
光大保德信观点

股票市场综述 

      11月的第2个交易周市场出现下跌。全周上证综指下跌1.86%。行业全部下跌。其中

建筑建材行业跌幅最大，为4.25%。家用电器、房地产等行业的跌幅也超过3%。金融服

务、交运设备、综合、有色金属、商业贸易和交通运输等行业的跌幅都超过了2%。上周表

现最好的行业是公用事业，全周下跌0.22%。表现相对较好的行业还有餐饮旅游、采掘和

医药生物，它们上周跌幅都小于0.5%。 
      我们认为上周市场下调主要是因为大盘连续反弹后有调整的要求。  
      我们认为现在主导市场波动的主线是连续的政策微调与经济下滑之间的博弈。上周公

布了最新的经济数据，工业增加值同比增长13.2%，低于9月份的13.8%，表明经济仍处

于下降通道，而10月份的CPI从9月份的6.1%大幅下降到10月份的5.5%，这就为进一步

的政策微调提供了更多的腾挪空间。我们认为政策即使连续微调也是需要时间的，所以上周

没有什么新的调控措施出台。同时，市场在连续反弹的情况下，在2500一线前期套牢盘，

包括这波反弹的获利盘都有落袋为安的意愿。再加上周三意大利等国的债务问题再次引发欧

美市场大幅下调。在这些情况的综合作用下，上周市场出现小幅下跌。 
      对于未来的市场，我们认为短期市场有调整的要求，但稍微看远一点，我们还是比较

乐观的。首先我们注意到近期意大利等国债务问题使得外围市场出现了一定程度的波动，但

整体而言，外围市场对国内市场的影响已逐渐出现钝化。换句话说，近期国内市场已找到了

影响市场波动的主线，那就是政策连续微调与经济下滑之间的博弈。我们认为，随着10月
份CPI下降到5.5%，以及未来进一步的下降，我国政策微调就有了更大的腾挪空间，随着

汽车销售、M1增速、供货商配送时间等经济先导指标的触底（例如，根据最新的汽车工业

协会的数据，10月份汽车销售累计同比为3.15%，根据我们的模型，这个数据很可能是近

期汽车销售数据的低点），已经持续10个月的经济短周期向下有可能企稳，到时市场博弈

的主线就不是政策的微调，而是经济短周期的复苏了，基于这样的逻辑，我们对短期市场的

调整并不担心，因为我们对未来1、2个季度的市场有信心。 
      在板块方面，我们认为受益于政策微调的银行、信息服务等行业值得关注。另外随着

各部委“十二五”规划地出台，相关行业也值得关注。

表1.上证指数表现 

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置 

0.06% -1.87% 0.31%  5.64% -3.89%  -21.18%  -11.64%  17.66%  

资料来源:WIND咨询，截至2011年11月11日

表2.基准－新华富时A200指数表现 

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置 

-0.19% -2.63% -1.00% 5.38% -5.91% -22.03% -12.98% 23.75% 

资料来源:新华富时网站，截至2011年11月11日

表3.基准—上证红利指数表现  

当日变动 当周变动 双周变化 一月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置 

0.07% -1.56% 0.00% 5.00% -1.16% -20.38% -9.57% 10.90% 

资料来源:WIND咨询，截至2011年11月11日

债券市场综述

      上周央行公开市场净投放670亿，到期1090亿，回笼420亿，分别发行3个月期和1年
期央票20亿和100亿，3个月利率与上期持平，为3.1618%，1年期利率下降1bp至

3.5733%。同时进行28天正回购操作300亿，利率持平于2.8%。对于一年期央票的利率
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下行，与三年期的下行不同，尽管机构需求强烈，央行有压低利率减少回笼的考虑，但1年
期央票发行利率作为政策的风向标一直受到市场的广泛关注，央行选择在此时下调，且幅度

仅为1bp，其政策放松的意图非常明显。 
      一级市场方面，随着政策的放松，机构做多热情高涨，出现一级带动二级的局面。50
年期国债最终中标利率4.33%，全场倍数1.52倍，边际倍数4.6倍。3年期农发债最终中标

利率3.58%，全场认购倍数2.67倍。信用债方面，指导利率全面下行，幅度在15-20bp不
等。随着政策放松，一级市场恢复，发行量较前期放大。上周发行短融16只，募集资金

195.5亿，中票12只，募集资金111.9亿，企业债5只，募集资金335亿，公司债3只，募

集资金42亿。 
      通胀方面，上周公布10月CPI 同比5.5%，环比0.1%，符合市场预期， PPI同比

5.0%，较上月下降0.7个百分点，低于市场预期。食品价格上涨11.9%，非食品价格上涨

2.7%。 食品类影响价格总水平上涨约3.62个百分点。其中影响最大的是，肉禽及其制品

价格上涨26.1%，影响价格总水平上涨约1.72个百分点（猪肉价格上涨38.9%，影响价格

总水平上涨约1.12个百分点）。在10月份5.5%的涨幅中，去年价格上涨的翘尾因素约为

1.5个百分点，今年新涨价因素约为4.04个百分点。通胀回落趋势确定，预计11月和12月
CPI将落至5%以内。 
      货币方面，M2增长12.9%，M1增长8.4%，低于上月的13%和8.9%。10月人民币

贷款增加5868亿元，比上月增加1168亿元，符合市场信贷放松的传闻。10月人民币存款

减少2010亿元，同比少增3618亿元。其中，住户存款净下降7272亿元，非金融企业存款

增加860亿元，财政性存款增加4190亿元，居民存款的减少与理财产品从严监管有关。  
      经济方面，规模以上工业增加值同比增长13.2%，比上月下降0.6个百分点；固定资

产投资累计同比增长24.9%，与上月持平；社会消费品零售总额同比增长17.2%。10月
份，出口1574.9亿美元，增长15.9%；进口1404.6亿美元，增长28.7%。当月贸易顺差

170.3亿美元，收窄36.5%。 出口略低预期，欧美下滑较快。总体来看，经济仍然处于软

着陆，未出现大幅下滑。 

 

表4. 债券市场表现 

当周变动 当周变动 两周变化 当月变动 三月变动 一年变动 当年变动 年中位置 

0.02% 0.10% 0.22% 0.41% 1.15% 3.69% 3.34% 108.25% 

资料来源:采用上证国债指数(SETBI)，SETBI 为全价指数，截至2011年11月11日 

表5. 收益率曲线 

剩余年限 2011-11-11 当周变动 双周变动 当月变动 三月变动 一年变动 

1y 3.3978 0.0224 0.0003 -0.3322 -0.0532 1.8764 

2y 3.5105 -0.0151 -0.0503 -0.2161 -0.0441 1.3704 

3y 3.5906 -0.0407 -0.0823 -0.1441 -0.0438 0.9690 

5y 3.6817 -0.0653 -0.1058 -0.0947 -0.0610 0.4391 

7y 3.7297 -0.0689 -0.0992 -0.1071 -0.0860 0.2062 

10y 3.8145 -0.0633 -0.0806 -0.1186 -0.1089 0.2027 

15y 4.0107 -0.0405 -0.0472 -0.0817 -0.1039 0.3446 

资料来源:WIND资讯银行间国债收益率数据统计 截至：2011-11-11

  

  

  

  

  

  

风险提示

      本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的数据和来自其它具有可信度的第三方的信息为基础。但是，

并不保证这些信息的完全可靠。所有的观点和看法基于资料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下进行调整。本材料中的预测不保

证将成为现实。 
      以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何部分。所有出现的公司、证券、行业与/或
市场均为说明经济走势、条件或投资过程而列举。所有的这些不能视为建议或推荐，不作为公开宣传推介材料，以及购买或销售任何证券的要约

或邀请，也不能视为采纳任何投资策略的建议。

光大保德信基金管理有限公司 版权所有2011 沪ICP备05007443号  
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