
 

 

工银瑞信：三大因素推升股市上周大涨 

 

宏观方面：近期基本面数据显示经济增长环比恶化的速

度在放缓，环比改善的拐点在临近。一方面，宏观指标 PMI

显示，由于稳增长政策效果的体现，内需在逐步改善，并且

对企业后续的行为产生正面的影响。另一方面，中观指标显

示，虽然经济同步指标价格仍在下跌，但是先行指标房地产

销售持续好转，好转速度甚至快于市场的预期，11 月销售同

比已经转正。 

权益方面：上周 A 股延续了上上周的上涨趋势，并加速

上冲，站上了 2937 点，一周成交量达 2.48 万亿。在基本面

无明显变化的情况下，股市已率先迎来一波大好行情，主要

原因应是增量资金入场。一方面，从全球视角来看，A 股估

值水平偏低，加上大盘蓝筹股分红率高、盈利稳定，因此吸

引了海外资金入市。另一方面，在债券市场、银行理财以及

房地产都偏弱的情况下，股市投资的吸引力逐渐显现，这带

动了国内居民财富的再配置。此外，随着国内风险偏好的提

升，更有融资盘加紧买入。这三方面原因推升了上周股市，

并且这股力量将继续存在。未来，在无风险利率下降以及改
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革带来的风险偏好提升的情况下，2015 年的股市或将继续保

持上涨行情，宜关注低估值蓝筹股以及政策利好板块，但需

注意短期的结构调整风险。 

固定收益方面：央行货币政策转向信号发出之后金融机

构疯狂加杠杆，资金面依然是一个紧平衡，因此短期看收益

率曲线的相对平坦化会持续，但整体市场的波动性会显著上

升，需警惕高杠杆的潜在风险。 
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