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股票市场 最新价 涨跌% 

道琼斯工业 12045.68 4.24  

纳斯达克 2620.34 4.17  

金融时报 100 5505.42 3.16  

东京日经 8640.86 2.45  

上证综指 2333.41 -3.27  

深证成指 9693.39 -3.19  

沪深 300 2521.52 -3.34  

恒生指数 17989.35 -1.46  

 大宗商品 最新价 涨跌% 

现货黄金 1746.38 1.79  

NYMEX 原油 100.55 0.19  

LME 铜 7868.25 5.64  

LME 铝 2106 5.30  

LME 锌 2063.5 6.59  

CBOT 大豆 1134 0.80  

CBOT 玉米 600.5 0.42  

CBOT 小麦 597.5 0.50  

国际汇价 最新价 涨跌% 

美元指数 78.33 -0.01  

欧元兑美元 1.3448 0.02  

英镑兑美元 1.5701 -0.01  

股指期货 最
价 涨跌% 

IF1112 2528 -3.06  

IF1201 2535.8 -3.01  

IF1203 2548 -3.04  

IF1206 2563 -3.13  
 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 
 
 
 
 
 
 

晨会纪要 
今日必读 

 欧美股市经过大涨之后均有所回落，美国是初次申请失业人数有

所增加，但是 ISM 制造业指数创出新高，显示经济仍在复苏当中；

欧洲西班牙和法国国债成功标售，但是欧元区制造业指数下跌，显

示经济下滑中。昨日 A股在存准率下调的消息刺激下大幅反弹，但

是整体来说略微出现高开低走的趋势，显示市场仍然较为疲弱；加

上公布的 PMI 数据果真如预料的 49，低于景气分割线，显示经济下

滑比较厉害。市场能否延续反弹仍有赖于对后市政策与市场变化的

观察。 

昨日 A大幅反弹，三年来存款准备金率首次下调，未来货币政

策将步入较长期宽松环境，有利于逐渐恢复市场人气。预计权重股

在急速拉升后短期会带来大盘回调压力，短期市场还需消化整固。

央行下调存款准备金率，标志货币政策开始转向，沪指 2300 点前后

因政策改善而成为反弹起点，政策底的意义十分明显。但政策底能

否真正成为市场底，还有待更多因素改善。在外围因素上，欧债危

机至今没有明显的积极改善迹象，六大央行降低美元流动性互换协

议利率只是缓解流动性压力，更多变化还要看政客眼色。国内政策

转向对经济的影响不会立竿见影，还需要时间和更多政策效应的积

累，因此也不得不面临基本面继续疲弱的压力。单次政策变动带给

市场的是预期和资金面的改善，这可提升市场估值，对冲其他负面

因素，但真正市场进入更具确定性的升势，是需要估值和盈利双重

改善的。这个环境在现在看来还不具备，也并没有十分接近。  

短期关注点：白酒、新能源、生物医药、新传媒等。   

股指期货动态 

 周四，股指期货成交 31.7 万手，增 9.2 万手，增幅 41%；总持仓

42378 手，持平。多头主力（前二十名会员）持仓 23630 手，减 475

手，增-2%；空头主力（前二十名会员）持仓 28890 手，减 335 手，

增幅-1.2%。主力（前二十名会员）净空 5260 手，增 140 手，增幅

2.7%。  

点评：期指高开反弹，IF1112 收涨 2.18%，净空及持仓水平稳定。

国际上，尽管六大央行联手注入流动性，但是欧债危机解决机制并

未明确；国内，央行虽然下调了存准率，但 11月 PMI49%，跌破 50%

分界线。考虑到统筹调控的需要，政策全面、迅速宽松的可能性较

小。我们认为，期指或将维持弱势偏空的格局。今日建议：

[2500,2600]，IF1112 短期投机参与。 
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银行间市场 

质押式回购 最新价 涨跌 

1 日回购 2.94% -0.490 

7 日回购 3.20% -0.770 

14 日回购 4.21% -0.200 

21 日回购 4.30% -0.550 

 Shibor 利率 最新价 涨跌 

SHIBOR 隔夜 2.98% -0.131 

SHIBOR1 周 3.97% 0.002 

SHIBOR2 周 4.17% -0.046 

SHIBOR1 月 4.70% -0.021 

央行公开市场操作（亿元） 

本日操作 金额 利率% 

3 月央票上市 10 3.1618 

3 月央票到期 10 3.1618 

本周投放 本周回笼 净投放 

20 260 -240 

上周投放 上周回笼 净投放 

530 310 220 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 

宏观经济热点 

 英国 11 月 PMI 降至 47.6 创两年多以来新低 

据 Markit Economics 和英国皇家采购与供应学会 12月 1 日公布的

数据显示，英国 11月制造业采购经理人指数（PMI）降至 47.6，高

于此前经济学家预计的 47.0，创 2009 年 6 月以来新低。英国 10 月

的制造业采购经理人指数（PMI）为 47.8。 

 意大利 11月 PMI 升至 44.0 好于预期 

市场研究机构 Markit Economics 12 月 1 日公布，意大利 11 月制造

业采购经理人指数（PMI）从 10月份的 43.3 小幅升至 44.0，高于此

前经济学家预测的 42.8。 

 11 月中国 PMI 为 49% 32 个月来首回 50%以内 

2011 年 11 月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理

指数(PMI)为 49.0%，环比回落 1.4 个百分点。 

 汇丰 11 月中国制造业 PMI 创 32 个月新低 

汇丰中国制造业采购经理人指数(PMI)从 10 月的 51降至 11 月的

47.7，创下过去 32 个月新低，这也是该指数在过去 4个月中首次下

降。汇丰表示，制造业运行速度放缓主要是受产出与新接业务大幅

减少影响。 

 德国财长：建议为欧债设立特殊债务基金 

德国财长朔伊布勒 12 月 1日表示，德国将建议为欧债设立特殊的债

务基金，以帮助市场重建对欧元区的信心，该债务基金将占欧元区

国家 GDP 的六成以上。朔伊布勒补充称，这项特殊的主权债务基金

应在未来 20 年内取消，其将在最近的欧盟峰会上提出上述建议。 

11 月中国 PMI 为 49% 32 个月来首回 50%以内 

2011 年 11 月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理

指数(PMI)为 49.0%，环比回落 1.4 个百分点。 

 消息称 11月前 28 天金融机构新增贷款 5000 亿 

相关银行人士 12 月 1 日透露，截至 11 月 28 日，预计金融机构 11

月新增贷款在 5000 亿元左右，大大低于市场预期的 6000 亿元，四

大国有商业银行新增贷款仅为 1400 多亿元，11 月新增贷款环比下降

几成定局。 

 城商行 IPO 或将开闸 

昨日（12月 1日）银监会银行监管二部处长张海川在深圳第九届中

小企业融资论坛上称，城商行上市符合各方利益，只要符合标准银

监会就放行。 
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固定收益 

 昨日，债市主要指数大幅上涨，中债总净价指数上涨 0.61%；涨幅较大的有企业债指数、国债指数、金

融债券指数和中期票据指数，分别上涨 0.76%、0.74%、0.58%和 0.54%。 

成交量来看，总成交金额为 7529.41 亿元,较上日回落 2.8%；其中，现券交易成交金额为 2556.99 亿

元，较上日回落 4.84%；回购交易成交金额为 4972.42 亿元，较上日回落 1.72%。 

昨日，现券收益率扭转近期回调走势。央票继续大幅下行，幅度为 13bp 左右，国债、政策性金融债

收益率曲线整体下行 9bp，中短端下行幅度在 10-18bp。信用品种，中短期票据及企业债中高评级品种中

短期收益率下行幅度较大，到 23bp 以上，长端下行幅度 10bp 左右。 

昨日收益率扭转近期回调走势，恢复下行趋势主要受益于下调存款类金融机构人民币存款准备金率时

点的超预期。同时，昨日中国物流与采购联合会公布 11月 PMI 为 49%，比 10 月下降 1.4 个百分点，显示

了从而制造业进入收缩区间，未来我国经济增长率将继续回落，市场避险情绪上升利好债券市场；另一方

面，经济回落也将推动保增长相关政策尽快出台，也将推动债券市场持续走好。短期来看，在资金面持续

改善的预期下，现券收益率曲线有望继续下行并陡峭化。 

 行业点评 

农业及食品饮料： 

 泸州老窖（000568）：剥离华西证券 

公司公告，根据《华西证券有限责任公司股权转让框架协议》，公司拟向老窖集团协议转让公司持有的华

西证券 12%股权。 

点评：转让前，公司是华西证券第一大股东，持有华西证券 24.99%的股权，转让后，公司持有华西证券的

股权比例降为 12.99%，不再为其第一大股东。截至 2011 年 9月 30 日，华西证券未经审计账面值为 60.10

亿元，此次拟转让 12%股权对应的净资产为 7.21 亿元，经初步预估，标的股权的预估值约为 10.85 亿元，

PB 约为 1.5 倍。扣除持有成本后，初步预计能为公司带来一次性投资收益约 2亿元。 

出售股权事件本身和获得的支付的对价，都有利于公司专注白酒产业。我们认为公司今明两年的主要增长

还是来源于国窖 1573 的提价、中国品味的推广以及腰部产品的发力，维持“推荐”的评级 

  重点报告推荐 

货币政策宽松预期形成 债市上扬趋势明朗——央行存下调款准备金率点评 

 

摘要： 

 央行下调存款准备金率时点超预期。此前虽然市场预期国内经济增长放缓，央行会下调存款准备金率，

以促进增长。但预期时点多在明年年初，昨日央行下调存款准备金率 50bps，时点上超出了市场预期。 

 多种因素促使央行下调准备金率。我们认为促使此次央行下调准备金率主要原因有以下几点：一、11

月物流采购联合会 PMI 指数跌至 49%。根据彭博调查的市场预测均值为 49.8%，略超市场预期，这显示未

来国内经济增速将继续放缓。这促使央行货币政策开始转向，将政策目标转向降级增长。二、外汇占款大

幅下降。10 月份外汇占款减少 248.92 亿，大大去年低于同期。未来欧债危机短期很难拿出解决方案大量

资金将已持有美元资产为主，欧美经济到是国内出口疲软等因素这都将增强未来外汇占款持续减少的预

期。三、高存准率阻碍信贷增加。10 月金融机构人民币存款大幅下降 2010 亿元，这直接阻碍了信贷市场

上的信贷派生。同时目前银行存款流失的主要因素为银行理财产品，下调存准率有利于拉低货币市场短期

收益率，促使资金回流至银行存款。四、12月公开市场到期资金量少。由于 12 月公开市场到期资金仅有

800 亿，而仅 15 日中小金融机构补缴准备金总额就约有 830 亿。在中下旬各级财政集中支出之前，资金面

较紧，央行公开市场操作基本失效。由于 2012 年整体到期资金较少，下调准备金率有利于央行在 12月进

行公开市场操作。 
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 下调准备金率预示货币政策开始放松。目前货币政策目标已经转向经济增长，下调未来继续下调准备金

仍为大概率事件，我们预计明年上半年央行还有可能下调准备金 2-3 次，时点可能在 1月、2月与 4月，

主要原因为春节前后现金需求量较大，4月将上缴一季度企业所得税，这三个时点资金面可能偏紧。 

 下调准备金率对短期品种影响较大。对货币市场影响较大，直接缓解了目前资金面紧张的情况。对利率

品种，短期流动性的改善有利于短期品种，但随着政策放松的预期形成内长期品种也将受益。同时随着信

用环境的改善，信用品种也将收益。 

（详见报告正文） 

今日要闻 

 郭树清勾勒资本市场改革发展新图景。（证券时报） 

 证监会首次解聘并购重组委委员。（证券时报） 

 11 月制造业 PMI 再降 32 个月首次跌破 50%。（证券时报） 

 谢旭人：开征环保税 完善财产税制度。（证券时报） 

 朱光耀：当前经济形势较 2008 年更为严峻。（证券时报） 

 IPO 过会率连续三个月下台阶。（证券时报） 

 前 10月银行间市场发债量减少近三成(。（证券时报） 

 希腊民众抗议新政府经济紧缩措施。（上海证券报） 

 冯国建 科技部将推四举措支持小微企业发展。（上海证券报） 

 赵昌文 继续实行稳健货币政策 降低通胀水平。（上海证券报） 

 周正庆 现阶段对资本市场须用积极政策措施。（上海证券报） 

 朱少平 金融政策应加大对中小企业倾斜程度。（上海证券报） 

 国土部严禁租赁农地擅自改变用途。（上海证券报） 

 发改委: 多层面支持河北沿海地区发展。（中国证券报） 

 药企不得借改换名称、包装涨价。（中国证券报） 

 高盛下调全球经济增速预期。（中国证券报） 

 标普上调中行建行信用评级。（中国证券报） 

 国民旅游休闲纲要明年年初或出台。（中国证券报） 

 百城住宅均价连续 3月下降。（中国证券报） 

今日上市 

股票 债券 

  11 南航工 CP001 041160013.IB 银行间债券;  

 11 浙机电 CP001 041159022.IB 银行间债券;  

 11 凤传媒 MTN1 1182361.IB 银行间债券;  

 11 国开 55(增发) 110255z.IB 银行间债券;  

 11 央行票据 93 1101093.IB 银行间债券; 

近期研报一览 

2011-12-01 央行下调准备金率点评：货币政策宽松预期形成 债市上扬趋势明朗 

2011-11-28 中邮证券债券研究周报：资金面仍将偏紧 市场走势继续盘整  

2011-11-28 锗业龙头 深加工项目值得期待——云南锗业（002428）研究报告 
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2011-11-22 产能大幅扩张 资产注入可期——铜陵有色（000630）研究报告   

2011-11-22 股指期货一周投资策略：欧债期待终极武器，期指浸满空头滋味 

2011-11-21 中邮证券债券研究周报：短期债市盘整走势有望延续 

2011-11-21 中邮证券 A股投资策略周报 11.21：等待下一次流动性的改善——估值提振动力不足 



  

 

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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