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主要海外市场表现 

指数 收盘 前收盘 
涨跌幅

(%) 

恒生指数 17864.43 18251.59 -2.12 

道琼斯数 11257.50 11493.67 -2.05 

纳斯达克 2460.08 2521.28 -2.43 

标准普尔 1161.79 1188.04 -2.21 

日经指数 8315.00 8314.74 0.00 

金融时报 5139.78 5206.82 -1.29 

资料来源：港澳资讯 
 

国内市场表现 

指数 收盘 前收盘 
涨跌幅

(%) 

上证指数 2395.07 2412.63 -0.73 

沪深 300 2584.01 2609.48 -0.98 

深证成指 9957.32 10028.20 -0.71 

资料来源：港澳资讯 
 

大宗商品 

指数 收盘 涨跌幅(%) 

纽约原油 96.17 -1.88 

BDI 1830.00 -1.29 

LME 铜 7240.00 -1.23 

LME 铝 2023.00 -2.79 

COMEX 黄金 1695.90 -0.38 

资料来源：港澳资讯 
 

沪深 300 走势图(近 12 个月) 
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[table_viewdetail] 

晨会视点 

市场点评 

1、市场维持弱震荡走势 

事    项： 沪深股市周三继续维持窄幅震荡。上证指数收报 2395.06 点，下跌 17.57点，跌幅 0.73%；深证成指

收报 9957.32 点，下跌 70.88 点，跌幅 0.71%，两市合计成交 1012.7 亿元，成交量持续低迷。早盘

两市略微高开后迅速下探，沪指重回 2400 点整数关口附近窄幅震荡，尾盘收于 2400 点之下。板块

方面，食品饮料和电力板块继续领涨；金融、水泥、煤炭等权重板块跌幅较大。 

华创观点： 周三两市围绕 2400展开震荡。市场走势弱势依旧，股指震荡走低，成交萎缩，显示做多意愿极度低

迷。盘面特点，市场热点继续围绕酒类、旅游、电力等展开，但个股活跃度则比周二明显减弱。市

场的做空能量主要集中在金融、煤炭、有色、地产、汽车等权重股板块。权重股板块整体走弱因此

使得当日股指失去支撑而震荡下行，若权重股板块整体走弱持续，市场则难言企稳。消息面，汇丰

发布 11月中国 PMI初值为 48，低于上月终值 51，创下 32个月以来最低。汇丰中国 PMI 再度跌破荣

枯线，预示经济继续下行。综合看，市场预期当前货币政策仍以结构性微调为主，下调存准率和降

息的可能性不大，货币政策放松的预期落空，投资者情绪受此影响波动，表现在 A 股走势上仍然维

持弱势震荡格局。   

资金流向方面：周三主力资金净流出-8.69 亿元，  酿酒食品、医药、电力、房地产、农林牧渔板块

呈现资金净流入；券商、化工化纤、煤炭石油、建材、工程建筑板块呈现资金净流出。5日资金净流

出-142.52 亿元，5 日资金净流出的有煤炭石油、化工化纤、券商、有色金属、房地产；5 日资金净

流入的有电力、酿酒食品、旅游酒店。5 日主力资金环比净流出加速，但幅度减少。 

技术上看，周三两市股指延续缩量震荡状态，显示目前杀跌能量有限。由于沪指受到 5 日均线的压

制明显，因此盘中的反弹缺乏力度，造成前期提到的技术性反弹以横盘的状态展开，未来若无法迅

速摆脱横盘震荡，则后市 2 次探底前期低点 2307 点的概率较大。 

周投资策略：流动性状况是主导市场的核心因素，近期外汇占款下滑的预期以及信贷仍体现在边际

改善层次的信号，使得此前流动性改善的预期有所转变，市场重新关注中期制约市场的房地产风险

与出口风险，印证了我们此前关于市场仍然仅是反弹机会的判断，中期拐点信号尚未出现。目前为

止，政策面依旧在释放微调信号，在中央经济工作会议之前，支撑主题性机会的因素依然存在，关

注主题性机会例如 1 号文件对农业的支持、财政支持民生项目例如水利教育以及各产业“十二五”

规划陆续发布产生的主题性机会。（寇英哲） 

  

海外市场 
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1、德国国债拍卖遇冷暗示欧洲整体资产价格将出现趋势性下跌 

事    项： 美国 10 月耐用品订单环比下降 0.7%，此前市场预期为-1.2%，9月经下调至下降 1.5%；除运输外耐

用品订单增长 0.7%，9月经下调至增长 0.6%。 

10月美国私人部门收入环比增 0.4%，市场预期为 0.3%，9月为环比增 0.1%；私人部门消费开支环比

增 0.1%，市场预期为 0.3%，9月环比增加 0.7%。 

10月美国 PCE价格指数同比为 2.7%，除去食品能源的核心 PCE价格指数环比增加 0.1%，同比为 1.7%，

较 9 月 1.6%进一步下滑。 

11月密执安大学消费者信心为 64.1，较 10月的 64.2 略有下滑。 

截止至 11 月 19 日首次失业人数为 39.3 万，此前一周为 39.1 万；截止至 11 月 12 日的持续领取失

业救济金人数为 369.1 万，此前一周为 362.3 万。 

欧洲 11月 PMI 制造业为 46,4，较 10月的 47.1 进一步下滑。11月 PMI服务业为 47.8,10月为 46.4。

11月 PMI综合指数为 47.2，10 月为 46.5。 

德国拍卖国债遇冷——60亿欧元国债，商业银行仅购入 36.44亿欧元，德国央行不得不买进其余 39%。 

美国 7年期国债发售火热——290 亿美元售罄，收益率达到创记录低点 1.35%。 

华创观点： 周三美股大幅下跌，标普 500下跌 2.2%，欧洲斯托克斯 600下跌 1.3%。 

昨日德国国债拍卖遇冷，60 亿欧元仅拍出 60%，随后德国央行购进剩余部分。除此之外，欧洲股市

出现下跌（欧洲斯托克斯较前期高点下降 12%），各评级各期限企业债价格也在近阶段显现持续下跌

趋势（10年期，AAA 级企业债下降分别超过 6%和 10%），综合来看，反映了投资者不仅对普通资产价

格偏好下降，更对欧洲最安全资产的偏好都开始下降，欧洲资产估值整体下降，预示着欧洲经济将

进入由资产价格下跌开始带动的衰退之中。我们此前提到，债务危机借由两个渠道危及实体经济，

一个是紧缩财政带来的需求萎缩，另外一个是银行信贷紧缩，流动性紧张的局面扩散至实体经济带

来的经济增长缓慢。昨日的 EUROLIBOR-OIS 的已经上升至 0.929 的高位，即反映了欧洲金融系统流

动性极度紧缺的局面。随着资产价格进一步下跌，那么目前已经到了实体经济即将受流动性萎缩的

影响走向衰退的地步。 

另外一方面，随着危机的不断蔓延，目前的救助办法已经不能够适应现在的流动性极度缺乏的局面，

随着德国央行开始出售购买自己国债，我们认为，出于流动性紧张以及实体经济面临进入衰退的局

面的压力，欧洲央行很可能很快将出手进行类似于美联储的 TARP计划，为市场提供无限流动性，欧

洲即将开始债务货币化。（何珮、柴小虎） 

  

 

[table_newsdetail] 

财经要闻 
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宏观政策 

1、财政部定向减税 将减免循环经济多个行业增值税 

财经要点： 以扶植行业、产业为导向的定向减税持续推进。 

为贯彻节约资源和保护环境基本国策，大力发展循环经济，财政部 11 月 23 日公布资源综合利用产

品的增值税优惠政策的调整方案，大幅扩大增值税优惠行业范围，增加十余类增值税减免行业。 

2、汇丰 PMI 创 32个月新低 关注政策放松预期 

财经要点： 中国经济下滑趋势不容乐观，政策放松拐点将至的声音也多了起来。 

汇丰银行 23日发布 11 月中国制造业采购经理人指数，初值为 48，低于上月终值 51.0。这一数据不

仅跌破 50 的“荣枯线”，更创下 32个月以来最低。 

汇丰银行中国区首席经济学家屈宏斌表示，11 月制造业 PMI 初值反映出，工业生产增长很可能将进

一步放缓，保增长将成为 2012年宏观政策的首要任务。 

行业公司 

1、黑龙江山西将入围“千万千瓦级”风电基地 

财经要点： 23 日从国家电网研究机构获悉，有关部门正在制定黑龙江和山西千万千瓦级风电基地的规划。我国

千万千瓦风电基地将从目前的 8个增至 10 个。  

《黑龙江省千万千瓦级风电基地规划报告》对该省风能资源与装机规模进行了估算。根据规划，黑

龙江省千万千瓦级风电基地规划总装机容量将达到 3148 万千瓦，规划场址主要分布在黑龙江西部的

大庆市、杜蒙县、林甸县、富裕县和东部的依兰县、桦南县、方正县。根据山西省相关规划，“十

二五”期间，山西将建设 1200 万千瓦风电项目，占新增发电容量的三分之一，多数集中在大同、朔

州等风能富裕的地方。 

2、部分在建铁路项目将延至十二五后投产 

财经要点： 据悉，多条今年延期开通的铁路客运专线有望于明年陆续开通，其中，汉宜客专有望明年年中开通、

京石客专有望明年年底开通、杭宁高铁有望明年 6月份开通。 

此外，尚有杭甬客专、哈大客专、石武客专、厦深高铁、广深港高铁广深段亦在明年计划开通的清

单之中。 

不过，同样是已经开工建设铁路项目，有一部分则明确在“十二五”期间不会投产通车。在资金链

紧绷的情况下，铁道部只能采取“有保有压、抓大放小”的策略。 

国内市场 

1、浙江 6家农村合作银行恢复执行 16%存款准备金率 

财经要点： 23 日从中国人民银行杭州中心支行获悉，人民银行对浙江省 6 家农村合作银行恢复执行 16%的存款
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准备金率。 

近年来，中国人民银行对农村合作银行实施有区别的存款准备金率政策，每年 11月对农村合作银行

当年前三季度的信贷情况进行评估，对支农信贷投放力度不能达到一定标准的农村合作银行执行比

正常水平高 0.5 个百分点的存款准备金率。2010 年 11 月 25日起，经评估对全国 20 多家农村合作银

行(其中浙江省 6 家)执行有区别的存款准备金率(现为 16.5%)，期限一年。今年 11 月到期后，人民

银行对其恢复执行正常的存款准备金率水平(16%)。 

2、国内供需基本平衡 今冬将不会出现“煤荒 

财经要点： 新华社周三报导称,目前中国煤炭供需基本平衡,包括今年冬天到明年 1月份, 都不会出现所谓"煤荒"。 

新华社援引山西省煤炭工业厅副巡视员侯文锦透露,今年煤炭产量有望超过 35 亿吨,增产约 3 亿吨,

而最近 五年全国煤炭需求每年仅增加 1.5 亿吨到 2亿吨。侯文锦认为,中国致力于调整经济结构,转

变发展方式,有意放缓经济增长速度,追求经济发展的质量与效益,将间接影响到对煤炭的需求。他指

出,今年冬天,包括到明年 1 月份,不会出现所谓"煤 荒".但不排除个别时段、个别区域在特殊气候条

件下,出现紧张情况.至于电价问题,那是另一个层面的问题。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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