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投资要点 

● 上周市场剧烈调整，上证综指下跌 1.4%，中小板下跌 2.86%，

创业板下跌 2.78%。外围市场的大幅下挫引发国内市场的联动效

应。美国加息预期的再次提前和零售消费数据的不大预期引起纳

斯达克和标普指数连续大幅下跌，而埃博拉疫情从西非国家扩散

到美国、巴西、英国等地也加剧了恐慌，投资情绪 VIX 指数大幅

冲高，导致资金从风险资产当中抛售撤离。三季报的临近，沪港

通的推迟“通车”低于市场预期，以及四种全会是否存在超预期

的不确定性也促使前期获利资金的兑现。 

● 经济数据难言乐观。上周公布的 9月份 PPI同比降幅继续扩大，

下滑 0.6 个百分点至-1.8%，低于市场预期，供需持续恶化致工

业通缩仍将持续。为此，上周央行在公开市场操作中再度下调正

回购利率至三年内最低，周末又传出央行为股份制银行注资（大

约 2000 亿）的消息，这会一定程度上减小基本面恶化对市场的

负面冲击。 

● 四中全会是短期股市的分水岭。四中全会是改革实质性风向标

的最好试金石，直接决定未来市场对改革的预期，亦决定市场未

来的有效投资方向。四中全会在本周召开，对改革的预期一直是

支撑市场信心的一个重要因素，而四中全会议题的结果是否超预

期直接决定短期市场的走向。如果改革缺乏新意，那市场上行就

缺乏进一步动力。未来指数的继续走高则需要依靠四中全会改革

超预期，而在改革推动的行情下市场的结构性机会要远大于整体

性机会，因此四中全会的改革方向也决定了市场未来的有效投资

方向，需密切关注相关内容。 

● 整体而言，目前市场整体上无系统性风险，当前市场主要风险

来自于结构分化，主要包括各类题材股过度炒作及供给变数之下

的业绩、估值风险。上周五证监会公布了退市制度的细则，长期

而言退市制度完善将使得壳资源价值下降；而潜在的供给变数亦

带来估值风险；另一方面，季报披露期上市公司业绩仍将经受考

验：近期中小板业绩预告多数为下修，创业板整体稳定但个股之

间仍然分化显著，近四成创业板公司业绩下滑，季报披露期仍需

甄别规避业绩风险。 

 

 
 

上证指数走势图 

 

深圳成指走势图 

 

创业板指数走势图 

 

板块表现 
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一、股市行情回顾 

指数 上证综指 深证成指 中小板 创业板 沪深 300 IF.CFE 

涨跌幅 -1.40% -0.73% -2.86% -2.78% -1.02% -1.03% 

 
一周走势回顾：周一：受外围股市持续下跌影响，沪指低开低走，一度跌 1.3%，金融股领跌砸

盘，然汽车、煤炭、地产等权重板块抗跌护盘，使沪指得到支撑，截止收盘收复了大部分失地。周

二：两市低开，但随后上扬翻红，盘面上军工股表现强势，钢铁股也出现直线拉升，午后两市冲高

回落，震荡下行，创业板一度跌逾 1%，但收盘有所回升。周三：两市高开后翻绿，早盘沪指震荡走

低，跌逾 0.5%，盘中埃博拉、航天等概念股爆发，临近午盘，券商、钢铁板块直线拉升，两市反弹，

午后两市维持红盘报收。周四：欧美股市再度暴跌，沪指低开后一度跌逾 1%，在铁路、银行板块的

强势护盘下，两市回升翻红，沪指一度逼近新高，午后随着石油、军工板块回调大跌，两市也以阴

线收盘。周五：两市开盘小幅上扬，旋即大幅杀跌，其中沪指一度跌逾 2%，在本轮行情中极为罕见，

题材股全线杀跌，午后，券商股为首，权重股展开护盘，两市探底回升，收复大部分失地。 

上周中信一级板块涨幅靠前的是非银行金融、医药和钢铁板块。非银行金融：唯一上涨的板块

是券商，周五大盘大跌时券商股逆势拉升，由于三季度行情火爆，券商各项业务向好，业内预计前

三季度 19 家上市券商净利润同比增长达四成以上。并且四季度预期还有一系列的利好政策，预期

2014年全年券商业绩也十分乐观。医药：受埃博拉病毒疫情继续扩散的消息刺激，医药股继续维持

强势，其中拥有检测病毒试剂的诊断类上市公司和拥有临床治疗抑制剂的上市公司鲁抗医药、四环

生物等备受关注。钢铁：经历了八九两月持续暴跌后，由于楼市政策转暖，本月钢材现货市场止跌

翻红，国内钢材综合指数连续 20 日上扬，沪螺纹钢期货周一更是强势涨停。 

涨跌幅靠后的板块是通信、电力设备和石油石化板块。通信：通信板块中题材股较为集中，因

此在周五大盘回调杀跌过程中跌幅居前，限售股解禁、IPO 加快也给板块带来一定的压力。电力设

备：电力板块同样前期涨幅较大，上周回调比较明显。由于沪港通临近，电力设备板块的估值较低，

前期受到市场的追捧。石油石化：近期国际原油期货价格暴跌，其中纽约原油 12月主力合约一度跌

破 80美元关口，原因是全球范围内的供应过剩，利比亚的原油产量已从 6月的每日 22万桶回复到

81万桶，普京警告称国际“石油战争”再度打响，全球经济或因此崩溃。 
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二、市场分析 
上周市场剧烈调整，上证综指下跌 1.4%，中小板下跌 2.86%，创业板下跌 2.78%。外围市场的

大幅下挫引发国内市场的联动效应。美国加息预期的再次提前和零售消费数据的不大预期引起纳斯

达克和标普指数连续大幅下跌，而埃博拉疫情从西非国家扩散到美国、巴西、英国等地也加剧了恐

慌，投资情绪 VIX 指数大幅冲高，导致资金从风险资产当中抛售撤离。三季报的临近，沪港通的推

迟“通车”低于市场预期，以及四种全会是否存在超预期的不确定性也促使前期获利资金的兑现。 

经济数据难言乐观。上周公布的 9 月份 PPI 同比降幅继续扩大，下滑 0.6 个百分点至-1.8%，

低于市场预期，供需持续恶化致工业通缩仍将持续。为此，上周央行在公开市场操作中再度下调正

回购利率至三年内最低，周末又传出央行为股份制银行注资（大约 2000亿）的消息，这会一定程度

上减小基本面恶化对市场的负面冲击。 

四中全会是短期股市的分水岭。四中全会是改革实质性风向标的最好试金石，直接决定未来市

场对改革的预期，亦决定市场未来的有效投资方向。四中全会在本周召开，对改革的预期一直是支

撑市场信心的一个重要因素，而四中全会议题的结果是否超预期直接决定短期市场的走向。如果改

革缺乏新意，那市场上行就缺乏进一步动力。未来指数的继续走高则需要依靠四中全会改革超预期，

而在改革推动的行情下市场的结构性机会要远大于整体性机会，因此四中全会的改革方向也决定了

市场未来的有效投资方向，需密切关注相关内容。 

整体而言，目前市场整体上无系统性风险，当前市场主要风险来自于结构分化，主要包括各类

题材股过度炒作及供给变数之下的业绩、估值风险。上周五证监会公布了退市制度的细则，长期而

言退市制度完善将使得壳资源价值下降；而潜在的供给变数亦带来估值风险；另一方面，季报披露

期上市公司业绩仍将经受考验：近期中小板业绩预告多数为下修，创业板整体稳定但个股之间仍然

分化显著，近四成创业板公司业绩下滑，季报披露期仍需甄别规避业绩风险。 
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三、宏观政策跟踪 
1、 9 月通胀低于预期，需求偏弱低通胀趋势持续 

9月 CPI同比上涨 1.6%，低于市场预期的 1.7%，略高于我们预测的 1.5%。CPI的下降有一定基

数原因，但社会总需求的相对低迷是通胀走低的主要原因。食品方面，猪价的上涨主要集中在上旬，

中下旬已经平稳并出现下降趋势，整体食品价格环比上涨低于历史同期；非食品方面，大宗商品价

格的回落明显拉低了相应交通类价格，油价的下滑显著拉低了交通价格，房价的回落也使得近几个

月的居住相关价格环比涨幅显著低于历史同期。 

PPI 同比-1.8%，环比-0.4%，低于市场预期的-1.5%。大宗商品下跌加深 PPI跌幅。原油、成品

油、钢材价格降幅加深，大宗商品的下滑加深采掘工业品价格下跌，其中采掘工业价格下降 1.7%，

原材料工业价格下降 0.6%，加工工业价格下降 0.3%。其中，石油和天然气开采价格下降 3.1%，石

油加工、黑色金属冶炼和压延加工价格均下降 1.9%，上述三项合计影响 9月工业生产者出厂价格总

水平下降约 0.3个百分点。预计未来，房地产投资的下滑对相应投资品需求的减弱，促使行业去产

能，这个过程中 PPI将保持弱势。 

食品价格的季节性上涨难以改变低通胀趋势。当前的社会总需求相对疲弱，尤其是地产市场的

趋冷将从直接的租金影响和间接的供给成本下降两方面拉低通胀，同时大宗商品市场还在保持跌势，

因此整体低通胀趋势估计还将延续。四季度在基数的影响下，通胀同比会有一定幅度的回升，可能

回升到接近 2.5%。但“猪周期”的涨幅相对较低，食品价格的季节性上涨也难以改变通胀的低位运

行态势。 

 
 
2、 信贷数据超预期 

9月新增贷款 8542亿，好于市场预期的 7500亿，结构较前两个月要更优，企业部门中长期贷

款回升，反映了银行信贷对实体经济的支持力度加大。除短期贷款回升较多外，非金融企业部门中

长期贷款 2810亿元，较上月升 400 亿元；住户部门新增中长期贷款 1707亿元，较上月和去年同期

均略微回落。预计未来房地产政策回归常态对按揭贷款的提振作用可能将逐步显现。 

新增融资总量 10500亿，人民币新增贷款占社融的比例从 8月的 73%上升至 9月的 80%，显示受

127 号文的影响，影子银行业务总体仍处于受抑制状态，融资需求向债券转移。 

央行口径调整后的 9月 M2增速小幅反弹至 12.9%。如果按时点数来算，9月份 M2增长 4600亿，

同比增速仅 11.6%。由于 9 月份实行了存款月末偏离度考核，本年存款的月末时点数的增量和增速

出现较为明显的下滑，而去年此时仍存在冲存款的行为，央行在进行 M2统计时将去年的基数进行了

一定的调整。 

未来货币政策放松的大方向不变。当前 M2增速温和，CPI通胀压力小，PPI通缩加剧，总需求

存在下行压力，预计货币政策将继续保持宽松。 
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四、债券市场跟踪 
1、 一周资金面情况 

上周二、上周四央行各开展 14天正回购 200亿元：此外，上周二到期 14天正回购 200亿元，、

到期 36个月央票 200 亿元，上周四到期 6个月国库现金定存 500亿元；总的来看，上周公开市场操

作共净回笼资金 500亿元（含国库现金）。  

上周，银行间和交易所的资金面持续宽松。各品种利率区间为：Shibor隔夜在 2.46%-2.54%，

shibor1w在 2.95%-3.01%；R001在 2.48%-2.55%，R007在 3.00%-3.07%；GC001在 0.99%-2.41%，GC007

在 2.75%-3.40%。 

 

图 1：Shibor一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2014-10-13  2.54   3.00   3.28   3.88  -1  0  0  -3  

2014-10-14  2.54   3.01   3.29   3.87  0  0  1  -1  

2014-10-15  2.50   2.98   3.23   3.86  -4  -2  -6  -1  

2014-10-16  2.47   2.97   3.21   3.84  -2  -1  -2  -2  

2014-10-17  2.46   2.95   3.22   3.83  -1  -2  0  -1  

 

图 2：银行间质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2014-10-13  2.54   3.06   3.32   3.94  2  5  5  13  

2014-10-14  2.55   3.07   3.33   4.00  1  1  1  5  

2014-10-15  2.52   3.06   3.26   3.86  -3  -1  -7  -14  

2014-10-16  2.48   3.02   3.30   3.85  -4  -3  5  0  

2014-10-17  2.48   3.00   3.36   3.86  0  -2  5  0  

 

图 3：交易所质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 GC001 GC007 GC014 GC028 GC001 GC007 GC014 GC028 

2014-10-13 1.7050  3.3200  3.6650  4.0050  -481  -93  12  -30  

2014-10-14 2.1000  3.4000  3.3500  3.8650  40  8  -32  -14  

2014-10-15 2.4050  3.3050  3.5000  3.9000  31  -9  15  3  

2014-10-16 0.9933  2.5550  3.7350  3.5800  -141  -75  24  -32  

2014-10-17 1.1350  2.7450  3.9300  3.9650  14  19  20  39  

 

2、 债券一级市场 
上周债券一级市场共发行 127支债券，计划发行总规模为 3115.78亿元。 

利率债方面，上周共发行 13支利率债，计划发行总额 1270亿元，环比增加约 150亿元。 

信用债方面，发行 47 支短融，计划发行总额 649.4亿元，环比增加了约 450亿元，从主体评级

看，有 17支 AAA 级、15支 AA+级、13支 AA级、2支 AA-级；发行 29支中票，计划发行总额 483.6

亿元，环比增加约 400 亿元，从主体评级看，有 8支 AAA级、12支 AA+级、9支 AA级；发行 2支公

司债，计划发行总额 24.5亿元，环比减少约 20亿元，从主体评级看，为 1支 AAA级和 1支 AA级；

发行 9支企业债，计划发行总额 118亿元，环比增加约 110亿元，从主体评级看，有 2支 AAA级、4
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支 AA级和 3支 AA-级。 

 

3、 债券二级市场 
上周银行间现券交易量 9991.82亿元，环比增加约 3800亿元；回购总金额 57433.83亿元，环

比增加约 16000亿元。其中，银行间市场国债成交 1561.05亿元，环比增加约 280亿元；地方政府

债成交 4.5亿元，环比减少约 17 亿元；央票 21.45亿元，环比增加约 22亿元；金融债成交 4127.47

亿元，环比增加约 1600亿元；企业债成交 1012.05亿元，环比增加约 400亿元；中票成交约 1229.17

亿元，环比增加约 600 亿元；短融成交 1677.91亿元，环比增加约 800亿元；政府支持机构债成交

257.65 亿元，环比增加约 160亿元。 

上周利率债、信用债收益率一路下行。利率债短端最大下行 15个 bp，长端下行近 20个 bp；信

用债整体下行亦达 20bp左右，下行幅度较明显。 
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附一：国内主要经济指标 
 

国内主要经济指标 

    14-Feb 14-Mar 14-Apr 14-May 14-Jun 14-Jul 14-Aug 14-Sep 

 

GDP 同比% 
 

7.4 
  

7.5 
  

 

PMI 指数 50.2 50.3 50.4 50.8 51.0 51.7 50.2 50.5 

工业增加值 同比% 8.6 8.8 8.7 8.8 9.2 9.0 6.9 8.0 

社会消费品零售 同比% 11.8 12.2 11.9 12.5 12.4 12.2 11.9 11.6 

固定资产投资 累计同比% 17.9 17.6 17.3 17.2 17.3 17.0 16.5 16.1 

出口 同比% -18.1 -6.6 0.9 7.0 7.2 14.5 9.4 15.3 

进口 同比% 10.1 -11.3 0.8 -1.6 5.5 -1.6 -2.4 7.0 

贸易盈余 亿美元 -230 77 185 359 316 473 498.3 309.4 

 

CPI 同比% 2.0 2.4 1.8 2.5 2.3 2.3 2.0 1.6 

PPI 同比% -2.0 -2.3 -2.0 -1,4 -1.1 -0.9 -1.2 -1.8 

 

M2 同比% 13.3 12.1 13.2 13.4 14.7 13.5 12.8 12.9 

M1 同比% 6.9 5.4 5.5 5.7 8.9 6.7 5.7 4.8 

新增贷款 亿元 6445 10500 7747 8708 10800 3852 7025 8572 

社会融资总量 亿元 9387 20709 15538 14045 19700 2731 9574 10522 

外汇占款变动 亿元 1282 1892 1169 386 -883 378 -311 11.4 

 

财政收入 同比% 8.2 5.2 9.2 7.2 8.8 6.9 6.1 6.3 

财政支出 同比% -10.7 22.3 1.9 24.6 26.1 9.6 6.2 9.1 

财政收支差额 亿元 2575 -3262 3071 880 -3061 2405 -1095 -4073 
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 研究创造价值 

附二：一周消息面汇总 
 
利好： 
1. 消息称，国家发改委批复 4个共计逾 1000万千瓦沿海核电项目开工，总投资规模达 1600亿元。 

2. 《中国青少年校园足球发展规划(2015—2025年》即将出台，有业内人士称之为校园足球的“2.0

计划”。 

3. 2014年黄金周电影票房突破 10亿，远超去年黄金周 6.2亿。 

4. 北京至莫斯科将建跨国高铁，总花费或达 1.5万亿元。 

5. 三季度行情交投火爆，预计前三季度 19家上市券商净利润同比增长达四成以上。 

 

利空： 
1. 上周限售股解禁市值约 139亿元合计解禁量 13.76亿股。 

2. 天铁股份等 16家公司预披露招股说明书，IPO或进一步加速。 

3. 外媒：中国的钢铁需求骤降，致使某些市场的钢铁价格跌至白菜价。 

4. 受海外需求下滑及非法私矿的影响，稀土产品价格下跌严重。 

5. 第五批 11家 IPO 获批企业亮相，下周 8只集中申。 
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