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主要结论： 

l 上周上证综指、深成指、沪深 300、中小板综指和创业板综指的跌幅分别为

0.24%、0.64%、0.57%、2.07%和 4.51%。 

l 短线酝酿小幅超跌反弹，有望“开门红”。1）从 11月 15日 2534.06点到

12月 28日 2134.02点，指数连续单边下跌 400点，跌幅近 16%，而个股跌

幅更大，股指已至周 K 线和日 K 线的下降通道下轨，有技术性超跌反弹要

求；2）随着前期单边下跌，悲观情绪宣泄，特别是补跌过后高估品种的估

值下降，风险有所释放，极度悲观的情绪在逐渐修复，从完全无抵抗的单

边下跌到屡次探底企稳，显示下方有了承接力量，连续 7 根周阴线后年末

最后一周收出红十字星；3）节日期间，不论重返 50的 PMI，还是普涨的外

围市场，都相对正面；4）年末资金面紧张，货币利率飙升，节后预计有所

回落，当然春节的资金需求依然较大；5）1 月份交易日不连贯，加上春节

因素，市场观望氛围可能依然较浓，量能不济仍是市场上行最大制约，近

期 2300点恐难逾越。 

l 周报回顾、反思与展望。1）市场周报旨在提供一个解读与判断市场的视角

和逻辑，而这个视角和逻辑是可以跟踪、检验、批判和修正的。我们主要

观察与判断指数层面股票估值的分子（盈利预期）和分母（预期收益率）

的变动。基本关注点是两个：经济/盈利和经济/盈利预期差、流动性，此

外是事件因素和市场情绪，以及技术面因素。2）整体来看，前三季度我们

对市场趋势和节奏的把握基本正确，其实我们在年初的逻辑和判断基本可

以贯穿全年，即分子向下，分母向上。3）三季度末我们认为通胀、流动性

和政策都正在走过拐点，判断先债后股，但股市反弹的幅度和持续性低于

我们预期，我们的主要失误在于对市场预期和情绪恶化估计不足，经济下

行的确认加速了盈利预期的悲观化，而市场情绪恶化又使得 10月份下行的

风险溢酬再度回升，最后两个月市场再度表现为系统性风险的释放。4）长

期来看，我们仍然认为经济和市场的结构性变化是 09年 8月以来市场处于

持续下降通道的根本原因，可能很长一段时间都不具备反转条件。我们暂

维持对转型期市场的基本判断：中国经济转型的机遇大于风险，转型的上

半场可能系统性风险与结构性机会并存，但下半场，资本市场终将全面分

享到中国经济走向可持续科学发展之路的喜悦，当然这首先依赖于市场预

期回归理性（《敢为天下先 广东再探路——“十二五”经济转型之区域篇》

2011/1/27）。经济转型带来的首先是风险，结构调整和经济转型的长期性

和艰巨性将逐渐被市场认识；如果增长方式转变，调控路径转变，经济和

股市的驱动因素相应变化，结构性机会的寻找逻辑也需要不断调整和修正。 

l 本周上证指数核心波动区间判断（2170，2280）。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告
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1. A股市场一周思考 

1.1 上周市场回顾 

上周上证综指、深成指、沪深 300、中小板综指和创业板综指的跌幅分别为 0.24%、

0.64%、0.57%、2.07%和 4.51%。两市成交量 3860.4亿元，环比萎缩 18.64%。 

表 1：一周市场特征：探底企稳反弹 

上证综指

深证成指

沪深300

上证综指

深证成指

沪深300

上证综指

深证成指

沪深300

领涨

领跌

领涨

领跌

涨/平/跌

涨停

跌停

重要事件

住建部：保证首套房贷

加快城市轨道交通建设；

李克强：千方百计建设保

障房;

财政部：明年继续结构性

减税 加大民生投入;

铁道部：明年基建投资

4000亿 明显少于今年;

国务院：加快发展我国下

一代互联网产业;

周小川：金融机构要降低

人民币对美元即期汇价创

历史新高，今年以来人民

币对美元中间价升值近

5%；

一揽子中小企业扶持政策

明年上半年将出台，工信

部明年把稳增长放在突出

位置，争取工业增加值增

长11%左右；

明年部分上市银行仍存再

融资压力，整体股权融资

天然气价格形成机制改

革在两广试点；

李克强：发挥好积极财

政政策的作用；

明年将调整消费税范围

和税率；

尚福林：确保信贷资金

流入实体经济；

前11月规模以上工业企

业利润同比增24.4%

农村工作会议闭幕 强调

促进农业科技创新；

张平：不断增强转变发展

方式动力；

国资委拟出台四项央企业

绩考核配套政策；

国务院要求 推动高铁科

学安全可持续发展

发改委：促进中部崛起工

作面临重大调整；

不足80% 今年IPO过会率

创四年新低；

首批RQFII基金产品获

批；

今年五项社会保险基金

总收入预计同比增逾二

成 今年我国社保基金总

收入将达2.35万亿元；

外商投资产业指导目录

不鼓励汽车整车制造、

多晶硅、煤化工等项目

7/11：江粉磁材，新时达

7：亚星锚链，开元投资 34：福建南纸，三毛派神 6：苏州固锝，丹化科技 4：苏宁环球、现代投资 2：蓝帆股份，长航凤凰

个股

645/216/1540 157/108/2134 797/184/1420 977/237/1080 2175/117/112

9/0：汇源通信，高鸿股份2/2：高新发展，杰赛科技9/4：香江控股，兴业证券6/6：三泰电子，光正钢构

活跃/亏损/微利 低价/低PB/微利

热点 钢铁，农业 个股普跌，热点凌乱 燃气，券商 消费 房地产，有色

黑色金属 0.95%

交通运输 1.14%

医药生物 1.19%

风格
低价/亏损/高PE 低PB/低PE/大盘 大盘/绩优/微利 配股/绩优/中PB 新股/中盘/高PB

活跃/绩优/新股 活跃/新股/小盘 新股/活跃/亏损

行业

黑色金属 1.56%

农林牧渔 0.91%

餐饮旅游 0.13%

金融服务 -0.11%

黑色金属 -1.01%

采掘 -1.17%

黑色金属 1.41%

有色金属 0.81%

采掘 0.55%

餐饮旅游 1.27%

食品饮料 1.16%

交运设备 1.10%

有色金属 2.75%

农林牧渔 2.22%

房地产 2.11%
食品饮料 -2.44%

医药生物 -1.37%

综合 -1.25%

餐饮旅游 -3.36%

食品饮料 -3.17%

信息服务 -3.11%

农林牧渔 -1.75%

医药生物 -1.12%

轻工制造 -1.03%

有色金属 -0.70%

黑色金属 -0.40%

交通运输 -0.32%

411.04

250.33 267.77 288.39 268.82 323.63

成交量

364.03 374 400.07 359.9 426.99

358.11 401.2 408.12 356.91

1.57%

-0.99% -1.31% 0.13% 0.15% 1.49%

日收益率

-0.67% -1.09% 0.18% 0.16% 1.19%

-1.12% -1.85% 0.32% 0.48%

8918.82

2335.7 2305.03 2307.93 2311.36 2345.74

指数点位

2190.11 2166.2 2170.01 2173.56 2199.42

8876.19 8711.55 8739.73 8781.32

当日走势 低开冲高遇阻回落 震荡探底 探底反弹 企稳整理 小幅反弹

周一 周二 周三 周四 周五

 
资料来源：申万研究 

 

图 1：上证综指 
 
图 2：深证成指 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。4

             2012年 1月                                                                      股票市场  

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                                                      申万研究·拓展您的价值                                                            

 
1

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 3：沪深 300 
 
图 4：中小板综指 图 5：创业板综指 

 

  

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

 

图 6：申万一级行业指数 
 
图 7：申万风格指数 
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资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

 

1.2 一周见闻与思考 

节日期间主要信息： 

PMI重归荣枯线之上。12月 PMI为 50.3%，比上月提升 1.3个百分点。申万宏

观认为：虽然本月回升幅度明显高于历史平均水平，比如 2005-2010年平均环比提升

0.35个百分点，但这是在上月超季节性大幅回落的情况下出现的，因此很难仅凭一个

月走势就判断经济止跌企稳，至少在目前房地产投资和出口的最低点还未出现。从企

业被动去库存的角度看，未来数月经济增速还将继续下滑。 

胡锦涛新年致辞：转方式、抓改革、促民生。1月 1日，全国政协在北京举行新

年茶话会，胡锦涛发表重要讲话。他强调，我们必须坚定信心、攻坚克难、开拓前进，

始终不渝坚持中国特色社会主义道路、中国特色社会主义理论体系、中国特色社会主

义制度，信心百倍向着既定目标不断前进，奋力攻克经济社会发展中的难关，坚决战

胜国内外各种风险挑战，努力在转变经济发展方式上取得新进展、在深化改革开放上

取得新突破、在改善民生上取得新成效，不断把党和国家各项事业推向前进。 

温家宝新年调研：稳中求进，有紧有松，有保有压。1月 1日至 2日，温家宝赴

湖南省湘潭市、株洲市，深入企业、建筑工地、居民社区和农贸市场调研。关于货币

政策，他指出：中央已经明确实行稳健的货币政策，并因时因势进行预调微调，要有

紧有松，有保有压。资金供给有一个结构性问题，不能一般的谈贷款多还是少、货币
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流动性大还是小，必须深入行业和企业分析，逐一解决问题。关键是钱要用对地方。

支持实体经济，支持结构调整，是中央确定的方针。要保国家重点项目，保在建续建

项目，压缩产能过剩行业，压缩高污染、高耗能和重复建设。这里我要强调，稳中求

进的稳不是不动，而是要稳定增长，保持物价总水平基本稳定，促进社会和谐稳定，

同时还要实现结构调整和经济发展方式转变的进步、技术改造的进步、管理和效益

的进步、改革开放的新突破。这才是稳中求进。扩大内需，实际包括两个方面，重点

是消费需求，但也包括投资需求。投资需求一定要重视结构，绝不能再搞产能过剩行

业，搞一哄而起，必须在科学论证基础上把好投资关。 

郭树清：对中国股市要有信心。郭树清在 12月 31日中国人民大学举行的“2011

年中国金融学科终身成就奖颁奖典礼暨中国金融学科发展论坛”上致辞，1）中国实

体经济中最优秀的企业相当一部分已经上市，还有一部分会继续上市，应该对市场有

信心；2）不存在救市这个概念，市场有它自己的运行规律；3）资本主义经济危机是

很常见的，不确定性永远存在，我们不要过分强调国际环境的不确定性；4）我国面

临的金融问题还很多，最突出的是实体经济中最需要资金的地方仍很难得到资金。 

 

1.3 年度回顾、反思与展望 

1.3.1  2011年 A股市场简要回顾 

 

图 10：年度各指数走势（2010年 12月 31日为基期） 
 
图 11：年度各指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 12：一级行业全线下跌 
 
图 13：风格：中盘最差，大盘较稳 
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资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

表 2：个股涨跌幅榜 

涨幅前十名 跌幅前十名 

代码 名称 涨幅% 代码 名称 跌幅% 

000620.SZ 新华联 209.6035 002362.SZ 汉王科技 -73.2009 

000750.SZ 国海证券 204.7836 300055.SZ 万邦达 -71.5924 

600340.SH 华夏幸福 194.3531 002384.SZ 东山精密 -69.1869 

600645.SH ST中源 142.9638 000972.SZ 新中基 -68.6301 

000981.SZ ST兰光 118.6737 600707.SH 彩虹股份 -66.4749 

000587.SZ ST金叶 111.6372 300150.SZ 世纪瑞尔 -65.6006 

600633.SH 浙报传媒 98.0769 600146.SH 大元股份 -65.1934 

000719.SZ 大地传媒 94.7411 300107.SZ 建新股份 -64.5044 

000035.SZ *ST科健 83.3832 002106.SZ 莱宝高科 -64.4243 

600637.SH 百视通 79.5943 002202.SZ 金风科技 -64.2587 

资料来源：Wind，申万研究 

 

1.3.2  2011年周报回顾与反思 

“市场周报”自去年春节后开始，其实我们想要做的并非每周去拍一个波动区间，

而是提供一个解读与判断市场的视角和逻辑，而这个视角和逻辑是可以跟踪、检验、

批判和修正的。 

我们主要观察与判断指数层面股票估值的分子（盈利预期）和分母（预期收益

率）的变动。基本关注点是两个：经济/盈利和经济/盈利预期差、流动性，此外是突

发性事件因素和市场情绪，以及技术面因素。 

整体来看，前三季度我们对市场趋势和节奏的把握基本正确，其实我们在年初的

逻辑和判断基本可以贯穿全年，即分子向下，分母向上（关于前三季度的回顾与反思

详见市场周报第 34 期《一线阳光穿云出》，此处不再赘述，本期我们重点反思四季

度的失误）。 
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图 14：分子趋势性向下，且斜率不断陡峭 

资料来源：朝阳永续，申万研究 

 

 

图 15：分母趋势性向上，三次阶段性下行推动三波小反弹 

资料来源：朝阳永续，申万研究 

 

四季度我们判断先债后股，股市会迎来阶段性反弹，“通胀、流动性和政策都正

在走过拐点”，“阶段性反弹的基础来自流动性的阶段性改善；助推反弹的动力是可

能的预期改善；风险是三季报后盈利预测下调和大盘股密集 IPO”，即尽管分子仍向

下，但分母会改善。现在看来，通胀、流动性和政策确实在四季度走过拐点，债市强

劲上涨，但股市反弹的幅度和持续性低于我们预期，我们的主要失误在于：1）对市



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。9

             2012年 1月                                                                      股票市场  

请参阅最后一页的信息披露和法律声明                                                      申万研究·拓展您的价值                                                            

 
6

场预期的恶化估计不足，分子加速下行。尽管我们 5月份提到在宏微观数据逐步验证

中，市场担忧可能从通胀转向增长，但市场对增长的悲观程度超出我们预期，我们看

到四季度盈利预期向下斜率更为陡峭，经济下行趋势被广泛认可的过程也是悲观预期

不断强化的过程。2）尽管四季度分母阶段性回落，但却经历了先下后上。基于经济

预期恶化，而如新股扩容（尤其是大盘股 IPO）、国际版等资本市场本身的政策和消

息又让市场失望和担忧，再加上重庆啤酒等“地雷”频出，因此尽管无风险利率显著

下行，但股市风险溢酬再度上升，制约估值的修复。 

 

图 16：四季度无风险利率和风险溢酬的明显背离 

资料来源：Wind，申万研究 

 

对金融市场来说最坏的还不是下跌，而是连续单边下跌导致的市场流动性缺失。

我们看到今年一季度后市场日均成交量呈回落之势，6、7月和 10、11月的两轮小反

弹刺激了量能的回升，但股市吸引力日微，至 12 月市场参与度急剧下降，市场流动

性指标（价差/换手率）飙升，金融市场最基本的流通和交易功能显著衰弱。年末再

度迎来系统性风险的释放，市场缺乏可操作性，我们发现，自 2010年 9月小盘行情

结束后，大/小盘比价一直窄幅震荡，但 12月末已超过 2010年 10月行情的水平，遗

憾的是，这并非低估的修复，而是高估的补跌。 

 

图 17：12月日均成交额缩至地量 
 
图 18：交投清淡，市场流动性恶化 
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资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 19：成长泡沫破灭，大/小盘比价已至 1年多新高 

 

资料来源：Wind，申万研究 

 

1.3.3  后市展望与猜想 

短期市场，有望酝酿小幅技术性超跌反弹。1）从 11月 15日 2534.06点到 12月

28日 2134.02点，指数连续单边下跌 400点，跌幅近 16%，而个股跌幅更大，股指已

至周 K线和日 K线的下降通道下轨，有技术性超跌反弹要求；2）随着前期单边下跌，

悲观情绪宣泄，特别是补跌过后高估品种的估值下降，风险有所释放，极度悲观的情

绪在逐渐修复，从完全无抵抗的单边下跌到屡次探底企稳，显示下方有了承接力量，

连续 7根周阴线后年末最后一周收出红十字星；3）节日期间，不论重返 50的 PMI，

还是普涨的外围市场，都相对正面；4）年末资金面紧张，货币利率飙升，节后预计

有所回落，当然春节的资金需求依然较大；5）1月份交易日不连贯，加上春节因素，
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市场观望氛围可能依然较浓，量能不济仍是市场上行最大制约，近期 2300 点恐难逾

越。 

长期来看，股市仍将反映经济转型的大背景。我们暂时维持对转型期市场的基本

判断（或者说猜想）：我们认为中国经济转型的机遇大于风险，转型的上半场可能系

统性风险与结构性机会并存，但下半场，资本市场终将全面分享到中国经济走向可持

续科学发展之路的喜悦，当然这首先依赖于市场预期回归理性（《敢为天下先 广东

再探路——“十二五”经济转型之区域篇》2011年 1月 27日）。我们仍然认为经济

和市场的结构性变化是 09年 8月以来市场处于持续下降通道的根本原因，可能很长

一段时间都不具备反转条件。 

Ø 经济转型带来的首先是风险，而不是机会。长期单边做多思维下，以往对

经济转型的讨论更多是去挖掘诸如大消费、新兴产业等投资机会，但首先需要正视的

是系统性风险。1）转型是正在发生的现实，经济增速放缓是必要的确定性事件。转

型由经济规律决定，来自自下而上的动力，也往往会与全球经济危机叠加并受到危机

的推动，尽管 09 年调控延缓了转型进程，但也终于坚定了政策层转型的决心。我们

较早提到结构调整和经济转型的长期性和艰巨性，但我们并不同意衰退期的看法，一

个如此大的经济体，再继续 9%甚至 10%以上的增速是非常可怕的（做公司研究的人

都清楚，一个公司如果 ROIC 小于 WACC，利润增速越高，价值毁损越快；推至一

个经济体，以我们过往的增长方式，资源能源消耗、环境污染和贫富分化的速度，夸

张一点说高增长无异于自杀！），从某种意义上讲增速适当下降是经济转型的必要条

件，只要质量提高，就是在更高平台上的增长。2）转型失败的风险很大。如果以成

功跨越“中等收入陷阱”为标准，从国际经验来看失败的案例要远多于成功的案例，

而且尚没有如中国这般大国成功转型的经验。3）不论经济增速下行的确定性还是转

型结果的不确定性，至少在前期都将不利于市场估值。从日韩两个成功的例子看，在

其成长跨越的过程中，市场整体表现并不是太好。 

 

图 20：日本 70-80年代经济转型期市场表现 
 
图 21：韩国 80-90年代经济转型期市场表现 

 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 
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Ø 如果增长方式转变，调控路径转变，经济和股市的驱动因素相应变化，结

构性机会的寻找逻辑也需要不断调整和修正。1）波段性机会：目前市场都在寻找经

济的底部，但如果潜在增速已下台阶，寻底可能难免失望，从 2011 年的经验来看几

次波段性机会均来自流动性阶段性改善的推动。2）板块性机会：关于周期/成长、大

盘/小盘、传统/新兴，我们看到 09年上半年是周期复辟，09下半年至 2010年前三季

度是成长泡沫，而 2011年周期与成长均未幸免，09年下半年大小盘显著分化，2010

年 9月之后已无明显风格，曾几何时我们也摒弃传统，寄望新兴……我们认为，首先，

行业、风格等配置依然很重要，比如 2010年的市场；其次，板块内部的分化会加大，

经济转型期可能更多带来的不是行业间的分化，而是行业内部，或者周期/成长内部

更为微观的分化，严酷的环境对多数公司是痛苦的，但对某些公司确是机会所在，因

此自下而上可能更为重要；第三，传统和新兴并无明显界限，相对于某些细分领域的

新兴，我们可能更看好传统的升级转型，毕竟有生产体系、技术积累、广阔市场和行

业经验；第四，东部增长瓶颈，中西部空间广阔，但东部有较完善的产业基础和较雄

厚的财富积累，更重要的是市场基础、执政和营商环境，东部熟悉过往增长方式的运

用也深受其苦，我们在微观调研中也往往感受到来自被动和主动、市场和政府多方面

推动的转型力量，因此相对于中西部量的飞跃，我们更看好东部质的跨越，这是中国

经济转型的希望。 

尽管 2011 有些残酷得不堪回首，尽管我们也曾悲观失望，但新年伊始，望着窗

外严冬里南国暖阳下草碧花香的一片盎然生机，心中自然升起一份希望和憧憬。新的

一年，祝福投资者，祝福中国资本市场。我们将继续努力，感谢您一路的支持和鼓励，

也期待您更多的批评和鞭策！ 

1.4 后市展望：2170-2280 

上周上证指数波动区间为 2134.02-2213.46，日收盘波动区间为 2166.21-2199.42，

低于我们 2170-2280的预期。 

短线酝酿小幅超跌反弹，有望“开门红”。1）从 11月 15日 2534.06点到 12月

28日 2134.02点，指数连续单边下跌 400点，跌幅近 16%，而个股跌幅更大，股指已

至周 K线和日 K线的下降通道下轨，有技术性超跌反弹要求；2）随着前期单边下跌，

悲观情绪宣泄，特别是补跌过后高估品种的估值下降，风险有所释放，极度悲观的情

绪在逐渐修复，从完全无抵抗的单边下跌到屡次探底企稳，显示下方有了承接力量，

连续 7根周阴线后年末最后一周收出红十字星；3）节日期间，不论重返 50的 PMI，

还是普涨的外围市场，都相对正面；4）年末资金面紧张，货币利率飙升，节后预计

有所回落，当然春节的资金需求依然较大；5）1月份交易日不连贯，加上春节因素，

市场观望氛围可能依然较浓，量能不济仍是市场上行最大制约，近期 2300 点恐难逾

越。 
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图 13：盈利预期继续回落 
 
图 14：市场情绪依然低迷 

 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 13：货币利率年末飙升 
 
图 14：资金净流出额减少 

 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

周报回顾、反思与展望。1）市场周报旨在提供一个解读与判断市场的视角和逻

辑，而这个视角和逻辑是可以跟踪、检验、批判和修正的。我们主要观察与判断指数

层面股票估值的分子（盈利预期）和分母（预期收益率）的变动。基本关注点是两个：

经济/盈利和经济/盈利预期差、流动性，此外是事件因素和市场情绪，以及技术面因

素。2）整体来看，前三季度我们对市场趋势和节奏的把握基本正确，其实我们在年

初的逻辑和判断基本可以贯穿全年，即分子向下，分母向上。3）三季度末我们认为

通胀、流动性和政策都正在走过拐点，判断先债后股，但股市反弹的幅度和持续性低

于我们预期，我们的主要失误在于对市场预期和情绪恶化估计不足，经济下行的确认

加速了盈利预期的悲观化，而市场情绪恶化又使得 10月份下行的风险溢酬再度回升，

最后两个月市场再度表现为系统性风险的释放。4）长期来看，我们仍然认为经济和

市场的结构性变化是 09年 8月以来市场处于持续下降通道的根本原因，可能很长一
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段时间都不具备反转条件。我们暂维持对转型期市场的基本判断：中国经济转型的机

遇大于风险，转型的上半场可能系统性风险与结构性机会并存，但下半场，资本市场

终将全面分享到中国经济走向可持续科学发展之路的喜悦，当然这首先依赖于市场预

期回归理性（《敢为天下先 广东再探路——“十二五”经济转型之区域篇》2011/1/27）。

经济转型带来的首先是风险，结构调整和经济转型的长期性和艰巨性将逐渐被市场认

识；如果增长方式转变，调控路径转变，经济和股市的驱动因素相应变化，结构性机

会的寻找逻辑也需要不断调整和修正。 

本周关注：经济数据预期，外围市场，公开市场与资金利率，年报预披露 

 

2. 货币/债券市场概览 

2.1 公开市场 
 

表 3：上周公开市场操作 

日期 品种 期限 规模/亿元 利率/% 利率变动/bp 

2011-12-27 央票 1年 40 3.4875 0.00  

资料来源：人民银行，申万研究 

 

图 13：净回笼 100亿（亿元/周） 

资料来源：人民银行，申万研究 

 

图 14：1年期央票收益率（%） 
 
图 15：3月期央票收益率（%） 
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资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

2.2 货币市场 

图 16：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

资料来源：Wind，申万研究 

 

图 17：SHIBOR（%） 
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资料来源：Wind，申万研究 

 

2.3 利率/信用市场 
 

图 18：国债指数 
 
图 19：金融债指数 

 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 20：中证国债与短融指数 
 
图 21：企债指数 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 22：银行间国债收益率曲线（%） 
 
图 23：交易所国债收益率曲线（%） 
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资料来源：Wind，中国债券信息网，申万研究   

 

 

图 24：银行间固定利率企业债收益率曲线(AAA)（%） 
 
图 25：交易所固定利率企业债收益率曲线(AAA)（%） 

 

资料来源：Wind，中国债券信息网，申万研究   

 

3. 期货市场概览 

 

3.1 商品 

 

图 26：芝加哥玉米期货（美分/蒲式耳） 
 
图 27：芝加哥小麦期货（美分/蒲式耳） 
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资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 28：芝加哥大豆期货（美分/蒲式耳） 
 
图 29：纽约 11号期糖（美分/磅） 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 30：原油期货价格（美元/桶） 
 
图 31：LME基本金属期货：铜、铝（美元/吨） 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 32：LME基本金属期货：铅、锌（美元/吨） 
 
图 33：LME基本金属期货：镍、锡（美元/吨） 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 34：COMEX黄金（美元/盎司） 
 
图 35：COMEX白银（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

 

3.2 股指期货 

 

图 36：股指期货当月连续 
 
图 37：股指期货次月连续 
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资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

图 38：股指期货当季连续 
 
图 39：股指期货下季连续 

 

 

资料来源：Wind，申万研究  资料来源：Wind，申万研究 

 

4. 周边及海外市场概览 

4.1亚洲 

图 40：恒生指数 
 
图 41：台湾加权指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 42：日经 225指数 
 
图 43：韩国综合指数 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

4.2美国 

 

图 44：道琼斯工业平均指数 
 
图 45：纳斯达克综合指数 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 46：标普 500指数 
 
图 47：VIX指数 
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资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 48：国债收益率曲线（%） 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

4.3欧洲 

 

图 49：英国 FTSE100指数 
 
图 50：德国 DAX指数 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 
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图 51：法国 CAC40指数 
 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  

 

4.4货币及其它 

 

图 52：LIBOR：美元（%） 
 
图 53：NYFR（%） 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 54：LIBOR：欧元（%） 
 
图 55：LIBOR：日元（%） 
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资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 56：美元指数 
 
图 57：BDI 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 58：人民币中间价 
 
图 59：人民币 NDF 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 60：欧元兑美元 
 
图 61：英镑兑美元 
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资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

 

图 62：美元兑日元 
 
图 63：澳元兑美元 

 

 

资料来源：Bloomberg，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 
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