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核心观点： 

1月份人民币贷款增加 3.34万亿元，同比多增 1109亿元，社会融资规模增量为 5.07万亿

元，比上年同期多 3883亿元，两项数据均创历史单月新高，且高于市场预期。结构上看，社会融

资中，新增人民币贷款、非标（委托贷款+信托贷款+未贴现银行承兑汇票）、直接融资（企业债券

+股票）均同比少增，而政府债券净融资 7613亿元，是社融增多的主要贡献项。二月受疫情的严

重影响，预计社融规模会有明显下降，政府融资预计仍是主要支撑。人民币贷款方面，中长期贷

款占比 72%，基本处于去年下半年以来的均值水平。预计后续新增贷款规模也会因疫情影响而出现

下滑。增速方面看，金融机构各项贷款余额同比 12.1%，较前值下滑，社会融资规模存量同比

10.7%，与前值持平，M2同比 8.4%，较前值下滑。可见，虽然单月融资高增，但增速方面并未抬

升，整体流动性仍处于相对平稳状态。 

货币政策方面，2月 17日，中国人民银行开展了 2000亿元 MLF操作和 1000亿元 7天期逆回

购操作，并下调 MLF利率 10个基点。随后 1月 20日的 LPR报价显示，1年期 LPR下降 10BP至

4.05%，5年期 LPR下降 5BP至 4.75%。由于央行此前在 2月 3日调降了逆回购操作利率 10BP，因

此本次 MLF利率和其后的 1年期 LPR进行同等幅度的下调在市场预期之内，体现了疫情当前，逆

周期调控适当加码以减缓疫情影响的政策立场。从央行近日公布的 2019 年第四季度中国货币政策

执行报告来看，报告指出下一阶段要科学稳健把握逆周期调节力度，妥善应对经济短期下行压

力，但同时继续强调坚决不搞“大水漫灌”，这反应疫情的冲击不会改变货币政策的根本基调。如

何在提振短期经济的同时不造成金融杠杆及风险的过快提升，考验央行对宽松“度”的把握。同

时，本次 5年期 LPR下调幅度较小，反应了中央对房地产领域依然持有审慎立场，在 2月 21日，

人民银行召开了 2020年金融市场工作电视电话会议，会上提出要保持房地产金融政策的连续性、

一致性和稳定性，显示地产调控政策全面放松的概率较低。 

海外方面，2月 19日美联储公布了 1月议息会议的会议纪要。纪要显示，美联储官员对美国

经济状况持相对乐观的判断，但同时认为经济前景的不确定性和下行风险仍然存在，其中就包括

新冠肺炎疫情事件带来的不确定性。同时，联储官员认为当前的货币政策立场可能在未来一段时

间内仍适宜，但若形势变化导致对前景的评估发生重大改变，仍将适时调整货币政策立场。 

本周市场表现强势，延续了上周的上涨势头，在宽松货币政策和再融资政策呵护下，市场风险

偏好提升，本周沪指重回 3000 点上方，科技成长股领涨市场。2 月 21 日晚富时罗素公布了全球指

数系列部分指数评审结果，本次季度调整如期将中国 A 股的纳入因子由 15%提升至 25%。至此 A 股

纳入富时罗素指数第一阶段纳入计划全部完成，新增 141只个股。当前市场情绪高涨，但在前两周

的上涨过后有回调风险，此外考虑到目前企业复工率仍处低位，对经济的影响将逐渐显现。富时罗

素第一阶段扩容 A股计划完成，增量资金对市场是利好，但目前全球多国疫情出现扩散势头，或导

致外部风险上升。综合而言，预计市场短期或将震荡调整。板块配置方面，仍然是以高科技板块为

投资重点，同时关注黄金、医药生物等投资机会。 

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=488051295&fav=1&lan=cn&dlang=cn&key=MLF&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.3.4.75430
http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=488051295&fav=1&lan=cn&dlang=cn&key=MLF&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.3.4.75430
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图 1：上周主要指数涨跌幅 图 2：上周各风格股票涨跌幅 

   

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：上周行业涨跌幅  

 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

 

图 4：主要指数成分 PE 估值走势 图 5：上周海外主要指数涨跌幅 

  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 6：海外主要指数走势 图 7：上周美股 MSCI 风格指数涨跌幅 

  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

 

 

图 8：美国十年期国债收益率走势（%） 图 9：美元指数走势 

  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

 

 

表 1：主要指数盈利一致预期 

指标 
净利润同比增长率

（2019E） 

净利润同比增长率

（2020E） 
PEG（2019E） PEG(2020E) 

沪深 300 6.49% 10.76% 0.93 0.84 

万得全 A 8.35% 18.99% 1.15 0.97 
 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 10：上周末主要指数成分 P/E 估值 图 11：央行公开市场操作（单位：亿元） 

 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

 

 

 

图 12：各风格股票 P/E 估值分位(2010 年

以来) 

图 13：各风格股票 P/B 估值分位(2010 年以

来) 

  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所  
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表 2：利率变化情况 
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资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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表 3：市场情绪及资金流入变化 

指标 日期 变化及走势 

A股

日均

成交

金额

（亿

元） 

本期

2020/2/21 

10344.46 

 

 

 上期 

2020/2/14 

8237.04 

换手

率 

本期
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1.65% 

 

 上期 
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1.34% 
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通合

计净

流入

（亿

元） 

本期

2020/2/21 

64.94 

 

 

 

 

 

上期 

2020/2/14 

43.70 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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