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主要结论： 

 

市场短期震荡后反弹有望延续。 

 

1、从公布的2月经济数据来看，经济增速仍在放缓，无论是货币、信贷、消

费还是进出口全都低位运行。对于这个问题，我们是这样看的，年初以来的这波

行情主要是流动性改善预期和估值修复主导的，基本面在这里只充当了中性的角

色，对一致预期来说，基本面目前阶段更坏的可能性很小但也不会马上好起来。                
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【市场回顾】 

一、国内市场 

 股票市场 

    截止收盘，上证综指跌 8.06 点或 0.40%，报 2008.92 点；深证成指跌 7.75 点或 0.10%，

报 8052.79 点。两市全天成交约 661 亿元，较上一交易日小幅缩减，续创年内成交额新低；

两市净流出资金逾 7亿元。 

    截至收盘，恒指报 21228.28 点，跌 33.78 点或 0.16%。 

 货币市场 

 

     周二（11 月 20 日），上海银行间同业拆放利

率（Shibor）多数上涨，7天品种涨 13.83 个基点，

涨幅居首，利率报 3.3425%；隔夜品种涨 8.82 个基

点，报 2.2422%。1 个月品种跌 6.61 个基点，利率

报 3.6583%。 

 
 
 
 
 
 

二、国际市场 

 股票市场 

    周二（11 月 20 日），全球股指多数收涨，道指微跌 0.06%，美国 10 月新屋开建数字高

于预期，美联储主席伯南克警告国会议员应达成协议、消除有关财政悬崖的不确定性因素。 

  美国方面：道琼斯工业平均指数下跌 7.45 点，收于 12788.51 点，跌幅为 0.06%；纳斯

达克综合指数上涨 0.61 点，收于 2916.68 点，涨幅 0.02%；标准普尔 500 指数上涨 0.93 点，

收于 1387.82 点，涨幅 0.07%。 

  欧洲方面：英国富时 100 指数上涨 10.44 点或 0.18%，报 5748.10 点；法国 CAC 40 指

数上涨22.48点或 0.65%，报 3462.06点；德国DAX 30指数上涨49.15点或 0.69%，报 7172.99

点。 

  亚太方面：亚太主要股指多数收高，日本东京日经 225 指数收报 9142.64 点，跌 10.56

点或 0.12%，韩国综合指数收报 1890.18 点，涨 12.08 点或 0.64%，连升两个交易日。澳大

利亚标普 200 指数收报 4385.70 点，涨 24.25 点或 0.56%，连升两个交易日。新西兰 NZX50

指数收报 3972.97 点，涨 30.37 点或 0.77%，此前连跌五个交易日。中国台湾加权指数收报

7145.77 点，涨 16.73 点或 0.23%，此前连跌三个交易日。 
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 大宗商品 

    黄金：周二（11 月 20 日），纽约商业交易所（NYMEX）下属商品交易所（COMEX）12

月份交割的黄金期货价格下跌 10.8 美元或 0.62%，收报每盎司 1723.6 美元。因美国住房市

场数据利好和欧元区的不确定性对美元汇率形成支撑。截至北京时间 3:19 时左右，现货金

跌 0.45%，报 1726.6 美元/盎司。伦敦现货黄金下午定盘价为 1732.25 美元/盎司，前一交

易日下午定盘价为 1730.5 美元/盎司。  

   原油：周二（11 月 20 日），纽约商业交易所（NYMEX）1 月份交割的轻质原油期货结算

价格下跌 2.53 美元或 2.83%，报收于每桶 86.75 美元。因巴以双方达成暂时停火协议，缓

和市场对中东原油供应风险的担忧。当日，伦敦 ICE 欧洲期货交易所 1月份交割的北海布伦

特原油期货价格下跌 1.87 美元或 1.67%，报收于每桶 109.83 美元。按此计算，北海布伦特

原油期货与纽约轻质原油期货之间的差价为每桶 23.08 美元。 

 

【热点资讯】 

 

【证监会主席助理：抓紧做好国债石油期货推出准备】   

  《证券时报》报道，中国证监会主席助理吴利军 11 月 20 日表示，下一步要稳步发展商

品期货和金融衍生品市场，抓紧做好推出国债期货、石油期货等关系国计民生的重要期货品

种的准备。同时也在积极推进焦煤、油菜籽、鸡蛋等期货品种的上市工作，加大对铁矿石、

商品指数、碳排放权等战略性品种和期权等新交易工具的研发力度，不断丰富市场的交易品

种和风险管理工具。 

  吴利军表示，要加快推进场外市场建设，制订出台全国性场外市场运营机构的管理办法，

建立完善一系列基础性制度，按照总体规划、分布推进、稳妥实施的原则，尽快将符合条件

比较成熟的国家级高新技术园区纳入试点范围。同时抓紧完成清理整顿各类交易场所工作，

目前尚未通过检查验收的省市也要尽早完成本辖区清理整顿的验收检查，对通过检查验收的

省市，证监会将优先考虑安排其具备条件的高新园区参与非上市公司股份转让扩大试点，进

一步探索完善区域性股权交易市场的配套规定，逐步建立证券公司参与区域性股权交易市场

的自律规则体系，做好非上市公众公司管理办法实施的各项准备工作。 

  吴利军表示，还要积极促进债券市场规范发展，依托部际联席会议机制，证监会将进一

步推动债券市场制度规范，加快实现准入条件、信息披露标准、资信评级要求、投资者适当

性制度和投资者保护制度的五个统一，促进场内场外市场互联互通。根据中小企业私募债试

点情况，不断完善中小企业私募债试点相关制度和规则，加快债券市场创新，继续推出符合

市场需求的信用债券品种。 

  

【桂敏杰：十八大为上交所多层级蓝筹股市场建设指明方向】   

  上海证券交易所党委书记、理事长桂敏杰 11 月 20 日表示，党的十八大提出了现代金融

体系的目标是促进宏观经济稳定、支持实体经济发展，这为上交所多层级蓝筹股市场建设指

明了战略方向。 

桂敏杰表示，上交所要按照十八大的要求，进一步提升交易所市场的功能和服务实体经

济的能力，在深化金融体制改革方面，配合监管部门放松管制、简化审批，切实发挥交易所

市场组织者作用。  
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【证监会：相关部门正在研究修改 QFII 额度上限】   

   证监会有关部门负责人 11 月 20 日表示，相关部门正在研究批准境外长期投资机构

（QFII）超过 10 亿美元以上的额度。目前已有四家 QFII 的投资额度达到 10 亿美元上限。

挪威央行、卡塔尔控股两家 QFII 都试图申请 50 亿美元额度。 

  上述负责人还表示，证监会和税务总局就 QFII 税收政策的问题进行了多次交流，希望

不久将来有一个确定说法。  

  

【证监会：保险公司代销基金注册资本不低于 5 亿元且连续 3 年盈利】   

  中国证监会 11 月 20 日公布了《保险机构销售证券投资基金管理暂行规定（征求意见

稿）》，证监会有关部门负责人表示，参照现有基金销售机构标准设定保险机构准入资格条

件，对保险公司设定了“注册资本不低于 5亿元人民币”、“偿付能力充足率符合中国保监

会的有关规定”、“持续从事保险业务 5个以上完整会计年度，最近 3年连续盈利”等要求，

对保险经纪公司和保险代理公司设定了“注册资本不低于 5000 万元人民币，且必须为实缴

货币资本”的要求。  

  

【证监会调整准入资格拟引入保险机构销售基金】   

  证监会 11 月 20 日发布《保险机构销售证券投资基金管理暂行规定（征求意见稿）》，

拟引入保险机构参与基金销售业务。相关负责人表示，去年证监会调整了独立基金销售机构

的准入资格条件，降低“非专业”条件，提高“专业”条件，鼓励多元化基金销售机构的发

展。 

  为规范保险机构的基金销售行为，明确规定此次引入的保险机构为保险公司、保险经纪

公司和保险代理公司，并参照现有基金销售机构标准设定准入资格条件。证监会对保险公司

设定了“注册资本不低于 5亿元人民币”等诸多要求，对保险经纪公司和保险代理公司设定

了“注册资本不低于 5000 万元人民币，且必须为实缴货币资本”的要求。  

  

【吴敬琏警示中国经济应摆脱依赖出口投资驱动增长】   

  《第一财经日报》报道，经济学家吴敬琏近日对中国下一阶段经济增长提出警示认为，

中国的增长中若不能提高全要素生产率对于增长的贡献，那么，难以走出长期依赖出口、投

资驱动增长的困境。随着近年来金融危机的爆发，外部需求萎缩，转变经济增长模式变得越

发迫在眉睫。 

  吴敬琏认为，长期依赖出口、投资驱动增长的模式产生问题在于国内投资率不断地提高，

而消费率不断地降低，在消费率不断降低的情况下形成国内消费最终需求不足，因此这种格

局是不能持续的，而且外汇结余大量增加还引起了资产泡沫的形成和通货膨胀压力的增加，

资产泡沫破灭以后，就会出现危机。  
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【股票市场评论】 

    受隔夜外围市场大涨提振，昨日大盘跳空高开，稍作上冲后受阻 5日线出现回落，早盘

围绕前日收盘点位窄幅震荡。上午临近收盘，大盘出现快速下行；午后继续下行至 2000 点

附近，大盘出现企稳，再度呈窄幅震荡走势，最终收出中阴线，成交再现地量。 

    盘面上看，两市板块多数下跌，个股跌多涨少，市场热点依然匮乏；农业板块结束连续

调整走势，板块中多只个股盘中涨停，领涨大市；铁路基建板块延续弱势，其中晋西车轴跌

逾 5%，晋亿实业、中国南车、北车等个股纷纷回调，成为杀跌主力；券商板块也表现低迷，

板块跌幅居于前列。技术上看，5日线对大盘形成明显压制，而均线系统也继续出现空头发

散，预计大盘近期仍将呈震荡探底走势。总体看，在临近年底的时间节点，市场情绪趋于谨

慎，资金回笼压力较大，制约了市场反弹动力 ，这也是为何外围市场大涨，A 股却反应平

淡的原因。操作上建议继续控制仓位，暂不急于抄底。  
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