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维持 11.3“可持续的大级别反弹”中线观点，维持 11.14“若调整，正是买入时机”短线观点。 

1. 短线核心要素在于资金 

短线核心要素在于资金。而场内资金环比增长减弱（尤其相对于 10 月底的预期），具体表现在：1）
11 月 15 日中小银行表外业务计提存款准备金近 900 亿；2）11 月底之后，央票到期和正回购到期量

迅速减少；3）11 月 15 日发行 520 亿央票（我们的解读是，“发不发行央票”是首要问题，“利率降不

将”是次要问题。在预计货币投放减少的背景下，没有采用逆回购反而是发行央票，说明“量从紧”。至

于票面利率下降 8BP，是次要问题，二级市场利率低，任谁都会选择低成本发行，不能认为是降息信

号）4）11 月上半月新增信贷可能低于市场预期。 

2. 但同时认为，调整后，可以坚定买入 

2.1 短期可以看政策后手催化，我们认为既然“微调”的总基调已定，那么在资金面短缺的时段，恰是政

策出手的理想时刻。后面看点有二：1）是否有更多银行的小微企业贷款专项金融债获批；2）11 月

底之后，央票和正回购到期量迅速减少，央行是否可能采用逆回购或“降准”操作。 

2.2 中线可以看社会资金的腾挪。1）银行理财产品方面，近期产品发行速度明显下降，后期可望看到

银行存款回升。2）民间贷款方面，第一步，民间贷款中止，已经或正在实现；第二步，资金流入股

市，非常微弱。总体而言，我们从 8 月份提出的逻辑正在演绎，场外资金拐点，可以期待。 

2.3 中线的另一个积极信号是，大家对经济的看法，已从前期的担忧“经济有没有底”转变到现在的积极

讨论“底部可能在明年 1Q或 2Q”。如果大家认同有一个可以预期的底，那么市场底有可能提前于实际

经济底。 

3. “中线＋短线”的格局 

中线的积极因素会逐步温和影响市场，而短期资金面波动、欧债危机事件波动，会造成市场阶段性调

整。  

短线嵌套于中线中，所以调整正是买入时机。利好事件刺激或技术上的支撑点位都可能触发买点。 
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