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主要结论：  

 宏观经济：实体经济增长延续弱企稳，去产能下传统行业仍将拖累短期经济增长 

 权益市场：年底前 A 股将维持震荡格局，建议遵循行业景气度精选个股、关注高股息率低

估值蓝筹的投资价值、关注中央经济工作会议及中央农村经济工作会议等主题概念 

 固定收益市场：利率债方面，年底前博弈行情告一段落，短期内收益率下行空间有限；信

用债方面，信用利差将依然保持较低水平，整体的分化仍将持续 

正文内容： 

一、市场回顾 

宏观方面：上周公布的工业企业利润数据显示，11月工业企业利润同比跌幅由前月的4.6%

略微收窄至1.4%，主营业务收入同比增速止跌转升，由-0.7%转为1%；上中下游企业利润同比增

速均较前月略有改善，其中以下游企业利润改善最为明显。上周公布的地产销售数据显示，30

大中城市地产销售面积同比增速较前周略微回升，4周移动平均同比增速由前周的14.2%升至

16.8%；其中一线城市销售增速明显上升，二线城市增速略微改善，三线城市增速略有回落。 

公开市场操作方面：上周央行在公开市场操作7天逆回购700亿元，到期400亿元，净投放300

亿元，利率与之前相同为2.25%。 

权益方面：上周大盘震荡中微涨，截至周五收盘，上证综指报收3627.91点，深证成指报收

12980.57点，当周分别上涨1.37%、1.17%，中小板指当周上涨1.02%，创业板指当周下跌1.26%。

分行业来看，29个中信一级行业大部分上涨，其中家电、综合、农林牧渔、食品饮料、银行等

板块涨幅居前，当周涨逾3%，分别上涨5.81%、3.85%、3.64%、3.11%、3.10%，仅传媒、国防军

工、交运、通讯、计算机等5个板块下跌，跌幅分别为1.37%、1.31%、0.43%、0.22%、0.05%。 

固定收益方面：上周资金面总体宽松。临近年末两市回购余额有所下降，上周五收于5.8

万亿，银行间市场回购余额下降至4.1万亿，交易所回购余额下降至1.7万亿。上周五7天资金即
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 跨年，十分抢手，银行间加权价格上升至2.49%。 

利率债方面，一年期国债收益率2.29%，较前一周上涨0.11%；三年期国债收益率2.57%，较

前一周上涨0.32%；十年期国债收益率2.81%，较前一周上涨1.21%。一年期国开债收益率2.45%，

较前一周上涨0.23%；三年期国开债收益率2.73%，较前一周上涨0.47%；十年期国开债收益率

3.12%，较前一周上涨1.69%。 

信用债方面，一年期AAA最新收益率2.97%，较前一周上涨0.19%;三年期AAA最新收益率3.14%，

较前一周上涨0.66%；一年期AA+最新收益率3.27%，较前一周上涨0.17%;五年期AA+最新收益率

3.89%，较前一周上涨0.60%；一年期AA最新收益率3.80%，较前一周上涨0.12%;五年期AA最新收

益率4.43%，较前一周上涨0.52%；一年期城投债最新收益率3.44%，较前一周上涨0.16%；五年

期城投债最新收益率4.12%，较前一周上涨0.74%。 

二、重大事件回顾 

1、证监会：抓紧制定注册制配套规则 

全国人大常委会 12 月 27 日下午表决通过《关于授权国务院在实施股票发行注册制改革中

调整适用〈中华人民共和国证券法〉有关规定的决定》。此决定的实施期限为两年，决定自明

年 3 月 1 日施行。证监会表示，下一步，将依照全国人大的授权决定，认真落实国务院关于实

施股票发行注册制改革的工作要求，抓紧做好配套规则的制定及其他各项准备工作，积极稳妥、

平稳有序地推进注册制改革。 

2、2016 年中央一号文件浮出水面或连续 13 年聚焦“三农” 

12 月 25 日闭幕的中央农村工作会议讨论了《中共中央、国务院关于落实发展新理念加快

农业现代化实现全面小康目标的若干意见（讨论稿）》。按以往惯例，这一讨论稿经讨论修改

后，将正式形成 2016 年中央一号文件。从目前来看，明年中央一号文件仍将继续聚焦农业现代

化这一大主题。这也是 2013 年以来，中央一号文件连续四年都在持续关注的议题，并且从高层

透露的信息来看，农业现代化将是贯穿整个“十三五”的议题。李克强总理指出，“十三五”

时期，要落实发展新理念，破解发展新难题，夯实现代农业基础，调整优化农业结构，发挥多

种形式适度规模经营引领作用，着力提高农业质量效益和竞争力。与中央农村经济工作会议套

开的全国农村工作会议也强调，我国已经进入传统农业向现代农业加快转变的关键时期。“十

三五”农业农村经济工作要牢固树立五大发展理念，围绕“一个目标”，就是农业现代化取得

明显进展；坚持“一条主线”，就是加快转变农业发展方式。 

 



 

                                                第 3 页 共 8 页 

 

 

基金视点-2015.12.28 

 

 

3、保监会重点规范险资举牌：说清资金来源 

保监会网站 12 月 23 日发布《保险公司资金运用信息披露准则第 3 号：举牌上市公司股票》

（简称《3 号准则》），对保险机构披露举牌信息进行了重点规范。保监会相关负责人表示，

《3 号准则》的发布，有利于在充分尊重投资市场化原则基础上，督促保险公司切实加强资产

负债匹配管理，下一步将在偿二代框架下，推动保险公司资产负债管理由软约束向硬约束转变。

《3 号准则》共八条。一是列明披露的情形。保险公司举牌上市公司股票，应按照要求进行披

露。二是明确披露内容。除披露相关股票名称、代码、公告日期、交易日期等基本信息外，还

应披露资金来源、投资比例、管理方式等信息。运用保费资金的，应列明相关账户和产品投资

余额、可运用资金余额、平均持有期及现金流情况。三是规范披露方式。明确披露的时间和要

求，增强操作规范性。同时，为增强政策覆盖面和公平性，《3 号准则》要求保险集团公司举

牌上市公司股票适用本准则，保险资金投资境外市场上市公司股票，达到所在国家或地区法律

法规规定举牌标准的，参照适用该准则。《3 号准则》提出，保险公司举牌上市公司股票，应

当于上市公司公告之日起 2 个工作日内，在保险公司网站、中国保险行业协会网站，以及保监

会指定媒体发布信息披露公告，披露相关信息。一是被举牌上市公司股票名称、代码、上市公

司公告日期及达到举牌标准的交易日期（以下称交易日）。二是保险公司、参与举牌的关联方

及一致行动人情况。三是截至交易日，保险公司投资该上市公司股票的账面余额及占上季末总

资产的比例、权益类资产账面余额占上季末总资产的比例。《3 号准则》明确，保险公司举牌

上市公司股票，还应披露交易方式（竞价交易、大宗交易、增发、协议转让及其他方式）、资

金来源（自有资金、保险责任准备金、其他资金）；资金来源于保险责任准备金的，应当按照

保险账户和产品，分别说明截至交易日，该账户和产品投资该股票的余额、可运用资金余额、

平均持有期，以及最近四个季度每季度的现金流入、流出金额；来源于其他资金的，应当说明

资金具体来源、投资该股票余额、资金成本、资金期限等。 

4、中央城市会议，明确去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板五大任务 

中央城市工作会议 12 月 20 日至 21 日在北京举行。中共中央总书记、国家主席、中央军委

主席习近平，中共中央政治局常委、国务院总理李克强，中共中央政治局常委、全国人大常委

会委员长张德江，中共中央政治局常委、全国政协主席俞正声，中共中央政治局常委、中央书

记处书记刘云山，中共中央政治局常委、中央纪委书记王岐山，中共中央政治局常委、国务院

副总理张高丽出席会议。会议提出五大政策支柱，明确去产能、去库存、去杠杆、降成本、补

短板五大任务，并强调坚决推进结构性改革。 
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 习近平在会上发表重要讲话，分析城市发展面临的形势，明确做好城市工作的指导思想、

总体思路、重点任务。李克强在讲话中论述了当前城市工作的重点，提出了做好城市工作的具

体部署，并作总结讲话。会议指出，城市工作是一个系统工程。做好城市工作，要顺应城市工

作新形势、改革发展新要求、人民群众新期待，坚持以人民为中心的发展思想，坚持人民城市

为人民。这是我们做好城市工作的出发点和落脚点。同时，要坚持集约发展，框定总量、限定

容量、盘活存量、做优增量、提高质量，立足国情，尊重自然、顺应自然、保护自然，改善城

市生态环境，在统筹上下功夫，在重点上求突破，着力提高城市发展持续性、宜居性。 

三、市场展望 

宏观方面：实体经济增长延续弱企稳，去产能下传统行业仍将拖累短期经济增长。虽然近

期耗煤量数据有所企稳，但考虑到当前地产投资未见改观、传统经济去产能的压力仍然严峻、

新经济的增长动能仍待形成，目前经济企稳的基础并不稳固。11月工业企业数据为滞后指标，

印证11月实体经济下行压力有所缓解。通胀方面，考虑到前期食品价格的波动，我们对12月CPI

同比涨幅的预测由之前的1.5%提升至1.6%，同时维持PPI同比-6.1%的判断不变。 

权益方面：考虑到一方面四季度以来A股已经取得较大涨幅，当前股指也仍处于近期震荡区

间的上沿，另一方面，近期诸如政府研究证券基金和期货机构交叉持牌、保险举牌上市公司、

政府供给侧改革等影响市场情绪的因素较多，同时临近年底，为此我们维持年底前A股将维持震

荡格局的判断不变。配臵方面，我们建议遵循行业景气度精选个股，同时关注高股息率低估值

蓝筹的投资价值。主题方面建议关注中央经济工作会议、中央农村经济工作会议等主题概念。

从中长期（一年视角）看，我们对A股乐观的态度没有变化，继续看好有政策面和基本面支撑的

蓝筹股和代表未来经济发展方向的优质成长股。我们做出这一判断的主要逻辑依据是，当前中

国政府推进国企改革和经济结构转型的决心和态度没有变化、中国央行货币政策维持中性偏松

主基调的趋势没有变化、中国居民大类资产配臵继续向权益类资产转移的进程也没有变化。 

固定收益方面：利率债方面，我们认为由于收益率短期下行过快（10 年国债从3.02%下到

2.82%），同时基本面并未发生大的改变，年底前博弈行情告一段落，短期内收益率下行空间极

其有限。信用债方面，我们认为信用利差将依然保持较低水平，整体分化仍将持续，高等级的

信用利差难以有效反弹，而低评级债券在整体信用违约频发的情景下难以上涨；板块方面，建

议规避低等级信用债，尤其是钢铁、煤炭等产能过剩行业，城投资质略好于产业债，但当前利

差过窄，配臵价值较低。 
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附表： 

图 1：公开操作市场 

 

图 2：股市走势 

   

图 3：主要指数表现                                 

 
图 4：行业表现 
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图 5：回购利率一周走势                                  图 6：票据利率和 SHIBOR 一周走势 

   
图 7：上周各类债券持有期收益率 

 
图 8：上周各类债券收益率变动 
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如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。 
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