15年

生的变化。这意

向下调整的过程

的监管维稳等措

观情绪》）市场情

们认为市场已经

下降到 1万亿附

整体市场所面

然市场对于经济

据国家发改委

速快速上升。此

人大会议正式取

生变化正在为三

的变化是市场交

驱动力。  部分蓝

降后市场板块性

对收益。截止 2

行（11.1%）、交

司已经进入到了

合相对于万得全

续性投资价值。

股息率的行业，

与估值具有高性

的行业，包括城

可能启动的一带

构观点 

点：A股策略

值正在寻找底部

正在进入合理化

年年初，甚至

意味着市场中部

程一定程度上反

措施正在有力的

情绪稳定的前提

经进入稳定阶段

附近，之前的违

面临的金融风险

济前景的展望仍

委披露，8月前

此外，铁路货运

取消银行贷存比

三、四季度的经

交易和流动性改

蓝筹股的相对收

性相对收益会逐

27 日，我们的行

交运中的机场

了价值投资的区

全 A指数获得平

继续推荐确定

包括交通运输

性价比的行业，

城市地下综合管

带一路主题，以

略周报 

部区域，主要市

化的区域之中。

14年年初的水

部分领域正在进

反应了市场的恐

的推动市场情绪

提下，A股整体在

段，正在通过震

违规配资也得到

险已经大部分得

仍然有很多分歧

28天发电量的

运等数据也在七

比，也将有助于

经济增长提供更

改善的重要驱动

收益机会正在出

逐步出现，应向

行业推荐相对于

（9.0%）、铁路

区间,在高确定性

平均超额收益 7

性强、有业绩的

输中的铁路与机

包括食品饮料

管廊、轨道交通

以及信息基础设

场风险已经大

在 3000 点附

水平。我们认为

进入价值型特征

恐慌情绪。8 月

绪的改善。（参见

在当前估值水平

震荡的方式寻找

到了有效清理。

得到有效释放。

歧，但我们正在

的同比增速接近

七月的基础上出

于驱动接下来的

更加积极的正面

动力。而经济数

出现。在 8 月

向高股息率、低

于万得全 A 指

运输（6.6%）

性行业之中优选

7.3%。我们认为

的板块和投资机

机场、家电中的

料、公用事业中

通、环保等。主

设施建设。 

部分释放。市场

附近，有部分行

为估值变化本身

征投资者的关注

25日央行双降

见 8 月 25日快

平下正在体现长

找新的底部区域

在监管层及时

  新的经济数

在看到一些值得

近 3%，而 7月

出现了一定改善

的信贷进一步扩

面作用。我们一

数据的新生变化

25日的点评报

低估值、高政策

数获得平均超

领跑超额收益

选价值投资标的

为当前看这种相

机会。建议沿着

的白电、汽车、

中的电力；（3）

主题推荐上建议

第

场近期调整过程

行业和领域的估

身对市场而言是

注范围。前期市

降（降准降息）

快评《改善市场

长周期的投资机

域。当前两融余

时、有效的救市

数据正在逐步企

得重视逐步企稳

同比则为‐2%，

善。此外，8 月

扩张。我们认为

一直强调，投资

化正在成为这种

报告之中，我们

策确定性的行业

超额收益 3.5%，

益。同时，部分

的。我们推荐的

相对收益机会仍
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金融地产；（2
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员工表示，“目前
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际经济研究所

拉迪近日在接
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的急速下滑，这

理致歉净值回撤

毕的基金半年报

损止盈机制？该

小盘成长股相关

程中，本基金的

为此深表歉意。

不少基金大规模

性风险果然爆发

一般规定，当亏

大众理财的职责

低买高卖，是逆

明确的交易纪律

发掘了不少优秀

会继续上演，最
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目前很多期货公
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握的股票期货账

提供的一份配资
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易场所组织招揽
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国经济前景 

（IIE）高级研究

接受新华社记者

唱衰中国经济

这正说明中国经

撤  公募也应当

报中，个别基金

该基金经理在半

关指数快速大幅

的净值遭遇了大

”每家基金公

模重仓流动性不

发。止损是专业

亏损超过一定幅

责，在基金经理

逆向投资，但是

律才是控制内心

秀的上市公司，

最终损害的是广

股统一成 T+1，

深度介入不愿

公司都积极介入

极为客户期货配

期货公司方面

停止，只是变得

账户出借给客户

资协议上面发现

在 2011 年 7月

开户制度，不得

然目前每家证券

户交易的情况

揽客户，从中赚

营期货业务；其

了大量缺乏风险

究员尼古拉斯·

者专访时也明确

济的人仍在盯着

经济结构的转变

有止损机制 

金经理对近期净

半年报中表示：

幅度下跌，而我

大幅度回撤。我

司都有自己的

不佳的中小盘股

业投资者常用的

幅度时，将仓位

理日常操作中，

，在一个结构化

心贪婪和恐惧的
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广大持有人的利
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入配资利益链，

配资牵线搭桥。

应严格执行实

得更加隐蔽。《

户使用，同时还

现，这个出资方

月，证监会便下

得以任何方式参

券公司和期货公

很多，确认其账

赚取手续费等，

其次是股指吧等

险承受能力的客

·拉迪在《纽约

确表示，当前并

着中国工业领域

变，单以此标准

净值大幅回撤令

“6月中旬之后

我们虽然也尽量

我们没有能够在

风控部门，但我

股票，暴露出对

的操作手法，其

位降至某一水平

理应有类似私

化泡沫明显的市

的最有效的方式

也是人，面对市

利益和公募行业

与 A股同步。

充当客户和配

。而早在 2011

名开户制度，不

《证券法》第八

还通过出借资金

方居然是一个

下发了《关于防

参与配资业务。

公司均有一定配

账户是否存在配

其中蕴含着巨

等期货交易场所

客户。 

约时报》刊文称

并没有迹象显示

域的疲弱，以及

准衡量中国整体

令投资者蒙受亏

后，由于融资盘

量降低了仓位，

在高位及时减仓

我们依然看到

对流动性风险的

其中以私募基金

平，而当净值跌

私募那样的止损

市场中，基金经

式。”不可否认

市场的诱惑，如

业的健康发展前

配资公司的中介

年 7月，证监

不得以任何方

八十条明确规定

金并收取利息获

1993年出生的

防范期货配资业

然而，记者发

配资账户存在，

配资交易几乎

巨大风险。首先

所违反投资者适

称，中国经济并

示中国经济增长

及电力输出的急

体经济有失偏颇

亏损表达了内疚

盘平仓及股指期

但由于下跌过

仓，在市场快速

，在 5000 点的

的极端漠视。而

金最为常见，在

跌穿止损线时，

损操作。“尽管公

经理是不是也应

认，公募基金在

如果基金运作不

前景。种的交易

介，甚至有的期

监会便下发《关

式参与配资业

定“禁止法人出

获利，那么这是

的人，很明显是

业务风险的通知

发现，部分期货

但核查这类配

是不可能的。”

先是股指吧等出

适当性制度，通

并未呈现出硬着

长大幅放缓，金

急速下滑。但钢

颇。 

疚和歉意，也有

期货做空导致了

过快，同时流动

速下跌的过程当

的高位，众多股

而当股市大幅下

在不少私募基金

便进行清盘以

公募基金仍然最

应该制定严格的

在对个股研究和

不能建立有效的

易，断绝投机平

期货公司还成立

关于防范期货配

务。然而，记者

出借自己或者他

是否构成违法和

是出资方的一个

知》，要求各地证

货公司同配资公

配资账户则显得

”业内人士指出

出借自有账户供

通过设立分账户

着陆的迹象，也

金融市场对中国

钢铁等高耗能领

有基金经理反思

了严重的系统性

动性枯竭，买盘

当中较为被动，

股票基金和混合

下跌之后，又没

金的合同中，都

以防止亏损扩大

最在乎的是相对

的净值回撤止损

和信息获取方面

的风控制度，类

平台；另外一个

立了专门

配资业务

者发现，

他人的证

和超越经

个马甲，

证监局

公司的合

得难度较

出，一些

供他人从

户、出借

也并非金

国经济前

领域的疲

思：为何

性风险，

盘萎靡，

也给投

合基金持

没有应有

都有关于

大。公募

对收益，

损纪律？

面具有相

类似今年

个方面将
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