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股票市场 最新价 涨跌% 

道琼斯工业 11547.31 -2.11  

纳斯达克 2523.14 -1.92  

金融时报 100 5222.6 -2.62  

东京日经 8285.87 -0.75  

上证综指 2415.13 -0.06  

深证成指 10033.79 0.09  

沪深 300 2609.69 0.12  

恒生指数 18225.85 -1.44  

 大宗商品 最新价 涨跌% 

现货黄金 1677.32 -2.70  

NYMEX 原油 97.46 -1.38  

LME 铜 7308 -1.88  

LME 铝 2074.5 -0.53  

LME 锌 1916 -1.24  

CBOT 大豆 1147.75 -0.02  

CBOT 玉米 597.5 -0.04  

CBOT 小麦 592.5 0.17  

国际汇价 最新价 涨跌% 

美元指数 78.34 0.01  

欧元兑美元 1.3488 -0.01  

英镑兑美元 1.5643 0.02  

股指期货 最价 涨跌% 

IF1112 2613.6 -0.22  

IF1201 2616.6 -0.11  

IF1203 2635.8 -0.30  

IF1206 2651.2 -0.25  
 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 
 
 
 
 
 
 

晨会纪要 
今日必读 

 欧美股市因债务问题再次演化成股市、债市、黄金等大宗商品的

大跌，这将 A股带来较大的负面影响；国内外汇占款的意外降低，

显示热钱流出的迹象，这将引起投资者对国内房市、股市的担心，

但另一方面降低了货币压力，存准率的调整的可能性在增加。预计

今日 A股面临很大的下行压力，提醒投资者注意风险。 

欧美股市由于受到债务问题困扰再次大幅下挫，A股市场仍显疲

态，国内外汇占款 4年内首次出现负增长，显示热钱有流出迹象，

另一方面减缓了国内对冲压力，为降低存款准备金率创造了条件。

“十二五”规划的行业细分规划密集出台，有望带来局部热点。预

计 A股市场仍处于震荡消化负面情绪影响之中。 

短期关注点：新材料、高端纤维、新能源、医药、白酒等，但

要谨慎参与。 

 

 

 

 

 

股指期货动态 

 周一，股指期货成交 14.3万手，减 8.7万手，增幅-37.7%；总

持仓 45985手，增 3657手，增幅 8.6%。多头主力（前二十名会员）

持仓 27725手，增 1948手，增幅 7.6%；空头主力（前二十名会员）

持仓 35460手，增 2755手，增幅 8.4%。主力（前二十名会员）净空

7735手，增 807 手，增幅 11.6%。  

点评：期指小幅震荡，IF1112收跌 0.3%，净空大幅跃升。欧债危机

死灰复燃，市场担忧情绪与日俱增。欧元区强国或拒绝为银行发行

的长期债券提供担保。同时，穆迪警告法国 AAA评级可能受到威胁。

我们认为，欧元区债券未能取得进展之前，市场避险情绪不会衰减，

期指将维持震荡下行的格局。今日建议：2610点以下，IF1112短空

小幅参与。 
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银行间市场 

质押式回购 最新价 涨跌 

1 日回购 3.65% 0.230 

7 日回购 4.22% 0.510 

14 日回购 4.10% -0.210 

21 日回购 4.51% 0.310 

 Shibor 利率 最新价 涨跌 

SHIBOR 隔夜 3.60% 0.053 

SHIBOR1 周 4.21% 0.138 

SHIBOR2 周 4.28% 0.070 

SHIBOR1 月 5.15% 0.045 

央行公开市场操作（亿元） 

本日操作 金额 利率% 

1 年期央票发行 150 - 

28 天正回购到期 450 2.8000 

本周投放 本周回笼 净投放 

530 - - 

上周投放 上周回笼 净投放 

560 580 -20 

数据来源：中邮证券研发部、Wind 

 

宏观经济热点 

 10月份外汇占款余额负增长，为近四年来首次 

中国人民银行 21日公布的数据显示，截至 10月末，中国外汇

占款总额为 254869.31 亿元，而 9月末为 255118.23 亿元，10月末

中国外汇占款余额较 9月末下降 248.92亿元。这是 2008年 1月以

来近四年间，外汇占款余额首次出现负增长。 

今年 3月新增外汇占款曾高达 4079亿元，为今年以来月度外汇

占款增量的高点；今年 8月，新增外汇占款曾从 7月的 2195.64亿

元大幅增加至 3769.4 亿元，但 9月的新增额降至 2472.63亿元。今

年前 9月，月均新增外汇占款约 3258亿元，较去年月均新增 2720

亿元继续扩大。 

此前海关总署进出口统计数据显示，10月贸易顺差 170.33亿美

元，同比收窄 36.5%，但比 9月的 145.1亿美元有所增加。商务部数

据显示，10月实际使用外资金额 83.34亿美元，同比增长 8.75%，

较 9月 7.88%的同比增幅有所增加。10月贸易顺差和实际使用外资

金额合计约为人民币 1600亿元。 

点评：10月外汇占款出现负增长，与国际机构近期唱空中国经

济、海外出现人民币贬值预期有关，外汇占款下降，央行回收市场

流动性的压力减轻，央行下调存款准备金率的可能性加大。 

 美国 10月 NAR成屋销量环比增长 1.4% 

美国全国地产经纪商协会(NAR)21日公布，经季节因素调整后，

美国 10月份成屋销量较 9月份增长 1.4%，折合成年率为 497万套。

此前市场预计，10月份成屋销量下降 2.2%，折合成年率为 480万套；

9月份成屋销量向下小幅修正后折合成年率为 490万套。 

10月份成屋销量较上年同期增加 13.5%；10月份成屋售价中值

为 162,500美元，较上年同期的 170,600美元下跌 4.7%。 

10月底成屋库存数量降至 333万套，库存空置指标为 8.0个月，

健康水平为 6个月左右。 

点评：美国 10月份成屋销量好于预期，但成屋售价继续下跌，

显示经济疲软、失业率高企和信贷标准趋紧使美国住房市场继续承

压。 

 美减赤大限临近，谈判尚无明显进展 

距离 11月 23日的美国赤字削减方案出炉的最后期限时日无多，

而最新公告显示，有“超级委员会”之称的美国减赤特别委员会仍

未能在政府开支、税收等重要政策领域达成最终妥协方案。根据今

年 8月美国总统奥巴马签署的上调政府债务上限协议，由两党国会

议员组成的 12人超级委员会要在本月 23日前提交未来 10年至少削

减 1.2万亿赤字的方案。若委员会无法如期提交，不排除启动自动

削减赤字机制。 

点评：若超级委员会不能达成协议，国会或将从 2013年 1月开 
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始启动自动削减财政赤字的方案，削减国防和社保方面的开支，预计对美国经济和居民生活带来冲击。 

固定收益 

 昨日，债市主要指数均以下行为主，中债总净价(总值)指数下跌 0.09%。中债企业债总净价(总值)指数

下跌 0.21%； 中债国债总净价(总值)指数下跌 0.12%；中债中期票据总净价(总值)指数下跌 0.13% ；

成交量来看，总成交金额为 8595.22亿元，较上日放大 12.96%；其中，现券交易成交金额为 2297.35亿元，

较上日放大 8.91%；回购交易成交金额为 6297.87亿元，较上日放大 14.52%。 

现券收益率继续回调，幅度较前日收窄。利率品种，国债、央票及政策性金融债收益率继续小幅上行，

幅度在 3bp内。信用品种，中短期票据和企业债各评级品种中短端上行 5、6bp。 

短期来看，市场资金面还是持续受上周部分商业银行逆回购资金到期及净回笼资金短期因素影响，导

致收益率继续回调。由于未来公开市场到期资金降幅较大，加之昨日公布的外汇占款余额出现近四年的首

次出现负增长，将强化市场对未来资金趋紧的预期，预计回购利率及现券收益率将继续上行。考虑到目前

央行有意维持当前较为宽松的市场流动性水平，外汇占款余额负增长，增大了下调准备金的概率，但是我

们认为，在资金面出现明显收紧的情况下，央行优先通过逆回购释放流动性，因此资金面趋紧导致的利率

上行为短期回调，不会形成趋势。 

昨日浙江省政府发行的 3年期和 5年期地方政府固息债中标利率分别为为 3.01%和 3.24%，利率低于

广东地方债利率，我们认为主要是地方债特殊的考核方法调控导致定价出现扭曲，非市场化的结果，对市

场指导意义不大。深圳市地方债将于 25日招标发行 11亿 3年期和 11亿 5年期地方政府债，预计利率有

望持平或低于浙江地方债。 

 行业点评 

 

  重点报告推荐 

短期债市盘整走势有望延续——债券研究周报（2011.11.18） 

 

摘要： 

 短期来看，预计央行仍将保持市场资金面的平稳。由于此前短期现券收益率累计跌幅已经较大，上周已

经出现一定幅度的回调，但仍有回调的空间。预计本周仍将在当前位置附近波动，暂时不会出现明显的方

向性走势，新一轮的行情尚需进如降息、调准等利好消息的刺激。因此，利率品种及高评级信用品种，交

易型机构可把握当前波动走势机会博取收益，但操作空间较为有限；配置型的机构，仍可在回调时积极介

入，静待新的利好出台。低评级品种收益率。尽管此前下行幅度较小，但上周回调时却出现较大幅度的上

行，信用利差进一步扩大，显示了当前仍未到最佳的投资时机。 

 德法左右欧元统一债券，央行调控方式或更加灵活：近期，意大利、西班牙债务危机烽烟再起，目前各

国家及组织呼吁尽快推出终极解决方案：欧元区共同债券，未来德、法两个经济强国将承担更多担保义务。

国内方面，央行公布的 2011年 10月金融统计数据报告，其中央行称将商业银行的保证金存款纳入存款准

备金的缴存范围是对存款准备金交存基数的常规性调整，未来除了常规的货币政策工具，央行调控方式将

更加灵活。 

 银行存款大幅降低 政策促使资金回流表内：根据央行最新公布的数据 10月金融机构新增人民币存款减

少了 2,010亿元，其中居民存款下降幅度最大，达 7,272。同时根据我们的测算，商业银行超储率已经由

9 月的 1.40%有较大幅度的下降。上周央行下调 1年期央票利率 8.58bps以降低货币市场收益率，降低短

期理财产品吸引力。而银监会也停发一月以下理财产品，我们认为有促使资金回表增加存款的意图，以便

为未来增加信贷规模做准备。 
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 收益率小幅回调有望延续：本周 520亿元 1年期央票发行利率再次下降。央行通过下调发行利率，控制

发行规模，避免回收更多资金。近期来看，市场资金面总体宽松，未来一段时间尽管存在一些趋于紧张的

因素，如到期资金缩量、外汇占款减少等不利因素，不排除央行在流动性大幅收紧的情况下采用逆回购方

式注入流动性，以维持资金面的平稳。近期收益率的上行体现了在前期利好因素刺激后大幅下行后理性的

调整，市场在缺乏新的催化剂的情况下，将继续出现小幅的回调延续波动走势，再度下行需要新的刺激因

素。 

（详见报告正文） 

今日要闻 

 外汇占款负增长 货币政策微调有空间。（证券时报） 

 清理整顿风暴来袭 多地交易所忙整改。（证券时报） 

 王岐山：不平衡的复苏比平衡的衰退要好。（证券时报） 

 上半年打击热钱行动涉案额超百亿。（证券时报） 

 我国将实施积极的机电产品进口战略。（证券时报） 

 香港或开征商铺空置税 楼市有望软着陆。（证券时报） 

 新华人寿今日正式启动 IPO。（证券时报） 

 103 家保险机构非法套取资金 8066万。（证券时报） 

 希腊新总理到欧盟找钱。（上海证券报） 

 商务部：正制订新时期对外开放指导性文件。（上海证券报） 

 长三角将联动实施多个国家区域发展战略。（上海证券报） 

 1-10月全国新增火电装机规模同比下降。（上海证券报） 

 地方债发行延续火爆 与国债利率“倒挂”扩大。（上海证券报） 

 前 10月核电投资增长 26.2%。（中国证券报） 

 渣打上调外币房贷利率遭抵制。（中国证券报） 

 国华人寿深圳分公司获准筹建。（中国证券报） 

 泰国三季度经济同比增长 3.5%。（中国证券报） 

 荷兰银行三季度亏 5400万欧元。（中国证券报） 

今日上市 

股票 债券 

 002633  申科股份  上市日(公众部分)       

 002632  道明光学  上市日(公众部分)   

 11腾达 CP002 041160002.IB 银行间债券;  

 11方正 MTN2 1182338.IB 银行间债券;  

 11山钢 MTN1 1182337.IB 银行间债券;  

 11华强 MTN1 1182340.IB 银行间债券;  

 11中石油 CP003 041151011.IB 银行间债券;  

 11联通 SCP005 011105005.IB 银行间债券;  

 11华谊兄弟 CP001 041158015.IB 银行间债券;  

 11方正 MTN3 1182339.IB 银行间债券;  

 11广汽 CP001 041154012.IB 银行间债券; 

近期研报一览 
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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 

2011-11-17 盈利能力回升 行业前景光明——西部材料（002149）研究报告  

2011-11-17 银监会停发一月以下理财产品点评 

2011-11-14 中邮证券债券研究周报：未来收益率下行或需新利好刺激  

2011-11-14 产能大幅扩张 成本优势明显——新疆众和（600888）研究报告 

2011-11-11 圣农发展（002299）动态点评：异地扩张启动 产销形势良好 



  

 

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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公司简介 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。 

  西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002 年 6月以证监机构字[2002]192 号文批复同意，由西

安市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政

局，公司注册地址为西安市太白北路 320号，初次注册资本为人民币 5,300万元，公司经营范围为：证券经纪。 

  2005 年 9 月 26 日，中国证监会以证监机构字[2005]97 号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮

政集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700

万元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲

湖区财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000 万元。  

  2009年 3月 20 日，中国证券监督管理委员会以证监许可[2009]247 号文批复同意公司增加“证券自营、证

券投资咨询业务”。2010年 11 月 2 日以证监许可[2010]1516 号文批复同意公司增加证券投资基金销售业务资格

的申请，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券投资基金销售。 

  2009年 8月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856 号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009 年 10 月 21日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 

 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


