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不妨再等等 

——零售策略周刊（2016.1.18） 

■市場回顧：量價齊挫，極度低迷 

上周 A 股市場繼續大幅下挫，兩市缺乏熱點，板塊個股普跌。

上周 A股成交金額 28171億元，單日平均成交金額 5634億元，

單日成交金額相比上周下降 7.6%，市場資金謹慎情緒濃厚。年

初以來，從熔斷機制到人民幣匯率貶值，再到上周市場擔心杠

杆資金被迫强平，不斷有新的利空出現，A股深跌 18%跌破 3000

關口，市場風險偏好快速下降，市場情緒已經陷入極度低迷的

狀態。截止上周五，上證指數報 2900.97點，周下跌 8.96%；深

成指收于 9997.93 點，周下跌 8.18%；滬深 300 周跌 7.22%，中

小板指和創業板指創業板分別下跌 7.89%和 6.05%。行業板塊全

部下跌，其中鋼鐵、有色金屬和房地産跌幅最大，建築裝飾、

傳媒和銀行等跌幅較小。主題概念板塊表現低迷，在綫旅游、

次新股、鋰電池、新能源等跌幅較小。 

■市場環境：經濟探底，監管發聲穩定軍心 

上周部分經濟數據公布，數據雖整體好于預期但可持續性存

疑，經濟仍在繼續探底的過程。 進出口數據連續第二個月回升， 

12 月外貿數據好轉部分是得益于基數效應，後續在全球經濟下

行背景下出口可能維持疲軟，而在國內需求不振和商品價格嚴

重通縮的背景下，進口也將延續大幅回落。宏觀流動性整體寬

鬆，上周央行在公開市場投入 400億，幷開展 1000億元 MLF。

央行公布 12 月金融數據，社融數據表現超出預期，這與 12 月

非標資産恢復有關，也反映了實體經濟的融資需求有所改善，

但該數據季節性特點較强，未來持續性值得懷疑。資金面最大

的不確定性仍來自匯率，短期央行的維穩動作更多體現出針對

投機盤的技術性操作。同時美聯儲步入加息周期本就天然地對

新興市場資本外流具有負面效應，我們認爲至少在一季度人民

幣匯率與資本外流的壓力依然存在。證監會舉行例行發布會，

表示融資融券整體維持擔保比例遠高于平倉綫，尚未出現大股

東因股票質押回購業務而平倉情况。證監會主席肖鋼在 2016年

全國證券期貨監管工作會議上發表重要講話，總體以維穩和防

風險爲主，在當前市場顯著缺乏信心的背景下，監管層簡單的

講話可能無法扭轉市場悲觀的情緒，最終市場信心的恢復需要

具體政策的出臺和堅决有力的執行。  
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■投資策略： 估值誘惑，時機未到 

2016 年開局艱辛，人民幣貶值、限售股解禁、注册制潜在擴容

壓力等諸多負面因素都對資金面造成不利影響，投資者風險偏

好有所下降。1 月上旬 A 股量能萎縮明顯，雖然與熔斷帶來的

交易時間被動縮短有關，但同時也反映了資金謹慎觀望的主觀

特點。目前雖然利空因素在减弱，人民幣匯率有所企穩，减持

新規也對大股東减持做了約束，注册制也不會大規模擴容，但

本輪股票市場調整過快，尤其是成長股面臨較大的內部流動性

不足的問題，帶來了權益市場風險偏好的大幅下降。儘管市場

回調在一定程度上釋放了風險，但市場整體風險偏好的下降在

短期內難以恢復，市場情緒仍然受到抑制。 

本周將公布 2015 四季度 GDP 數據，我們預計四季度數據可能

會低于預期，而近期政策也將集中于去産能、去杠杆的供給側

層面，短期無法對資本市場構成太大利好，雖然經過前期的大

幅下跌後，市場的估值水平已經有了明顯回落，部分個股也出

現投資價值，但市場的高波動特徵顯示時機未到，市場短期難

以擺脫弱勢局面，我們維持對市場較爲謹慎的看法。在此背景

下，我們依然將安全性作爲配置的首要因素，業績良好的偏防

禦板塊的配置將有所提升，我們建議關注食品飲料、醫藥、旅

游、汽車、家電等板塊。同時，供給側改革品種仍是可以重點

關注的主題方向，我們推薦基本面相對較好的建材、有色金屬、

化工等周期性行業的龍頭公司。 

■融資融券：資金謹慎，以靜制動 

綜合來看，上周融資買入額繼續下滑，融資買入額從日均 520

億元下降至 454 億元，融資買入額交易占比從 8.5%下降至

7.71%，,上周四市場雖迎來大幅反彈，但融資償還額依然居高不

下，28 個申萬一級行業板塊中，除了采掘和鋼鐵板塊，其餘板

塊均遭遇融資淨償還，杠杆資金明顯趨于謹慎。短期來看，市

場走勢的不確定性依然較大，加之滬深市場量能持續萎縮，我

們建議融資客戶耐心等待，以靜制動，待市場企穩時再考慮逢

低介入。 
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                                                          一、市場回顧：量價齊挫，極度低迷 

上周 A股市場繼續大幅下挫，兩市缺乏熱點，板塊個股普跌。上

周 A 股成交金額 28171 億元，單日平均成交金額 5634 億元，單

日成交金額相比前一周下降 7.6%，市場資金謹慎情緒濃厚。年初

以來，從熔斷機制到人民幣匯率貶值，再到上周市場擔心杠杆資

金被迫强平，不斷有新的利空出現，上證深跌 18%跌破 3000 關

口，市場風險偏好快速下降，市場情緒已經陷入極度低迷的狀

態。截止上周五，上證指數報 2900.97點，周下跌 8.96%；深成指

收于 9997.93點，周下跌 8.18%；滬深 300周跌 7.22%，中小板指

和創業板指創業板分別下跌 7.89%和 6.05%。行業板塊全部下跌，

其中鋼鐵、有色金屬和房地産跌幅最大，分別下跌 13.66%、12.54%

和 12.23%。建築裝飾、傳媒和銀行等跌幅較小，分別下跌 8.65%、

7.47%和 5.76%。主題概念板塊表現低迷，在綫旅游、次新股、鋰

電池、新能源等跌幅較小。 

圖表 1：上周 A 股主要指數表現 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

圖表 2：上周 A 股行業指數表現 

 
資料來源：Wind、中銀國際研究 
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                                      二、經濟探底，監管發聲穩定軍心 

上周部分經濟數據公布，數據雖整體好于預期但可持續性存疑，

經濟仍在繼續探底的過程。 進出口數據連續第二個月回升， 12 月

外貿數據好轉部分是得益于基數效應，後續在全球經濟下行背景

下出口可能維持疲軟，而在國內需求不振和商品價格嚴重通縮的

背景下，進口也將延續大幅回落。宏觀流動性整體寬鬆，上周央

行在公開市場投入 400億，幷開展 1000億元 MLF。央行公布 12

月金融數據，社融數據表現超出預期，這與 12 月非標資産恢復

有關，也反映了實體經濟的融資需求有所改善，但該數據季節性

特點較强，未來持續性值得懷疑。資金面最大的不確定性仍來自

匯率，短期央行的維穩動作更多體現出針對投機盤的技術性操

作。同時美聯儲步入加息周期本就天然地對新興市場資本外流具

有負面效應，我們認爲至少在一季度人民幣匯率與資本外流的壓

力依然存在。證監會舉行例行發布會，表示融資融券整體維持擔

保比例遠高于平倉綫，尚未出現大股東因股票質押回購業務而平

倉情况。證監會主席肖鋼在 2016 年全國證券期貨監管工作會議

上發表重要講話，總體以維穩和防風險爲主，在當前市場顯著缺

乏信心的背景下，監管層簡單的講話可能無法扭轉市場悲觀的情

緒，最終市場信心的恢復需要具體政策的出臺和堅决有力的執

行。 

1、基本面：數據改善難持續，經濟仍在摸底 

上周外貿數據公布，12月出口同比下降 1.4%，較上月 7.7%的降

幅大幅好轉；12月進口同比下降 7.6%，較上月降幅也收窄 1.4個

點。12 月出口和進口雖仍維持同比下滑，但已連續第二個月回

升，貿易順差繼續維持衰退式高位，整體但好于市場預期。12 月

外貿數據好轉部分是得益于基數效應。由于全球經濟下行風險，

出口可能維持疲軟。在國內需求不振和商品價格嚴重通縮的背景

下，進口將延續大幅回落。後期出口疲弱表現可能會引發市場對

未來政策進一步寬鬆和人民幣貶值壓力持續的預期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖表 3：進出口數據持續改善 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

2、資金面：宏觀流動性平穩寬裕，貨幣政策困境依舊 

上周央行在公開市場上分別于周二和周四進行了 800億元和 1600

億元的 7天期逆回購。中標利率維持在 2.25%，同時有 2000億元

逆回購到期，本周 400億貨幣流入。 

上周資金面來看，短期資金相對穩定，長期資金大幅走低。具體

來看，截止上周末，R001 爲 1.98%，較上周上升了 0.88 個 bp，

R007爲 2.42%，較上周下降 4.42個 bp；隔夜 Shibor爲 1.96%，較

上周下跌了 0.2個 bp，1周 Shibor爲 2.3%，較上周下跌 0.5個 bp，

3個月 Shibor爲 3.01%，較上周下降 5.9個 bp。10年期國債收益

率爲 2.75%，下降了 8.98個 bp。 

圖表 4：貨幣投放量 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

1月 15日，央行對 9家金融機構開展中期借貸便利操作（MLF）
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共 1000億元，期限 6個月，利率 3.25%，同時繼續引導金融機構

加大對小微企業和“三農”等國民經濟重點領域和薄弱環節的

支持力度。下一階段流動性依然是决定股市能否企穩的重要變

量，MLF 該操作期限和利率與上月相同。雖然美國加息預期還

在，資本外流壓力是長期的，12月降息落空，但國內短期和長期

利率均沒有出現上行，說明國內貨幣政策依然維持穩定。 

圖表 5：央行 MLF操作 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

央行公布 12月金融數據，12月新增人民幣貸款 5978億元，前值

7089億元；12月社會融資規模 1.82萬億元，前值從 1.02萬億元

修正爲 1.0181萬億元。12月央行口徑末人民幣外匯占款下降 7028

億元，至 24.85萬億元。社融數據超出預期與 12月非標資産恢復
有關，也反映了實體經濟的融資需求有所改善，但該數據季節性
特點較强，未來持續性值得懷疑。同時，貨幣增速小幅回落，人
民幣貶值壓力較大導致新增外匯占款規模持續爲負，給貨幣增長
構成較大制約。儘管信用創造能力有所恢復，但由于力度較弱主
要起到對沖作用。同時，15年下半年以來的公共部門加杠杆所導
致的財政存款超季節性的下滑具有明顯的邊界效應，後續爲貨幣
增長的支撑有限。因此，雖然我們幷不認爲貨幣增速就此進入下
行趨勢，但在當前環境下上行空間已經較爲有限。後續貨幣增長
可能依賴匯率端問題解决後的貨幣政策再放鬆。 

 

 

 

 

 

 

圖表 6：社融數據大幅提升超預期 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

自新年後第一周在岸與離岸人民幣雙雙大幅貶值後，上周央行在

離岸人民幣市場對人民幣空頭出以重拳，央行一方面連續一周把

美元兌人民幣中間價穩住在 6.56左右水平，另一方面在離岸市場

大幅拋出美元買入人民幣，將 CNH從最高 6.76打到上周三最低

6.56 的水平，升值幅度接近 3%。但與此同時，港元兌人民幣匯

率上周四却錄得十多年來單日最大跌幅，上周五也繼續貶值接近

0.2%，兩天貶值幅度超過 0.4%。由于香港實行的是完全盯住美元

的聯繫匯率制，港元兌美元波動總空間僅爲 1.3%，因此僅僅兩日

0.4%的貶值幅度已經非常巨大。我們認爲港元短期內大幅貶值的

原因主要在于在美聯儲步入加息周期背景下，香港流動性環境被

動收緊拖累早已疲弱的經濟基本面（近期疲弱的房地産市場與股

市即是佐證）。但就目前的基本面而言，香港的情况要好于 1998

年金融危機時，因此我們認爲港元被迫脫鈎可能性較小。但央行

在人民幣與港幣雙綫作戰的難度顯然在加大，短期內外儲與人民

幣匯率壓力依然較大，短期央行的維穩動作更多體現出針對投機

盤的技術性操作。同時美聯儲步入加息周期本就天然地對新興市

場資本外流具有負面效應，我們認爲至少在一季度人民幣匯率與

資本外流的壓力依然存在。 

 

 

 

 

 

 

圖表 7：央行維穩匯率市場 
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資料來源：Wind、中銀國際研究 

3、政策面：兩融風險整體可控，監管層表態穩定軍心 

1月 15日，證監會舉行例行發布會，新聞發言人鄧舸表示，目前

融資融券整體維持擔保比例遠高于平倉綫，尚未出現大股東因股

票質押回購業務而平倉情况。針對市場有消息稱部分融資融券業

務客戶維持擔保比例過低而出現平倉的情况，鄧舸回應稱，目前

融資融券業務整體維持擔保比例遠高于平倉綫，風險整體可控。

截至 14 日，兩市融資融券餘額 1.01 萬億元，全市場平均維持擔

保比例爲 250%，維持擔保比例低于 130%平倉綫的的負債爲 20.2

億元，占負債總額的比重僅爲 0.2%。鄧舸表示，市場下跌過程中，

多數客戶采取追加擔保物等方式避免了强平。今年來融資融券日

均平倉約 6000 萬元，比去年下降了 40%，在市場交投中占比很

小，對市場影響有限。截至 1 月 14 日，場內股票質押業務低于

平倉綫的融資餘額爲 41億元，占整體規模的 0.6%，多數借款人

通過追加擔保物等措施消除了平倉風險，目前整體履約保證比例

爲 280%，截至目前，尚未出現上市公司大股東因股票質押回購

業務而平倉的情况。鄧舸表示，該項業務的違約處置一般通過協

議轉讓、大宗交易或司法過戶等方式進行，對市場影響有限。雖

然此項業務目前總體風險不大，但也許提醒上市公司和相關金融

機構，要進一步做好風險管理，控制可能的業務風險。 

1 月 16 日，證監會主席肖鋼在 2016 年全國證券期貨監管工作會

議上發表題爲《深化改革健全制度加强監管防範風險促進資本市

場長期穩定健康發展》的講話， 講話總體以維穩和防風險爲主，

"熔斷機制"的是非功過；2016年新股發行的具體數量和節奏；退

市制度如何有效實施；"養老金入市、深港通、注册制"啓動的具

體時間表等關鍵問題，肖鋼講話幷未涉及，消息總體中性。在當

前市場顯著缺乏信心的背景下，監管層簡單的講話可能無法扭轉

市場悲觀的情緒，最終市場信心的恢復需要具體政策的出臺和堅
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决有力的執行。 

三、投資策略：估值誘惑，時機未到 

2016年開局艱辛，人民幣貶值、限售股解禁、注册制潜在擴容壓

力等諸多負面因素都對資金面造成不利影響，投資者風險偏好有

所下降。1月上旬 A股量能萎縮明顯，雖然與熔斷帶來的交易時

間被動縮短有關，但同時也反映了資金謹慎觀望的主觀特點。目

前雖然利空因素在减弱，人民幣匯率有所企穩，减持新規也對大

股東减持做了約束，注册制也不會大規模擴容，但本輪股票市場

調整過快，尤其是成長股面臨較大的內部流動性不足的問題，帶

來了權益市場風險偏好的大幅下降。儘管市場回調在一定程度上

釋放了風險，但市場整體風險偏好的下降在短期內難以恢復，市

場情緒仍然受到抑制。 

本周將公布 2015四季度 GDP數據，我們預計四季度數據可能會

低于預期，而近期政策也將集中于去産能、去杠杆的供給側層

面，短期無法對資本市場構成太大利好，雖然經過前期的大幅下

跌後，市場的估值水平已經有了明顯回落，部分個股也出現投資

價值，但市場的高波動特徵顯示時機未到，市場短期難以擺脫弱

勢局面，我們維持對市場較爲謹慎的看法。在此背景下，我們依

然將安全性作爲配置的首要因素，業績良好的偏防禦板塊的配置

將有所提升，我們建議關注食品飲料、醫藥、旅游、汽車、家電

等板塊。同時，供給側改革品種仍是可以重點關注的主題方向，

我們推薦基本面相對較好的建材、有色金屬、化工等周期性行業

的龍頭公司。 

四、融資融券：資金謹慎，以靜制動 

1、融資融券交易數據 

（1）市場交易概况 

截至 2016年 1月 15日，滬深兩市融資融券餘額 9,997.24億元，

較上周下降 9.04%，環比跌幅增加。A 股市場的震蕩導致融資買

入額占 A 股成交量的比重明顯减少，上周融資買入額占 A 股成

交量的比重爲 7.71%，上周均位于小于 8.5%的低位。 

 

 

 

 

圖表 8：兩市融資融券餘額(億元) 
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資料來源：wind、中銀國際研究 

圖表 9：融資買入額占 A股成交量比例 

 
資料來源：wind、中銀國際研究 

一周來看，兩市融資餘額 9,974.96 億元，較上周下降 9.04%；期

間融資買入額總計 415.24億元，較上周下降 32.48%；融資償還額

總計 582.51 億元，較上周下降 31.43%；期間淨買入額總計流出

167.27億元，較上周流出 234.59億元下降，降幅爲 28.70%。 

融券方面，上周融券餘額 22.28億元，較上周减少 10.97%；融券

期間賣出量 0.30億股，較上周上漲 35.26%。 
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圖表 10： 融資餘額周變化率（%） 

 
資料來源：wind、中銀國際研究 

（2）行業交易概况 

從行業增資情况來看，上周融資餘額占比較上周增幅最多的五大

行業分別爲銀行、製藥、生物科技與生命科學、耐用消費品與服

裝、保險Ⅱ、食品、飲料與烟草。降幅最多的五大行業分別爲技

術硬件與設備、多元金融、媒體Ⅱ、半導體與半導體生産設備、

資本貨物。 

上周融券餘額占比較上周增幅最大的前五大行業爲多元金融、資

本貨物、技術硬件與設備、房地産、軟件與服務。融券餘額占比

較上周下降最多的五大行業爲食品、飲料與烟草、製藥、生物科

技與生命科學、公用事業Ⅱ、材料Ⅱ、運輸。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖表 11：兩市融資餘額行業占比變化情况(億元) 
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資料來源：wind、中銀國際研究 

圖表 12：兩市融券餘額行業占比變化情况(億元) 

 
資料來源：wind、中銀國際研究 

綜合來看，上周融資買入額繼續下滑，融資買入額從日均 520億

元下降至 454億元，融資買入額交易占比從 8.5%下降至 7.71%，,

上周四市場雖迎來大幅反彈，但融資償還額依然居高不下，28 個

申萬一級行業板塊中，除了采掘和鋼鐵板塊，其餘板塊均遭遇融

資淨償還，杠杆資金明顯趨于謹慎。短期來看，市場走勢的不確

定性依然較大，加之滬深市場量能持續萎縮，我們建議融資客戶

耐心等待，以靜制動，待市場企穩時再考慮逢低介入。 
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