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等待下一次流动性的改善 

 

——估值提振动力不足 
 

摘要: 

 预计上证综合指数本周波动空间位于 2350-2550 点区域。由于本周将公布汇丰 PMI

数据，投资人关注焦点更多的落于国内。流动性的局部改善更多的是提高市场弹性，

由主要经济数据分项可以窥视行业的估值提升尚缺乏动力，预计 4季度以二产为代表

的行业增速将继续稳步回落。 

 美欧主要股指继续大幅波动。美国方面继续报出改善的经济数据如：申请失业救济

人数下降，疲弱的美国就业市场形势正继续改善。而美国 10 月份新屋开工数降幅小于

预期，长期以来处于低迷当中的住房市场趋于企稳。但投资者仍然对欧洲的债务谈判问

题表示担忧。而美元指数截至上周末报收至 78.03 美元，一周上涨 2.38%。波罗的海指

数周报收 1895 点，周上涨 3.27%。 BDI 指数延续上周反弹，部分企业回补库存拉动干

伞指数，而入冬直接拉动石油需求从而带动油运指数。 

 供需四季度面临继续回落。首先，工业增速稳步回落但仍处于 13 上方，就分项来

看发电量同比延续下降其中暗示供需均出现明显回落。其次，顺差小幅扩大难掩进出口

双双回落，就往年同期比较进出口回落的时间显著前移，表现在服装、玩具等行业则出

现旺季不旺的局面。最后，治理通胀的过程会使得经济增速进一步趋冷，行业估值遭遇

压力。基于总供需继续回落的环境，我们因能源价格重回高位调低能源消费预期。故本

周我们显著下调固定仓位至 30%的判断。 

 流动性局部改善有限。1、在经过了流动性逐级改善后市场弹性局部增强，但观察

近月新增信贷数据放大未能使得 MI 数值改善，侧面反映流动局部改善有限。2、年内存

准重置概率较小，对市场边际改善有限。3、随着治理通胀效果显现，经济增速伴随继

续下降，市场预期利率重置，但考虑到实际负利率长时间伴随，预计利率重置落于明年。 

 市场弹性跟随流动性预期变化。1、流动性继续改善预期出现分化导致资金面分化，

市场虽预期资金面在年底前还会松动，但在下一次松动到来前主动回避。2、上周市场

快速下行更多的是年底前部分参与机构锁定收益，资金的获利了结造成市场弹性降低。

3、市场预期年内降息、降准概率不大，投资者趋于谨慎。由此，我们下调交易型资金

的比例为 20%的判断。 

 近期国内 A股市场再度经历调整的考验。我们认为核心问题是估值层面无法显著提

供动力所致，而流动性的局部改善更多是为市场注入弹性。在经济整体呈现调整的背

景下，能源价格的持续高位运行将导致需求进一步回落。对于投资者的建议是：配置

安全边际高的行业。 
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一、美欧主要股指继续大幅波动 

美国方面继续报出改善的经济数据如：申请失业救济人数下降，疲弱的美国就业市场

形势正继续改善。而美国 10 月份新屋开工数降幅小于预期，长期以来处于低迷当中

的住房市场趋于企稳。但投资者仍然对欧洲的债务谈判问题表示担忧。而美元指数截

至上周末报收至 78.03 美元，一周上涨 2.38%。 

图表 1：美元汇率走势  图表 2：波罗地海指数（BDI） 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 

波罗的海指数周报收 1895 点，周上涨 3.27%。 BDI 指数延续上周反弹，部分企业回

补库存拉动干伞指数，而入冬直接拉动石油需求从而带动油运指数。 

 

世界主要市场：先有美国首次申请失业救济人数降至 4月 2日以来的最低水平，表明

疲弱的美国就业市场形势正继续改善。后有美国 10 月份新屋开工数降幅小于预期，

但建筑许可大幅上升，表明长期以来处于低迷当中的住房市场可能正在企稳。但投资

者在斟酌欧洲债务救助潜在方案的同时，也继续对美国债务谈判感到担忧。道琼斯工

业股票平均价格指数收盘至 11796点，全周下跌 2.94%。纳斯达克综合指数收盘至 2572

点，全周下跌 3.97%。标准普尔 500 指数收盘至 1215 点，全周下跌 3.81%。 

 

能源市场：国际原油价格上涨后转而下跌。宏观面西班牙国债收益率出现飙升，欧洲

债务问题导致投资者抛售风险资金，国外大宗商品普遍大跌。纽约国际油价冲破 100 

美元关口后出现大幅下挫。国际燃料油现货市场价格也停滞不前原油大跌将加剧国内

油价调整压力。同时，汽油期货亦大幅下跌，因需求疲软、库存增加且供应充足压。

另外，欧债危机蔓延忧虑加剧且美股下挫均令其承压。 
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图表 3：CRB  图表 4：能源市场：原油 

 

 

 
数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部  数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 

 

有色金属方面： LME 铜反弹承压。激励人心的美国经济数据和印尼供应受限未能阻止

铜价下滑,因市场仍然聚焦在欧洲,西班牙借贷成本不断上升燃点投资者担忧欧元区

债务危机持续下去的话,危机将可能进一步扩散及将继续抑压工业金属需求.铜价周

中录得近三周来最大单日跌幅,期铜跌势在尾盘扩大,跟随股市跌势加速,如期铜跌穿

技术水准,近期价格可能继续承压。LME 铝震荡下行。临近冬季，煤价上涨且供应紧张，

铝价在万六处的支撑强。而且由于电力企业亏损引发电价上调的预期，电价调整对铝

走势将是立竿见影的。但欧债危机下后期利空料将持续，考虑到现货升水转贴水，铝

要涨很难。 

 

图表 5：LEM 铜  图表 6：LEM 铝 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 
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农产品方面：CBOT 大豆市场以震荡调整。关于国储大豆的收储传言，最新传出 2.0

元/斤，另加 50 元补贴，不过消息依然没有得到最终的确认。农民惜售心理仍较重，

油厂不愿意高价收购新豆，市场仍处于僵持状态，收购主体入市热情降低。大豆收储

政策仍未公布。市场称收购政策已经进入会签流程，估计近期消息能最终确认。 

棉花压力不减。棉籽价格止跌维稳，个别地区略有上升，原因是近日受到棉油提价支

撑，使棉籽有了回暖迹象。棉籽价格回暖也带动了部分地区籽棉收购价的回升，但是

幅度不大，价格回升，棉农略有交售，但是国家收储等级不能低于 4级，长度不能够

低于 27 毫米，因此棉企严把质量关，对于质量偏弱的籽棉收购量较少。纺织方面，

由于近几日棉花现货价格下滑速度有所减弱，不过下游对后市信心仍没有多大提升，

棉纱成交量没有增大迹象。纱厂出货情况没有改善，降价趋势仍较明显。 

橡胶市场短期重心上移。由泰国、印尼、马来西亚三国橡胶生厂商组成的国际橡胶联

盟将于今日进行会晤，三国代表希望通过砍伐老龄树、重植更多新树及将产能堆进仓

库来减少供应，国际橡胶联盟内部人士透露，泰国可能建议成员维持出口价格不低于

3美元/公斤，这以政策要靠政府出资补贴胶农，但时逢泰国洪水，泰国政府能否拨出

人力、物力、财力来对胶树翻新进行有效扶持令人疑问，而印尼和马来西亚方面，也

只是一种停留于口头的呼吁，目前缺少实质的措施来约束。在供应放大，需求减缓的

大环境下，维稳措施是否有效有待观察，从盘面来看，由于国内货币有宽松的预期，

提振市场信心，持仓量和成交量较前期大幅增加，但上方仍有加大压力。隔夜外围环

境仍不乐观，法国国债孳息率上升，市场忧虑欧债危机蔓延至当地，欧股三大指数全

线下跌。 
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二、供需四季度面临继续回落 

首先，工业增速稳步回落但仍处于 13 上方，就分项来看发电量同比延续下降其中暗

示供需均出现明显回落。其次，顺差小幅扩大难掩进出口双双回落，就往年同期比较

进出口回落的时间显著前移，表现在服装、玩具等行业则出现旺季不旺的局面。最后，

治理通胀的过程会使得经济增速进一步趋冷，行业估值遭遇压力。 

图表 7：工业增加值  图表 8：发电量 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 

基于总供需继续回落的环境，我们因能源价格重回高位调低能源消费预期。故本周我

们显著下调固定仓位至 30%的判断。  
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三、流动性局部改善有限 

1、在经过了流动性逐级改善后市场弹性局部增强，但观察近月新增信贷数据放大未

能使得 MI数值改善，侧面反映流动局部改善有限。2、年内存准重置概率较小，对市

场边际改善有限。3、随着治理通胀效果显现，经济增速伴随继续下降，市场预期利

率重置，但考虑到实际负利率长时间伴随，预计利率重置落于明年。 

 

图表 9：M1  图表 10：新增人民币贷款 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 

 

 

 

 

新股方面：本周 A 股市场发行节奏减速，全周安排了 2只新股进行网上发行， 1家主

板公司 1 家全部为中小板公司。周二：凤凰传媒（780928）。周五：棒杰股份（002634）。 

图表 11：本周申购新股列表 

 

数据来源：wind,公司公告，中邮证券研发部 
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债券方面：已公告将在本周发行的债券共 35 只，其中 11 月 21 日发行浙江省地方政

府债券发行，分别为 3 年期的 11 浙江债 01，计划发行 33 亿元，5 年期的 11 浙江

债 02，计划发行 34 亿元。11 月 23 日续发第 21 期附息国债，期限 7 年，计划发行

280 亿元。另外还有 14 期中票、14 期短融、1 期中小企业集合票据、2 期公司债和

1 期企业债发行。从逻辑看预期分化导致资金面分化，12 月公开市场到期量又低，

市场预期资金面会在年底前还会局部松动，在下一次局部松动到来之前先回避；再则，

本轮小牛收益率快速下行，年底前部分参与机构锁定收益，资金的获利了结造成了市

场的分化；最后，市场预期很快降息、降准可能性不大，所以收益率再进一步下行空

间不大，市场部分机构趋于谨慎。 

 

图表 12：隔夜拆借利率  图表 13：公开市场操作：净投放 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 
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四、市场弹性跟随流动性预期变化 

1、流动性继续改善预期出现分化导致资金面分化，市场虽预期资金面在年底前还会

松动，但在下一次松动到来前主动回避。2、上周市场快速下行更多的是年底前部分

参与机构锁定收益，资金的获利了结造成市场弹性降低。3、市场预期年内降息、降

准概率不大，投资者趋于谨慎。由此，我们下调交易型资金的比例为 20%的判断。 

图表 14：资金净流入额（沪深 300）  图表 15：沪深 300 成交量 

 

 

 
数据来源：wind，中邮证券研发部  数据来源：wind，中邮证券研发部 

由此，我们维持交易型资金的比例为 10%的判断。 

 

流动性改善的上涨告一段落。从本轮上涨来看，行业主要集中在信息服务、电子元器

件等行业，这类行业显著特征是市值占比较小，同时净资产收益率位列行业末尾。虽

有产业政策扶持但现阶段仍属于市场预期阶段，真实回报尚需时日，安全边际较小属

风险溢价较大。而与此同时净资产收益率较高的行业由于市值较大如金融服务业，或

此前累计上升幅度较大如，食品饮料。流动性改善条件下的市场参与程度不高。而上

周的急速调整由高安全边际的行业主导，由此判断流动性改善的上涨告一段落。 

 

图表 16：净资产收益率（ROE） 
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数据来源：wind，中邮证券研发部 

 

五、投资策略 

近期国内 A股市场再度经历调整的考验。我们认为核心问题是估值层面无法显著提

供动力所致，而流动性的局部改善更多是为市场注入弹性。在经济整体呈现调整的

背景下，能源价格的持续高位运行将导致需求进一步回落。对于投资者的建议是：

配置安全边际高的行业。行业配置建议：继续持有商业、食品饮料、橡胶、糖、煤

炭、医药。 

                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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