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2011 年 9 月 19 日  

主要观点： 

 市场运行环境：银行间资金供应改善、但债券以及票据市场利率维持高位 

 央行在公开市场去连续数周保持了净投放，在此影响下银行间资金利率出现明显回

落，银行间资金市场利率出现较为明显的改善。 

 市场流动性缓和主要表现为资金市场层面，并未在债券市场以及票据市场中得到体

现，票据直贴利率维持高位，最近发行的短期融资券、公司债利率也未出现回落，当

前市场流动性改善仍需要时间逐步向债券等其他市场蔓延。 

 欧债危机持续影响抑制投资者热情 

 由于欧洲债务问题的影响，欧洲整体的经济增长面临较大压力，而部分问题国家已经

陷入紧缩政策缩减赤字、国内经济增速放缓进一步导致偿债能力下降的恶性循环中。 

 欧洲债务问题的彻底解决仍存在一定不确定性，而且其解决过程或将更为漫长，多个

问题国家如想通过自身经济状况的改善解决债务问题更是一个长期过程，欧债问题的

影响也将长期存在。 

 短期看，虽然希腊债务绝对规模相对较小，但由于债务规模占GDP 比重目前是问题五

国中最高的，因此希腊债务问题短期较为突出，而从欧洲债务国家到期债务绝对数量

上看，意大利 9月、11月债务到期量规模较大，而且意大利自身债务占 GDP比重也仅

次于希腊，因此，在希腊问题之后意大利的风险暴露依然较为严重，并具有更大的市

场影响力，此外 10月西班牙债务到期量仍然较大同样值得关注。 

 本周市场运行展望：低位筑底、近期低点仍面临考验 

 在市场弱势格局中需要更多的耐心和信心，在投资过程中，由于经济层面的波动相对

较小，且存在下行压力，因此，股指在经济层面的支撑力度相对有限，更多关注市场

流动性以及估值的角度，注重长期投资机会为主。 

 因此，在当前市场估值下，可以选择逐步介入的策略，而仓位上也不宜过度激进，选

择上，一方面关注流动性改善下以及市场回暖中受益品种，如券商、银行等板块，另

一方面，关注政策关注度高，符合长期发展需求的领域，如节能减排、种业、水务等

板块的长期投资机会。 

 本周重点关注个股如：中信证券、唐人神、雏鹰农牧、辉丰股份、盛运股份、合康变

频等。 
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1、一周市场概述：低位震荡、快速探底 

上周（2011.9.13-2011.9.16 日）股指延续前期弱势走势，低位震荡、快速探底，由于受到中秋假期

影响，国内上周一休市，而在此期间外围市场出现大幅下跌，尤其是欧洲等国家市场跌幅超过 4%，究其原

因仍然是受到债务问题困扰，主要是希腊将退出欧元区的传闻及法国评级可能被国际评级机构下调等不利

消息的影响。导致国内市场上周一早盘大幅跳空低开后窄幅震荡，且当日缺口未能得到回补。周二虽然外

围市场出现企稳，但 A股市场小幅高开后大幅下挫，甚至出现恐慌性抛售，但股指在午后在金融股带领下

出现快速反弹。周四、周五两市窄幅震荡，未能有效延续之前的反弹势头，成交量仍维持低位，市场热点

有限且持续性较差。市场整体上仍然受到欧洲债务危机以及外围市场走势的影响较大，法德政府也表示力

争让希腊留在欧元区，同时希腊及意大利政府纷纷承诺采取财政紧缩措施表明欧洲解决债务危机的决心，

此外，周五欧洲央行、美联储、瑞士央行、日本央行和英国央行发布消息称，将在年底前协同执行三次美

元流动性招标操作为欧洲银行业注入美元流动性，受此消息刺激，欧洲股指纷纷上涨。从长期看，欧洲债

务危机仍存在解决途径，金融动荡及其冲击对各国都是弊大于利，因此，债务危机问题并不是无法解决。 

截止周五上证综指收于 2482.34 点，全周下跌 0.62%，深成指下跌 0.13%，创业板指下跌 0.76%，上证

综指在仍然未能突破 2500 点的压制，连续四周窄幅横盘震荡，上周成交量继续出现萎缩，市场情绪相对低

迷。从盘面上看，市场出现普跌格局，但各版块跌幅较之前相比有所收窄。从板块看，金融、农林牧渔等

跌幅相对较小，而建筑建材、信息设备、机械设备、家电等周期性板块跌幅居前。 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                                 图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                   数据来源：WIND，东北证券 
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2、市场运行环境：银行间资金供应改善、但债券以及票据市场利率维持高位 

近期国内政策面相对平静，但央行在公开市场去连续数周保持了净投放，在此影响下银行间资金利率

出现明显回落，银行间资金市场利率出现较为明显的改善。 

虽然资金市场利率出现回落，银行间资金供给出现缓和，但是从票据贴现以及债券发行市场利率看，

资金改善的迹象并不明显，当前市场流动性的缓和仅表现为资金市场层面，并未在债券市场以及与实体经

济联系较为密切的票据市场中得到体现，票据直贴利率维持高位，最近发行的短期融资券、公司债利率也

未出现回落，当前市场流动性改善仍需要时间逐步向债券等其他市场蔓延。 

表 1、央行公开市场持续净投放 

 投放量（亿元） 回笼量（亿元） 
净投放量（亿元） 

现金流发生日期 票据到期 正回购到期 合计 票据发行 正回购 合计 

2011-06-18 - 2011-06-19 50  50    50 

2011-06-20 - 2011-06-26 530 300 830 10  10 820 

2011-06-27 - 2011-07-03 820 600 1420 220  220 1200 

2011-07-04 - 2011-07-10 220 1100 1320 320 820 1140 180 

2011-07-11 - 2011-07-17 950 300 1250 620 1490 2110 -860 

2011-07-18 - 2011-07-24 550  550 110 250 360 190 

2011-07-25 - 2011-07-31 340  340 20  20 320 

2011-08-01 - 2011-08-07 240 220 460 20  20 440 

2011-08-08 - 2011-08-14 830 1090 1920 90 1130 1220 700 

2011-08-15 - 2011-08-21 640 250 890 130 380 510 380 

2011-08-22 - 2011-08-28 250  250 60 30 90 160 

2011-08-29 - 2011-09-04 270  270 20  20 250 

2011-09-05 - 2011-09-11 830 930 1760 70 690 760 1000 

2011-09-12 - 2011-09-18 900 490 1390 120 1200 1320 70 

合计 7420 5280 12700 1810 5990 7800 4900 

数据来源：WIND，东北证券 

 

图 3、资金市场利率下行，流动性有所改善 

数据来源:Wind资讯
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图 4、票据直贴利率高位表明社会资金成本依然高企 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

表 2、债券发行利率仍然维持高位 

国债 央票 短期融资券 公司债 

发行日期 
期限

(年) 

票面利

率% 
发行日期 

期限

(月) 

票面利

率 
发行日期 

期限

(天) 

票面利

率 
发行日期 

期限

(年) 

票面

利率 

2011.9.16 0.5 3.8970 2011.9.15 3 3.1618 2011.9.15 366 7.1100 2011.9.16 3 6.780 

2011.7.8 0.5 3.6632 2011.9.9 3 3.1618 2011.9.14 366 6.0400 2011.8.25 3 5.630 

2011.9.14 1 3.9 2011.9.2 3 3.1618 2011.9.13 366 6.5000 2011.8.24 3 6.350 

2011.9.10 1 3.85 2011.8.19 3 3.1618 2011.9.13 366 7.0600 2011.8.31 5 7.500 

2011.8.10 1 3.85 2011.8.12 3 3.0801 2011.9.6 366 5.9400 2011.8.25 5 5.740 

数据来源：WIND，东北证券 

3、欧债危机持续影响抑制投资者热情 

由于 9、10 月是希腊、意大利等国家偿还债务压力较大的月份，而相应的债务问题也得到了充分暴露，

处于政治以及经济层面的博弈，欧洲各国家之间在如何解决债务问题上也出现的不同程度的分歧，导致近

期欧债危机不断出现新的变化，也导致了全球市场的剧烈波动。 

上周五包括欧洲央行、美联储、瑞士央行、日本央行和英国央行在内的五大央行表示将在年底前协同

执行三次美元流动性招标操作为欧洲银行业注入美元流动性。欧元区财长 9月 16 日在波兰首次召开会议，

会后欧元区主席容克表示，对希腊的下一批贷款将在 10 月交付，但前提条件是希腊继续执行财政缩减措施。

第一轮贷款的第六批款项为 80亿欧元，计划 9月下旬拨款。 

从欧元区国家对于希腊等国家的债务问题的态度上看，仍然是相对积极需求解决途径，并不希望希腊

退出欧元区，德国和法国都表示将继续对希腊的资金支持，并将保证希腊继续留在欧元区，而德国总理默

克尔的预算发言人也表示一旦希腊违约，德国的大型银行将受到影响。但是在西方主要国家进行援助的同

时希腊、意大利等国家仍面临着紧缩政策下削减财政赤字等方面的压力，也导致了部分国内社会情绪的不
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满。如：希腊公共部门工会 ADEDY 周五号召公共部门职员在 10 月 6 日举行一次 24 小时罢工，并表示，将

在 10 月底发起另一次 24 小时罢工，以反对政府的新紧缩措施。 

此外，意大利的紧缩政策也导致了罢工等事件的发生，9月初意大利参议员批准了修改后的紧缩方案，

规模甚至超过了最初计划的 455亿欧元，最新计划版本节省财政支出和增加税收收入的总规模超过 500 亿

欧元。该项计划中，包括将增值税税率从当前的 20%上调至 21%，对年收入超过 300,000 的人征收 3%的团

结税，上调私营部门女性工作者的退休年龄，自 2014年开始，从现在的 60 岁上调至 65岁。新一轮紧缩政

策遭到意大利民众示威抗议，数百名示威者 14 日在罗马国会附近示威，高喊“下台”口号，其后演变成冲

突，部分人投掷烟幕弹并四处捣乱，场面犹如“战场”，防暴警察出动，驱散民众远离国会。 

由于欧洲债务问题的影响，欧洲整体的经济增长面临较大压力，而部分问题国家已经陷入紧缩政策缩

减赤字、国内经济增速放缓进一步导致偿债能力下降的恶性循环中，欧委会最新的经济预测大幅调低了欧

元区在下半年的增长预期，称欧元区经济增长将比上半年做出的预测减少 0.5%。 

 

图 5、欧洲问题国家长期国债收益率 

 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

 

图 6、欧洲五国债务占 GDP 比重 

 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 
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图 7、欧洲五国 CDS 走势 

 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

 

表 3、欧洲部分国家债务月度到期量 

月份 希腊 葡萄牙 爱尔兰 西班牙 意大利 各国月份合计 

9/2011 41.57 34.96 0 75.79 623.42 775.74 

10/2011 36.25 32.75 0 257.36 156.75 483.11 

11/2011 20.00 24.92 45.73 69.40 305.11 465.16 

12/2011 101.84 4.23 0 106.42 131.14 343.63 

合计（亿欧元） 235.91 129.61 45.73 766.33 1,463.17 2,640.75 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

 

图 8、欧洲五国债务分布 

 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 
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欧洲债务问题的彻底解决仍存在一定不确定性，而且其解决过程或将更为漫长，多个问题国家如想通

过自身经济状况的改善解决债务问题更是一个长期过程，欧债问题的影响也将长期存在。短期看，虽然希

腊债务绝对规模相对较小，但是由于其经济体总量有限，债务规模占 GDP 比重目前是问题五国中最高的，

因此希腊债务问题短期较为突出，而从欧洲债务国家到期债务绝对数量上看，意大利 9月、11 月债务到期

量规模较大，而且意大利自身债务占 GDP比重也仅次于希腊，因此，在希腊问题之后意大利的风险暴露依

然较为严重，并具有更大的市场影响力，此外 10 月西班牙债务到期量仍然较大同样值得关注。 

4、本周市场运行展望：低位筑底、近期低点仍面临考验 

从上证综指运行情况看，目前处于 2500-2600 点之间的箱体震荡下轨，股指的持续弱势一方面与外围

市场动荡，尤其是欧洲债务问题的影响较大，而短期看欧洲债务问题难以得到长期有效解决，而在 9月和

11 月，意大利债务到期量依然较大，希腊在 9月与 10 月债务到期量较大，西班牙在 10月份同样有大量债

务到期，因此，欧债问题短期仍存在较大的压力。另一方面，国内的物价因素虽然高位回落的可能性较大，

但是农产品批发价格指数仍维持在高位，并且 9月份仍以上涨为主，上周猪肉价格更是创出年内新高，因

此，物价层面的压力仍然不可忽视。由于物价的走势并不明确，在物价未出现明显回落之前，货币紧缩的

压力仍将存在，至少并不会出现显著的转向信号。由于目前市场利率尤其是债券以及信贷利率的高位，导

致经济层面的资金压力较大，央行也出现连续净投放，但是目前仅在银行间资金市场中有所体现，银行间

拆借利率出现回落，而在债券市场以及票据市场中，利率仍维持高位，经济层面中的资金压力并未出现明

显的转好迹象，因此，短期市场仍受到资金层面的制约，难有持续性表现，底部区域低位震荡更为现实，

而如果受到外围市场的不确定性等扰动因素的影响，不排除股指再次考验近期低点的可能，但外围市场的

扰动因素对市场的冲击仍以短期为主。 

从投资策略角度看，在市场弱势格局中需要更多的耐心和信心，在投资过程中，由于经济层面的波动

相对较小，且存在下行压力，因此，股指在经济层面的支撑力度相对有限，更多关注市场流动性以及估值

的角度，注重长期投资机会为主，因此，在当前市场估值下，可以选择逐步介入的策略，而仓位上也不宜

过度激进，选择上，一方面关注流动性改善下以及市场回暖中受益品种，如券商、银行等板块，另一方面，

关注政策关注度高，符合长期发展需求的领域，如节能减排、种业、水务等板块的长期投资机会。 

本周重点关注个股如：中信证券、华夏银行、首创股份、雏鹰农牧、盛运股份、思源电气等。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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