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宏觀經濟 

通縮風險升溫，寬鬆仍有空間。 

1. 內需依然低迷，通縮風險升溫。9 月我國外貿出口同比下降 3.7%，降幅比 8 月有所改善。但 9 

月進口同比下降達 20.4%，跌幅較上月大幅擴大，反映內需依然萎靡，短期內難以見底。9 月

CPI 超預期降至 1.6%，8 月以來糧價、豬價持續回落，前期推升物價的主要因素已消失，我們

下調 4 季度 CPI 預測至 1.5%，且 PPI 通縮狀況短難改觀，短期通縮風險升溫。 

2. 貨幣增速回落，寬鬆仍有空間。9 月新增社會融資 1.3 萬億元小幅改善，但總體水準仍弱。其

中對實體經濟發放的本幣貸款是增長主力，企業債融資繼續高增，其他表外融資和外幣貸款增

長低迷。9 月 M2 增速 13.1%，較 8 月回落，貨幣增速回落增加通縮壓力。9 月金融機構外占下

降 7613 億元，或仍需降准補充流動性，而且 CPI 大幅回落，通縮風險升溫，意味著降息空間

再度打開。 

3. 發展新動能，建海綿城市。李克強總理主持召開經濟形勢座談會，稱下一步從三方向培育經濟

新動能：一是深化結構性改革，推動大眾創業萬眾創新，與“互聯網＋”“中國製造 2025”相

結合。二是推動以人為核心的新型城鎮化與農業現代化協調並進，包括水利、中西部鐵路、棚

改、城市地下管廊等；三是推進更高水準的對外開放。 

4. 美聯儲年內加息“只是預期，並非承諾”。美聯儲二號人物費希爾表示，大部分聯儲官員都相

信美國仍有可能在今年加息，但這只是預期，並非承諾。如果全球經濟引發美國經濟偏離軌道，

這一預期就將出現變化。 

 

吃著碗裡，瞅著鍋裡 

核心邏輯： 

1、錢多是王道，利率下行推升風險資產。（1）影響股價 DDM 三大變數中，利率領先風險偏好領

先盈利（預期），流動性是本輪行情最大影響變數，改革轉型提高風險偏好。上周財政部招標的

280 億元人民幣 10 年期固息國債中標利率 2.99%，為 08 年 12 月以來首次低於 3%，開始步入 2 時

代。9 月 CPI 超預期降至 1.6%，PPI 通縮難有改觀，貨幣寬鬆仍有空間。 
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相比 44 萬億債市、54 萬億儲蓄、26 萬億銀行理財和私行，股市 19 萬億自由流通市值還很小，未

來資產再配臵的巨大力量將會不斷修正預期。（2）6-8 月股災影響下，投資者不斷撤離股市，但

10 月前兩周投資者帳戶資產規模環比開始由負轉正，而大戶和超級大戶資金入市更加明顯，超級

大戶（資產規模 1 億以上）、大戶（資產規模 500 萬-1 億）、中戶（資產規模 50 萬-500 萬）、小

散戶（資產規模 50 萬以下）的資產規模環比增幅分別為 10.5%、12.7%、12.4%、5.2%。 

2、政策助力風險偏好提升。（1）十八屆五中全會將於 10 月 26 日至 29 日在北京召開，“十三五”

規劃編制將為該次會議的主要議題。10 月 16 日《求是》發表李克強總理題為《催生新的動能，實

現發展升級》的文章，指出“加快我國產業轉型升級迫在眉睫”。改革層面，鳳凰財經等媒體報導

國家開發投資公司試點改革總體方案已經獲批，中糧集團的試點方案也已完成，首批被納入國有資

本投資公司試點的兩家央企將進入實操階段。頂層表態以及改革檔的逐步出臺，有望加速推動央企

改革試點及地方國企改革。（2）截止 15 日中小板（剔除券商）、創業板季報預告結束，前三季淨

利潤同比均值為 16.9%、23.5%，相比中報 18.3%、21.1%，中小板微降、創業板略升。剔除東財、

同花順後創業板指、指數權重三季度淨利同比 42.4%、40.9%，剔除券商後中小板指、指數權重淨

利同比 13.9%、31.2%，均趨穩。業績大幅回升行業如電子、農業、通信、輕工等。 

3、應對策略：吃著碗裡，瞅著鍋裡。（1）《股市，值得你慢慢靠近-20150828》、《開啟多頭思

維-20150907》明確提出下跌步入尾聲，開啟多頭思維，《紅十月-20151008》強調當前市場，資金

充裕、利率下降是最有利的因素，核心矛盾是風險偏好。回頭來看，在市場和多數投資者徘徊猶豫

之際，我們是全市場最早堅定判斷行情將走出底部的機構，目前這一判斷也正被市場所印證。十年

期國債收益率上周已創新低，加之通縮壓力不減，貨幣政策仍有放鬆空間。“十三五”規劃、國企

改革重建市場信心。繼續積極享受上漲，操作上吃著碗裡、瞅著鍋裡。（2）吃著碗裡：繼續看好

十三五的製造升級（先進製造、新能源汽車）、資訊經濟（大資料）、現代服務（醫療、娛樂）和

大上海，瞅著鍋裡：防年底風格異變，重視券商。 

風險提示：業績預告于實際公佈業績差別較大。 

 

大市導航 

建材：關注海綿城市主題及相關標的 

近日國務院辦公廳印發《關於推進海綿城市建設的指導意見》，明確到 2020 年，城市建成區 20%

以上的面積達到目標要求；到 2030 年，城市建成區 80%以上的面積達到目標要求。所謂海綿城市，

就是在城市建設中，充分發揮原始地形地貌對降雨的積存作用，建設像屋頂綠地、透水廣場、雨水

花園等設施，使城市像“海綿”一樣，對雨水具有吸收和釋放功能。 
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住建部已選擇 16 個城市作為試點，以首批試點城市安徽池州為例，未來 3 年內共安排海綿城市試

點項目 117 個，總投資 211.62 億元。如果假設每個地級市投資額為 79 億，試點推廣後，我國共有

332 個地級行政區，保守估計每個城市投資額為 50 億，則未來 3～5 年，海綿城市的投資規模在

1.66 萬億元左右。相關管道、防水材料上市公司有望受益，建議關注國統股份、東方雨虹、青龍管

業、偉星新材、永高股份、納川股份相關主題投資機會。 

風險提示：海綿城市建設進展低於預期。 

 

房地產：銷售環比大幅上行，看好反彈持續 

銷售環比大幅上行，看好反彈持續。科創（張江高科）、體育（萊茵體育、北辰實業）、大通州

（中國武夷、華夏幸福、泰禾集團）主題繼續推薦，地產成長組合看好—嘉寶集團、世聯行、萊茵

體育、濱江集團。 

統計原因帶來銷售環比大幅改善。從重點十大和重點三十大城市交易面積看，上周環比分別環比

167%和 153%；同比為 32%和 18%。10 月同比累計較去年同期增速為 39%和 22%。10.1 放假期間遺

漏資料上周統一補登，以上原因造成環比大幅增長。不過從同比看資料依舊旺盛，政策累計效應在

逐步體現。 

主題圍繞十三五——科創（張江高科）、體育（萊茵體育）。主席訪英期間將對曼城訪問，萊茵目

前已切入足隊運作外，積極佈局青訓、體育基金、場館建設等。政府創新創業思路已成國策，科創

中心建設和引導科技園區發輾轉型有望繼續提速——直接利好張江。此外，繼續看好大通州（10 

月北京市領導對副中心建設、環球影城開工等問題進行專項交流、視察）、國改（合肥城建）。 

看好反彈持續，地產成長組合看好—嘉寶集團、世聯行、萊茵體育、濱江集團。目前多政策刺激銷

售，後期行業投資有望逐步觸底。“週期搭台，成長唱戲”將逐步浮出。偏成長類，嘉寶集團、世

聯行、萊茵體育、濱江集團有望獲得更大彈性；穩健龍頭看好，萬科 A、綠地控股、保利地產。 

風險提示：行業復蘇不達預期。 

合規提示：自營（約定購回式證券交易專用證券帳戶）持有【泰禾集團 000732】超過總股本 1%。 

 

中國建築（601668）：前 9 月建築業務略有好轉，地產銷售維持高增長，“買入”評級 

1-9 月建築新開工同比下降 28.3%，新簽同比下降 3.3%，其中單月新簽同比下降 0.6%（8 月單月增

速為-8%），海外新簽同比上升 50.3%，國內新簽同比下降 5.8%；前 9 月地產銷售額同比上升
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19.4%，合約累計銷售面積同比上升 26.9%；預計 15-16 年 EPS 分別為 0.86 和 0.95 元，地產銷售迎

來傳統旺季，建築業務降幅收窄，此外公司業務領域也符合穩增長的主題，“買入”評級。 

風險提示：經濟下滑風險，地產銷售低於預期，開工低於預期。 
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