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事件： 

2014年 12月 09日截

至收盘，上证综指当天大

跌 163.9 点，跌幅达

5.43%，报收 2856.27 点；

深证成指下跌 438 点，报

收 10116.49 点，跌幅为

4.15%。盘面上，板块全线

飘绿，近 200 只股票跌停，

银行、券商、保险股全线

暴跌，多只个股跌停。 

（数据来源：Wind） 

结论： 

 短期债市影响叠加前

期连续大涨的短期调

整压力，股市跌幅较

大 

 股市长期向好逻辑没

变，回调迎来较好的

长期配置时机 

 

 

 

 

解读： 

一、债市黑天鹅引发股市回调 

2014 年 12 月 8日中登推出《关于加强企业债券回

购风险管理相关措施的通知》，大幅抬高企业债参与质

押回购的门槛，加强了企业债回购风险管理。规定的推

出将使各类市场参与者被迫去杠杆，对城投债风险的担

忧及债市收益率面临的上行压力，在一定程度上造成市

场风险偏好下降及无风险收益率的上行，对股市的估值

形成一定的压力。另一方，前期股市连续大涨，短期获

利了结和股指期货交割带来了一定的回调压力。因此，

今日股市理性回调或将为后续的牛市打好基础。 

二、长期来看，股市依旧向好 

从基本面数据来看，内需在逐步改善，房地产销售

回暖，改革红利将继续释放，经济拐点渐行渐近。 

从资金面来看，一方面降息通道已经打开，未来增

量的宽松货币政策如降准和其他政策依然可以期待，资

金面总体仍较为宽松；另一方面近日股市大涨赚钱效应

已经显现，有较为明显的相对配置价值，增量资金流入

的动力未变。 

从估值角度来看，A股估值提升的逻辑没变。短期

扰动后，无风险利率仍将维持较低水平；并且在防风险
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的改革规定陆续出台，将逐步释放金融风险，提振隐含收益率，长期利好股市，本

次短期回调将迎来较好的长期配置时机。 
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