
 

此报告最后部分的分析师披露、商业关系披露和免责声明为报告的一部分，必须阅读。

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 

交银国际研究 
宏观策略 

2020年7月27日

中国市场策略 
政策的信号

中国股市上周五再次遭遇挫折，上证暴跌近 4%，创业板下跌逾 6%。与此同
时，主要股指实际波动率回升至 2018 年底中美贸易摩擦全面升级时的水平，
以及今年 2 月新冠病毒疫情肆虐时的水平。我们两周前预测的市场回调仍在
继续（《与牛共舞》，20200713）。在这样的一个市场里交易不得不忍受市
场巨幅的波动。

在这扰乱人内心平静的市场动荡中，我应邀出席了一个由人民大学组织的在线
高端论坛，与其他在市场不同领域中享有盛名的经济学家一起讨论时势，并发
表演讲。会议主持人在现场问我，当下宽松的货币政策是否引发了市场中的金
融套利，新增的流动性是否并没有帮助到经济里最需要帮助的地方。这样的问
题意味着，市场共识开始担忧潜在的货币政策转向的可能性，尤其是考虑到最
近市场的飙升，以及人们对类似于 2015 年泡沫的关注。与此同时，一个房地
产高层会议再次强调了“房住不炒”的政策思路。

所有的政策都有成本。对于任何市场，无论是作为新兴市场的中国，还是作为
成熟发达市场的美国，宽松货币政策的代价都是往往会引发市场投机。在市场
日成交额远超万亿元的充裕的流动性中，同时在市场波动剧烈、未来不确定的
情况下，人们是不会关注基本面的，而是会更热衷于投机交易。毕竟，不断上
升的不确定性使未来变得越来越难以捉摸，因此研究基本面只是徒劳。考虑到
流动性和不确定性，人们将出于贪婪的本性进行交易和投机，而不是买入持
有、长期投资。因此，我们可以把因投机加剧驱动的市场上涨视为任何货币宽
松政策的必要成本。而政策决策的关键是看这些成本是否超过了宽松政策的必
要性。

我们认为，政策需要保持对实体经济的支持。第 2 季度经济增长的结构比预
期要差，上半年经济仍为负增长。就业前景仍然不明朗，服务业和中小企业仍
在恢复中。展望未来，中美的竞争正在升级，并可能持续到 11 月的美国大
选。简而言之，经济将需要财政和货币政策所能提供的一切帮助。市场利率下
降到低于官方存款利率，并在 2 季度导致了一些暂时的套利机会去赚得息
差。然而，这就是市场在发挥功能。这样的套利交易的存在反而将使市场价格
恢复正常。毕竟，在 2013 年 6 月的“钱荒”之前，中国金融体系中的漏洞导致
市场利率长时间地低于基准存款利率，从而创造了持续的套利机会。然而，自
金融业改革以来，这些系统上的漏洞已经被填补。

与此同时，房地产的微调有可能是政策基调微妙变化的前奏。最近几个星期，
人们购房的热情再次成为新闻头条。许多城市再一次见证了购房者排起长队抽
签买房子的现象。许多城市的房地产销量现在大多回到了新冠肺炎爆发前的水
平。生产水泥的机器也忙起来了。由于房地产泡沫给中国经济带来的系统性风
险大于股市，尤其是在股票市场的大盘股估值仍较低的情况下，所以决策者的
密切关注也就不足为奇了。

洪灝, CFA
hao.hong@bocomgroup.com
(852) 3766 1802

研究部主管
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尽管如此，我们注意到自 2014 年以来，房地产价格通胀和股票回报呈负相关
的关系（图表 1）。尽管房地产投机的新闻头条吸引了很多眼球，但房地产价
格通胀实际上是温和的，特别是考虑到低利率的环境。如果有关部门也看到了
同样的情况，那么房地产会议发出的信号是要让房地产市场的势头降温，而不
是像当年那样采取强硬的房地产紧缩政策来抑制泡沫。如果房地产价格通胀在
政策的调控下保持温和，鉴于自 2014 年以来的房价和股价的负相关关系，这
对股市来说并不是一个坏的先兆。此外，市场利率仍接近历史低点，对应着中
国股市的历史低点（图表 1）。中国最大的蓝筹股指数的长期技术图形显示出
长期上升趋势（图表 2）。除创业板外，中国主要股指估值仍然偏低，尤其是
上证 50、沪深 300、恒生国企指数等大盘股指数（图表 3）。

短期内，决策点是在稳定经济和抑制市场投机之间取得平衡。即将开幕的工作
会议将揭示更多政策线索。市场其实也理解这些微妙迂回之处，因此，在未来
几周，随着许多上市公司减持的压力上升，市场可能会继续受到困扰。尽管长
期估值支持尤其是大盘蓝筹股为主的股票，但出于人类贪婪的本性而进行交易
的本能，将使未来 5 年或更长时间之后才会出现的那些长期前景在交易员眼里
变得模糊。昂贵的创业板指数的波动将继续扰乱市场情绪。因此，市场仍将很
难稳定。

图表 1: 2014年以来房价与股价负相关；利率处于历史低位，支持股市

资料来源：彭博，交银国际
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图表 2: 中国的大盘蓝筹股指数的长期技术图形显示出长期上升趋势

资料来源：彭博，交银国际

图表 3: 中国大盘股指数估值偏低；但创业板价格昂贵
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露
本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)
他们之薪酬与发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的

建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没

有于发表研究报告之30个日历日前处置/买卖该等证券; ii)他们及他们之相关有联系者幷没有于任何上述研究报告覆盖之香港

上市公司任职高级职员;iii) 他们及他们之相关有联系者幷没有持有有关上述研究报告覆盖之证券之任何财务利益，除了一位覆

盖分析师持有世茂房地产控股有限公司之股份。

有关商务关系之披露
交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、泸州市兴泸水务（集团）有限公司
、交银国际控股有限公司、四川能投发展股份有限公司、光年控股有限公司、安乐工程集团有限公司、浙江开元酒店管理股份有限公司、太兴集团控
股有限公司、海天地悦旅集团有限公司、海通恒信国际租赁股份有限公司、中国船舶（香港）航运租赁有限公司、嘉宏教育科技有限公司、上海康德
莱企业发展集团股份有限公司、中汇集团控股有限公司、煜盛文化集团、鑫苑物业服务集团有限公司、新力控股（集团）有限公司、金川集团国际资
源有限公司、中国天宝发展集团有限公司、嘉兴市燃气集团股份有限公司、华立大学集团有限公司、阿里巴巴集团控股有限公司、康宁杰瑞生物制药
、保利物业发展股份有限公司、旷世控股有限公司、宏力医疗管理集团有限公司、上海建桥教育集团有限公司、中关村科技租赁股份有限公司、北京
乐享互动网络科技股份有限公司、富石金融控股有限公司、兴业物联服务集团有限公司、九尊数字互娱集团控股有限公司、常达控股有限公司、奇士
达控股有限公司、康方生物科技（開曼）有限公司、京东集团、青岛控股国际有限公司、永泰生物制药有限公司、港龙中国地产集团有限公司、新娱
科控股有限公司、大山教育控股有限公司、虎视传媒有限公司及渤海银行股份有限公司有投资银行业务关系。

BOCOM International Global Investment Limited现持有东方证券股份有限公司的股本证券逾1%。
BOCOM International Global Investment Limited现持有光大证券股份有限公司的股本证券逾1%。
BOCOM International Global Investment Limited现持有国联证券股份有限公司的股本证券逾1%。
BOCOM International Global Investment Limited现持有国泰君安证券股份有限公司的股本证券逾1%。

免责声明
本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中

包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经
交银国际证券事先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或

者转交予任何其它人作任何用途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时

进行买卖、或对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往
来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或
争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，
应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息
，幷可能受送递延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、
准确性、完整性、可靠性或公平性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内
容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资
目标、财务状况或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入
或出售任何证券、有关投资或其它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交
银国际证券亦无责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中
所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券
未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报
告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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