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风险提示：市场有风险，投资须谨慎
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一、一周要闻

（一） 国内方面

1、11 月 26 日：本周 A 股仍旧没有新股网上发行，意味着 A 股在 11 月的新股发行为零，也将是 A 股三年半

以来首度出现单月新股零发行。最新一次新股发行在 10 月 26 日，当时浙江世宝网上发行，之后 A股连续五

周没有安排新股网上发行。

2、11 月 27 日：央行开展了两期逆回购操作，包括 7天与 28 天期，交易量共计 1350 亿元，即公开市场投放

资金 1350 亿元。本周逆回购到期回笼资金 2690 亿元。

3、11 月 28 日：中国证券业协会会长陈共炎日前表示，券商创新大会上提出的证券行业创新 11 项措施在今

年年底前必须完成，最近制度建设还会加速；明年证券公司创新发展可能会有新举措、新安排。

4、11 月 29 日：国务院副总理李克强会见世界银行行长金墉时表示，中国已进入中等收入国家行列，但发展

还很不平衡，尤其是城乡差距量大面广，差距就是潜力，未来几十年最大的发展潜力在城镇化。

5、11 月 30 日：官方版本的 PMI 数据将会发布。分析师表示，中国 11 月官方制造业 PMI 指数预计将回升至

50.6（中间值）。这意味着该指数有可能创出最近七个月以来的最高水平，也是连续第二个月回升至 50 这一

“分水岭”上方。

（二）海外方面

1、11 月 26 日：谷歌已关闭了旗下摩托罗拉移动的多数国际网站，主要是摩托罗拉移动在亚洲、欧洲、中东

和非洲的专属网站。

2、11 月 27 日：欧元区财长会议在于布鲁塞尔再次挑灯夜战并经历十余个小时艰苦谈判后，最终就希腊纾困

计划达成协议，一致决定将在 12 月 3日向希腊发放 344 亿欧元纾困贷款。

3、11 月 28 日：国际评级机构惠誉(Fitch)调降阿根廷主权信用评级，将阿根廷国际法下发行的债券评级从 B

级下调至 CC 级，为投资级以下 8级；还将阿根廷在其国内法下发行的债券评级从 B级下调至 B-级。

4、11 月 29 日：欧洲央行或将逐步开始购买欧元区私营领域发售的债券；2013 年时欧洲央行不仅会启动直接

货币交易（OMT）购买国债的计划，同时还可能会出手收购企业及银行债券，从而为欧元区的企业及银行提供

融资。

5、11 月 30 日：高盛 11 月 30 日宣布，将美国第四季度经济增长预期由 1.7%下调至 1.5%，因三季度库存意

外高企，美国第四季度经济潜在增长动能弱于此前预期。
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二、一周国内市场各板块走势

（一）主要指数

（二） 行业指数

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。
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三、金投资·鹰视点

一周市场表现：上周上证综指大幅下挫 2.33%，收盘 1980.12点；深成指下跌 2.61%，收盘至 7903.25

点。

市场研判：上周五市场虽然经历反弹，但并没有改变重心向下的局面，重要指数除上证综指外均已经创

历史新低，成交量的持续萎缩显示市场人气不足。反腐风暴的扩大，导致市场对于经济政策出台预期的降温，

以及近期对于降准降息预期的落空，都抑制了市场上行的动力。市场对于政策预期回归理性尚需时日，大盘

也将大概率的维持底部调整，但基本面的数据，包括 PMI数据的改善等都值得关注。

一周点评：

十八大后至上周的判断：前提假设：数据同比回升，但剔除季节性因素后环比有可能继续回落；上市公

司三季报统计继续回落，四季报预测增速环比继续回落；创业板三年解禁到期中未承诺延长解禁部分开始解

禁。因此我们的判断是股指将继续探底筑底，不排除创新低的可能。因此建议降低仓位，同时要为明年精选

个股。

我们自十八大召开就开始转为谨慎，认为应该逐渐降低仓位至75%或以下。

目前对市场的判断仍维持“基本面压顶”。（1）10月份部分数据由于基数较低，已经开始呈现同比增速

上升，维稳意图较明显，但隐忧仍在，剔除季节性环比改善不大；（2）汇丰和官方 PMI 都回到荣枯线上，但

以生产指数贡献为主，新订单指数回升趋弱；（3）十八大报告目标是2020年较2010年翻一番（2013年后复合

增长率在7%以下），大摩报告预测13年 GDP 为7%；（4）房地产销量环比上升。

“政策面造底”的边际效应开始减弱，市场对政策回归理性。（1）降准降息预期落空；（2）转融通或在

明年开始成为明年第二大供应利空；（3）十八大提出收入倍增计划（利好消费、高端装备）。

从 A 股盘面上的表现来看，市场上周空方占优，呈现单边向下，但指标股走势强于非指标股说明市场可

能对前期强势股有获利回吐或补跌的需求；从成交量看上周略有上升（结束周成交连续四周下降），主要集中

在金融地产。目前判断是震荡寻底筑底。建议关注银行股的走势，其若出现大幅出货迹象，则市场有可能重

复去年四季度，则底部点位更难预测。而即将来临的创业板解禁大潮（未承诺延长部分）值得我们特别关注，

我们建议大幅降低创业板仓位。
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四、投研手记

江山易改 本性很难移

研究员 赵湘媛

近日大学同窗聚会，众人都已到齐，独缺 A 君。电话打过去说是正在路上，片刻就到，可最后这厮居然

迟到了近一个钟头。也没什么奇怪的，江山易改本性难移。A 君上大学时就是著名的迟到大王，老师点名时

不少同学都帮他应过卯。

其实不只人是如此，公司也是如此。好的公司大概率的会继续好下去，除非所在行业出现了问题；而差

的公司也大概率的会在差的轨道上继续下滑，所谓“拐点”，最后大都化为了泡影。

这里有必要对“拐点”做一点解释，拐点在数学上指改变曲线向上或向下方向的点，而在投资研究中借

指公司的发展趋势开始改变的时点。投资者关注拐点公司是因为一旦拐点确定，公司的整个趋势将彻底扭转，

黑马变白马，业绩暴增的同时伴随着股价暴涨，持股者将获得及其丰厚的回报。

我一度也对这类拐点公司很感兴趣，期待能挖出个大黑马，但跟踪下来，发现结果不尽如人意。比如 A

公司，讲的是业务转型的故事。它的传统业务空间有限且业绩平平，而新进入的业务空间大且概念独特。这

马上引起了市场的关注，公司股价上涨了一大波。可是一年跟踪下来，传统业务压力更大了，甚至单一季度

出现了下滑，而那个新业务仍是只闻楼梯响，费用花了一大堆，业绩仍旧没见到。相应的，股价也像过山车

一样，又回到了原位。其他的 BCDEF 公司，也各有各的问题，目前来看拐点都无法确认。G 公司的业绩拐点

倒是确认了，但细细辨来，这个拐点其实是由于供需和竞争格局变化带来的行业拐点，G 公司本身并无太大

变化。

还记得多年前参加一著名公司的校园招聘，有一同学问招聘负责人，你们是更看重潜质还是更看重历史？

负责人说，我们更看重潜质，但潜质是通过历史展现的。投资选股和招聘选人有共通之处，江山易改本性很

难移。现在，我更愿意选择历史清白、确定性高的白马，而非改善空间、时点、收益都极不确定的黑马。

声明：本文章内容纯属作者个人观点，仅供投资者参考，并不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。
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五、金鹰旗下基金业绩表现

上周（11 月 26 日-11 月 30 日）上证指数周跌幅：2.33%。

数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。

六、金鹰旗下基金业绩走势图
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数据来源：金鹰基金管理有限公司金融工程部。

风险提示：基金的过往业绩并不预示其未来表现。建议您在投资前认真阅读《基金合同》、

《招募说明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根据自身的投资目的、投资期

限、投资经验、资产状况等判断基金是否和您的风险承受能力相适应。
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七、代销机构

交通银行、中国工商银行、中国银行、中国建设银行、招商银行、中信银行、中国民生银行、上海浦东

发展银行、宁波银行、平安银行、中国邮政储蓄银行、华夏银行、浙江民泰商业银行等银行。

广州证券、中信建投证券、国泰君安证券、中国银河证券、海通证券、广发证券、国信证券、招商证券、

光大证券、东海证券、安信证券、中国中投证券、平安证券、湘财证券、兴业证券、国元证券、宏源证券、

国盛证券、山西证券 、财通证券、万联证券、东莞证券、西南证券、东吴证券、申银万国证券、长江证券、

齐鲁证券、国联证券、爱建证券、财富证券、信达证券、华福证券、方正证券、中信证券、东方证券、长城

证券、财达证券、世纪证券、江海证券、华龙证券、华泰证券、天风证券、华安证券、民生证券、国都证券、

英大证券、日信证券、浙商证券、金元证券、中航证券、五矿证券、中信万通证券、华宝证券、国海证券、

中信证券（浙江）、新时代证券等证券公司。

数米基金销售、好买基金销售、众禄基金销售、天天基金销售、长量基金销售、展恒基金销售等第三方

销售机构。

金鹰基金管理公司直销中心、金鹰“e路通”网上交易平台。
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