
 

 

 
 

 

  二级市场凸显中期 

安全边际 

 

观点要点： 

 

 年末货币政策影响将大于财政政策，市场中期受政策托底以及改革预期支撑，出现大幅回调的概率变低。 

 近日将公布 11月宏观数据，从制造业领先指标以及物价指数来看，经济动能仍有欠缺。 

 A 股冲高整理，监管力度加码，短期两市量能的释放或受到抑制。建议期指 12合约前多减持，关注 3160

一线支撑。 

 

 

中央经济工作会议闭幕，政策托底思路保持。对于资本市场，年末货币政策影响将大于财政政策。近日

将公布 11月宏观数据，从制造业领先指标以及物价指数来看，经济动能仍有欠缺。A 股冲高整理，监管力度

加码，短期两市量能的释放或受到抑制。建议期指 12 合约前多减持，关注 3160 一线支撑。 

 

一、海外市场：欧元区风险再度上升 

海外风险集中在欧元区，欧洲央行采取的货币政策刺激收效甚微。第二轮定向长期再融资操作需求不佳，

银行业需求量仅为 1300 亿欧元，市场普遍预期政策将加码。资本市场上，截止至周四，希腊股市本周内累

计暴跌 20%。总统选举将近，如果总理萨马拉斯亲睐的总统候选人未获得议会的投票支持，希腊将会提前举

行大选，反对国际救助计划的左翼激进联盟党可能获胜。投资者担忧政治不确定性拖累经济复苏脚步，更严

重的是政治动荡可能使该国重陷危机，欧元区市场避险情绪升温。  

相比欧元区，美国经济稳步复苏，11 月零售销售增长 0.7%，创 8 个月以来最快增幅。汽车、服装等商

品的节假日销售表现突出。就业市场上周初请申请失业救济人数总数降至 29.4 万，维持在 30 万以下。 

    经济复苏走势差异导致美联储与欧洲央行在货币政策上的分歧，这种分化料在中期延续。近期建议关注

12 月 17 日希腊提前大选结果。 

 

二、国内政策面：中央经济工作会议闭幕，适应新常态  

11 日中央经济工作会议闭幕，会议制定了 2015 年经济工作任务，依次为努力保持经济稳定增长，积极

发现培育新增长点，加快转变农业发展方式，优化经济发展空间格局，加强保障和改善民生工作。分析这五

项任务，可以基本确定明年政策方向。 

一方面政策托底思路保持，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，宏观政策延续稳定性，微观政
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策延续灵活性。财政政策以局部定向为主，货币政策以总量调节局部引导为主。领导层对于目前的中速增长

表示认可，因此大规模刺激投资的举措施行概率较低。全篇未提到房地产市场，楼市调控“去行政化”趋势

显现。 

另一方面，培育新增长点被放到关键位置。2015 年传统周期行业继续面临寻底转型的困境，国企改革以

及城镇化进程料稳步推进，从而提振内需，提升工业运行效率。会议提出了一些新增长点的探索方向，这些

方向相对应的二级市场板块将是未来投资的亮点。模块包括：个性化、多样化消费，基础设施互联互通和新

商业模式，小微企业，绿色低碳循环发展等。这些板块如果能发展出规模效应，将在二级市场体现出优质价

值投资。 

 

三、国内基本面缺乏亮点，年末信贷投放或提速  

数据显示中国 11 月 CPI 同比增加 1.4%，创年内新低。11 月 PPI 同比减少 2.7%，前值减少 2.2%。CPI

和 PPI 环比双双下滑，经济通缩压力初步显现。12月 11 日有消息称，央行正在紧急放松银根，调整合意贷

款和存贷比的执行力度，以鼓励银行加快贷款投放，并今年全年的新增信贷目标定在了 10 万亿元。截止至

前 10 个月，人民币贷款增加 8.23 万亿元，如果以 10 万亿元为目标，11 月和 12 月的新增信贷平均将达到

9000 亿元，这将大幅超越历史均值水平。 

    中国四季度基本面仍显疲弱，11月官方制造业采购经理指数为 50.3，不及预期和前值。此前公布的 11

月汇丰制造业 PMI 由前值 50.4 回落至 50，创半年新低。产出分项指数降至 49.5，回到萎缩区间，为 7个月

低点。物价走低内需疲弱，四季度经济增速难以出现明显好转。目前市场聚焦政策面变化，一方面，降息以

及存款保险制度引发降准预期，12月至 1月期间或迎来一次降准。 

 

四、监管或加码，两市冲高动能减弱 

    中央经济工作会议闭幕，2015 年政策面初具雏形，这也意味着近期市场财政政策利好基本出尽。货币政

策方面，降息周期料打开，指引企业融资成本下行。时逢年末，央行料采取定向投放模式平滑银行间市场资

金面波动，消息称 11 日国开行已投放 4000 亿。政策托底，加上年末信贷积极扩张，二级市场安全边际相对

较高。 

    经历了五年的熊市后，今年四季度 A股强势突破。此轮上涨主要受到改革预期、降息周期、以及资产配

置的推动。上证指数突破 3000 点，冲高回落，在 2900 点附近高位整理。市场中期受政策托底以及改革预期

支撑，出现大幅回调的概率变低。短期来看，二级市场需要注意的是监管层面风险，中证登加强对交易所债

券回购的管控，证监会加码融资融券监控并将在下周起展开检查，这些整肃旨在收缩杠杆，将影响二级市场

量能进一步释放。两市短期冲高压力变大，期指 12 合约前期多单可止盈部分，减仓持有，新单可波段思路

操作，3160 一线支撑较强。 
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图 1：物价指数继续走低                           
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来源：东兴期货研发中心                                      
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