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旬度经济观察 

                   ——2014 年 12 月下旬 

高善文1  尤宏业2  姚学康3 

2014 年 12 月 31 日 

 

内容提要 

12 月份 50 个城市的房地产销售面积环比进一步扩张，同比增速已经加速至

20%的水平。房地产投资的企稳回暖也许在不晚于明年二季度就可以看到。 

9 月份以来工业企业利润增速的进一步下滑，主要的拖累来自上游产品价格

暴跌。下游企业的盈利状况大体稳定，未来至少会有阶段性的明显改善。 

受信贷恢复和年末效应的共同影响，银行间资金明显紧张，这推动了票据和

债券收益率的上升，收益率曲线高度平坦化。我们仍然需要等待进一步的信贷市

场数据来确认流动性冲击的来源，但看起来长端无风险利率已经处于区间震荡的

格局。这也显示中央银行货币政策放松的力度逊于预期，个中缘由值得思索。 

全球经济增长相对偏弱，俄罗斯和希腊危机仍然对全球市场存在威胁。受内

外因素的影响，目前 A 股市场似乎存在 10-15%高估和透支，这要么通过未来的盈

利增长来逐步消化，要么通过指数的调整来完成。考虑到经济基本面的趋势和市

场的动量，市场的透支也许还会维持一段时间，甚至继续扩大。市场最终的剧烈

调整难以避免，但转折时机令人迷惑。  
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一、经济仍然疲软，地产复苏增强 

12 月汇丰 PMI 初值为 49.50，较上个月继续回落 0.5 个百分点。分项指数观

察，产出水平已经稳住较上个月回升 0.1 个百分点，但新订单指数仍有明显下行。

数据预示着 12 月份的经济运行仍旧疲软。 

值得注意的是，12 月份 50 个城市的房地产销售面积在相对 10-11 月的高位水

平上，环比进一步出现 7%的扩张。由于环比扩张和基数回落，50 个城市在 12 月

的销售面积同比增速已经加速至 20%的水平。考虑到周期性因素和流动性缓解的

趋势影响，我们认为房地产市场的恢复是可以持续的。 

房地产销售扩张从 10 月份以来明显启动，参考历史上房地产投资滞后销售一

两个季度的模式，那么房地产投资的回暖不晚于明年二季度也许就可以看到。地

产销售回暖逐步带动投资企稳，在未来无疑会对股票市场相关行业在基本面上产

生支持作用。 

 

图1：50 个城市销售面积（月移动平均）（万平方米） 

 数据来源：Wind，安信证券 
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二、企业利润受商品下跌拖累 

近期受原油暴跌冲击和需求低迷的双重影响，工业品期货和现货价格继续趋

势下行。期货方面，铜、螺纹钢和铁矿石价格较为坚挺，化工品价格出现全面下

跌。此外，动力煤和焦炭价格也有一定程度下降。现货层面，11 月下旬以来流通

领域主要工业品价格出现了加速下跌。受原油下跌逐步传导的影响，化工和油气

类价格环比出现暴跌。而钢铁、有色和建材的现货价格跌幅较前期有所扩大。 

由于现货价格下跌和期货企稳的影响，螺纹钢的期现价差出现了明显收窄。 

 

图2：流通领域价格综合指数（2013 年 12 月=100） 

 数据来源：Wind，安信证券 
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下游盈利下降也可能部分来自于油价下跌传导造成的存货减值等影响。在商品价

格暴跌初期，中下游行业利润受存货减值冲击较大，整个经济活动也会受到去存

货的抑制。但随着原材料价格进一步下降并维持低位，受成本下降的影响，未来

一两个季度特别是下游企业的盈利状况至少会有阶段性的明显改善。 

 

图3：工业企业利润累计同比和同比增速（%） 

 数据来源：Wind，安信证券 

 

三、短期利率上行，收益率曲线倒挂 

自 11 月中旬以来，银行间资金有趋势变紧的迹象，隔夜和 7 天利率较一个月

前上升了约 100个BP。这可能部分受跨年和打新股等因素扰动。但值得注意的是，
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受资金面趋紧的影响，债券市场的收益率出现的普遍上升。短端 1 年期金融

债利率较 11 月低点上升了约 50 个 BP，长端 10 年期上升了近 20 个 BP。期限利

差接近为零，在短期收益率曲线有明显倒挂。 
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图4：国开债收益率曲线（%） 

  

数据来源：Wind，安信证券 

 

在信用债市场，利率上升更为明显。AAA 的 1 年期信用债利率上升 70 个 BP。

AA 信用债上升了 120 个 BP，信用利差明显扩大。低评级债券利率上升可能受政

策变化的影响。但高等级信用债利差扩大暗示了流动性收紧冲击的影响。 

央行从 2015 年起对存款统计口径进行调整，将部分原在同业往来项下统计的

存款纳入各项存款范围，且暂不缴纳存款准备金。这一政策短期缓解了存贷比的

约束压力，有利于商业银行扩张信贷，还可能诱发金融机构在不同类别存款科目

之间的套利行为。 

目前利率债的 10 年和 1 年期利差在零附近，从国开债收益率曲线两年内的利

率出现了倒挂。期限利差极度收窄可能受到短期流动性偏紧和未来利率下降预期

的影响。从历史上看，期限利差为零似乎预示着长端收益率阶段性见底。 

  

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

1
M

2
M

3
M

6
M

9
M

1
Y

2
Y

3
Y

4
Y

5
Y

6
Y

7
Y

8
Y

9
Y

1
0

Y

2014-12-29 2014-11-13



   安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 6 页，共 10 页  2014 年 12 月 

 

图5：国债和国开债利率债期限利差（%） 

  

数据来源：Wind，安信证券 
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要是因为港股受欧债危机冲击造成。而近几个月港股可能部分受新兴市场低迷和

“占中”抑制，也许这种抑制对恒生指数有 10%的影响。 

 

图6：恒生 AH 股溢价指数（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图7：恒生 H 股和上证综合指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 

数据说明：2006 年 1 月为起点 100. 
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2009 年 AH 股溢价极大扩张并创出高点主要发生在 09 年 1-2 月份，国内信贷

的天量投放极大改善了国内流动性。之后随着美国第一轮 QE，港股更快加速上涨，

AH 股溢价从 3 月初的 160 附近水平逐步回落至 8 月份的 130 附近水平。 

考虑到这些背景，目前 A 股市场似乎存在 10-15%高估和透支，这要么通过未

来的盈利增长来逐步消化，要么通过指数的调整来完成。考虑到经济基本面的趋

势和市场的动量，市场的透支也许还会维持一段时间，甚至继续扩大，并最终引

发市场的剧烈调整。 
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