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北京商报

一周市场总览

著名经济学家、耶鲁大学终身教授 陈志武

楼市泡沫破灭越来越近

11月汇丰制造业PMI初值从10月的50.9小幅下滑
至50.4。产出指数回升，新出口订单重回收缩区间，企业
补库存放慢。年末财政支出扩大也有助流动性，因而，尽
管PMI略回调，我们对短期经济增长前景仍乐观。

北京商报记者刘伟/整理

房地产泡沫破灭离我们越来越近，这对中产阶层破
坏性很大。短期看一线城市房价或许还会涨一些，但风
险越来越大，房产税是迟早的事情。如果有几套房子，可
以考虑慢慢卖掉一些，把财富从房产转移到理财产品。

汇丰银行大中华区首席经济学家 屈宏斌

短期经济增长前景乐观

债券市场或将延续回暖 感恩节影响期货市场

本栏目内容来自新浪微博
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证监会官方微博

将适当放宽创业板财务准入指标

经济学家 金岩石

移除“三座大山”股市指数将上涨超一倍

独立财经观察家、时评家 侯宁

每3-4周大盘现一次交易机会

基金周评

债市周评 大宗商品周评

最近不少投资者咨询创业板改革方案的最新进展
情况，证监会目前正在对创业板改革进行研究。总体思
路是:创业板定位为服务于创新型、成长型中小企业的
主要资本市场平台，将适当放宽财务准入指标，完善创
业板并购重组制度，修订信息披露等规则。

近日， 推进股票发行注册制成为党的决策， 股市
“三座大山”的最后一座即将被移除，注册制的推进将
可能成为中国第四个大牛市的催化剂， 股市指数将上
涨一倍以上，牛市持续的时间将再度超过两年。

有人用以往三年数据分析市场， 每3-4周大盘就
有一次交易机会， 最低点到最高点大概有5%-10%涨
幅。每个月有7%左右的获利机会，所以只要一个月操
作一次，每次获利7%三年后你的资产就可翻10倍。 受央行延续逆回购一周双操作、 债券供应量下

降影响， 上周债市出现回暖迹象。 市场人士分析指
出，债市回暖势头或在本周得以延续，但是长期资金
价格居高不下，流动性并未真正好转，因而债市收益
率下行机会受限。

公开市场方面， 央行继续延续逆回购一周双操
作。上周二央行开展了３２０亿元７天逆回购，中标利率继
续持平于４．１％。操作量虽较前一周二减少约一成，但仍
保持在近一个月的单日操作量高位； 上周四央行开展
了１９０亿元１４天逆回购，中标利率也继续持平于４．３％。

债券发行方面，上周是１１月的最后一周，国债暂
停发行，利率债发行偏少，延续多时的供给量冲击暂
时缓解。11月２６日国家开发银行招标增发的三年期
固息债中标收益率为５．４８７８％、５年期为５．５３３３％，均
略低于此前机构给出的５．５１％、５．５８％的中标利率均
值。全场投标倍数分别为２．１６倍和２．３５倍，属于近期
利率债认购相对较高的水平。

海通证券分析师张琦认为， 虽然目前资金利率
出现下行， 但是未来一段时间出现回调的可能性较
大。目前在央行“锁长放短”操作原则下，短期资金需
求得以满足，但是机构已开始准备跨年资金，中长期
资金价格仍将居高不下。

随着感恩节的到来， 国际期货市场在上周节日
气氛浓厚，市场投资者表现谨慎。与此同时，受到中
美数据好转影响，中美欧三大区域股市整体上扬，虽
然看似利好大宗市场， 但所引发的资金外逃现象打
压市场走势。

上周， 主要工业原料品种走出一轮震荡下行的
行情。LME铜3个月合约上周前4个交易日大幅下跌，
仅靠11月29日收复失地。尽管，美国原油现货当周跌
幅也在1.5%，但在11月27日一度走出近6个月的最低
点91.77美元 ／桶，这让市场感到意外。

在黄金市场方面，金价在上周表现出震荡走势，
但整个11月的跌幅达到5%； 自金价在8月23日触及
1433.5美元 ／盎司高点之后， 调向下跌；9月至11月，
国际金价累计下跌10%。

有分析人士指出， 大量资本流出商品市场进入
美国股市，这是出现数据越好，商品价格越是震荡走
低的重要原因。

此外，在11月29日，大连商品交易所正式宣布将
在12月6日上市纤维板、胶合板期货。目前，在已经完
成中国证监会所有审批的期货品种中， 尚有郑州商
品交易所的晚籼稻品种尚未宣布上市时间。

北京商报记者 陈婷婷/整理

动力煤与焦煤存跨品种套利机会
受季节因素和政策利

好影响， 动力煤期货走势
持续上扬 ， 其主力合约
1405合约上周三上探至历
史最高点598.6元/吨，此后
连续两天上涨， 截至上周
五， 动力煤期货主力合约
1405合约收于595元/吨 ，
上涨0.2%；焦煤方面，经历
了前段时间的大跌行情，
近期焦煤期货的跌幅稍有
缩小。截至上周五，焦煤期
货主力合约1405合约收于
1113元/吨，下跌0.27%。

由于近期动力煤涨势
较猛， 而焦煤期货微幅下
降， 导致动力煤期货和焦
煤期货的价差逐渐缩小，
从上周五的收盘价来看，
两合约主力合约1405合约
的基准价差为714元/吨 ，
而目前的价差仅为518元/
吨。对此，东海期货淮安营

业部分析师张春康在接受
北京商报记者采访时直言：
“前期存在做空焦煤期货、
做多动力煤期货，缩小价差
的反向套利机会， 不过，由

于近半个月它们的价差一
直在缩小，再做反向利差的
套利就不太合适了。”

对于动力煤和焦煤
存 在 的 跨 品 种 套 利 机

会 ， 北京中期期货西直
门营业部分析师童雷表
示 ，“理论上说 ， 只需做
空动力煤期货 ， 做多焦
煤期货 ， 等到价差回到

基准价差的时候 ， 跨品
种套利成功 ”。北京中期
期 货 研 究 员 胡 彬 也 指
出 ，“动力煤和焦煤的走
势 没 有 很 大 的 相 关 性 ，
如果这两个品种的价差
缩小 ， 而动力煤期货也
处在合理区间 ， 可以考
虑做多焦煤 ”。

其实， 跨品种套利就
是不同品种在大多数时间
内主力合约可能存在一个
基准价差， 但不同品种波
动性不一样，拉大价差或者
缩小了价差，这个时候就存
在不同方向的套利，因为这
两个品种之间的价差存在
回到基准价差的可能。

张春康分析认为 ，从
短期来看， 焦煤和动力煤
的价差或仍会以缩小为
主，存在正向套利的机会。
在他看来，“目前焦煤主要

面对冶金企业， 国家短期
内还是以加大钢铁行业结
构调整为主， 因此焦煤后
续还是有一定压力； 动力
煤主要面对的是电企，由
于经济逐步企稳， 这方面
后续或还会加大”。张春康
还表示，“如果两者价差降
到500元/吨以内， 将会逐
步呈现出正向套利机会”。
不过，他也指出，由于焦煤
和动力煤属于同系产品，
价格方面有一定的协同
性， 所以不可能长期处于
分化中。

针对动力煤与焦煤跨
品种套利存在的风险，胡
彬提示说，“由于动力煤期
货市场不太成熟， 投机资
金比较多，企业客户较少，
投机炒作较多， 投资者应
该注意这方面的风险”。

北京商报记者岳品瑜

成长风格基金业绩大幅反弹
11月成长风格基金业绩大幅反弹， 价值型产品

相对抗跌。偏债方向基金整体收益水平一般，其中主
投信用债的一些基金延续下滑。

徳圣基金研究中心数据显示 ，11月1日-28日
仓，偏股方向基金仓位主动变化微弱，与10月的主动
减持形成鲜明对比， 而偏债方向产品股票仓位有所
增加。

作为泛资管时代的产物， 基金子公司的投资范
围可谓无所不包，由此成就了其规模的迅速膨胀。今
年11月以来南方基金、 长盛基金两家公司设立基金
子公司，一年的时间里，88家基金公司中已经有55家
设立了子公司。

值得一提的是，目前 ,上海地区基金公司中有5
名权益类基金经理被监管部门带走协助调查的消息
在业内掀起了轩然大波。据了解，调查缘起于交易所
监控到的交易异常数据。

A股反弹走势受制于资金面
上周沪深股市先抑后扬，上证综指重返2200点上

方。分析人士认为，虽然股市热点频现，但受制于年末
资金偏紧等不利因素，股指很难有大的反弹表现。

综合来看，上周上证综指收盘于2220．5点，全周
上涨1．1％； 深证成指收盘于8542．61点， 全周上涨
1．54％。

在资金层面，上周央行再次进行了净投放操作，
向市场注入流动性资金170亿元，并暂停了三年期央
票的续作， 连续两周共向市场注入资金760亿元，缓
解了短期资金的需求。 随着银行月末考核因素的逐
步减少，中短期资金利率开始回落，十年期国债收益
率曲线开始下行。但中期来看，市场资金的紧平衡状
态并没有改变。

分析人士称， 在临近年末资金面趋紧的情况
下，Ａ股难有较大趋势性行情；相关的改革热点板块
不断涌现，将成为今后一段时期股市的投资亮点。

股市周评

期市观察

动力煤9月26日在郑商所上市以来表现十分
抢眼，不仅成交量比其他上市品种多，价格也呈现
向上的单边走势。 不过， 随着动力煤期货价格上
涨，与焦煤期货的价差进一步缩小，对此有分析人
士称，动力煤和焦煤或存在跨品种套利的机会。


