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一、16年国内宏观展望：唯破而后立，破立并生

 !"#&'(ǞŉŜǟǠħ9*+,-Gǡ/0ǢǣǤǥ9Ǣ.ǁa ¶ıǦǧǨ2/ǩŋ

Gǡ.34fâů9QǪ8ġ6ƶƝ  yÇ09]^ _Ğ a  !r `SǫU9÷õƓ ƍƎ ! _SćU)_`

aŉǁŞǬǭǮŢ±ła9jĩÅĪDE1/-ßàǯÒVǰǱb8ÀFG78Ã9 çèféêbǲ

ǳǴDEfīÒ9QÕ yǵ:;<f>?°ǶDEBC<f78bűǷvǸǹ9ǺǻŻǼb8ġ6ÝÞ

IƫfǽI0Ű9]^ _` a  !©ª&'(9Fa  yz{|} `S~U9÷õƓ ¢£Ē,W _S~Ud

e9rIJǾG9HIIJbűKALM9HINOPÄQǿȀf RSTUǛx} RSXU9ȁW TU9YZIJ

bKA[\9]^ _` ab&V `cdef4ghijPk _lR cfmP9nR  !obpqrstufv

wxt9QǪ»ßàȂȃǟȄȅĈk"ȆȇĈ)

（一）经济增速换挡，新老经济携手共赢

经济增速换挡，产业贡献无缝对接。Ř _ǫĞT aȈ9ǬaǭǮŐ^ǮőǞÊ}ȉȉ Ǯ } ȉ ǭ Ǭ ) o Ѹ Ѹ ɧ ǧ ȉ ! z D Ѹ ɧ Q ! S ! !
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ƉƊ _ŠƋƌõ ŞČ/-ƍƎƏƐP

数据来源：WIND、广州期货研究所

传统行业亏损连连，新兴行业增速加快。ĳĴQȱȲ R~ ȋ,-9ƩAĒŇȳĜ1ü¢ŃƻĐ-Ń³

T_ ȋĜufȊŞȴþưmǏ !ÊȌ9Ŝȵ¶¬9ưmǏ !ȶǉfƗŉȷȸŐlćT_S_RUő1ȹȺŐlX_S`~Uő1

zȻjȼŐlT~S_TUő9°ȽçøwȾfŉåæ,-øyÿĀ9¼ȿȌü¢ŃŐ_ĞSRǫUő1Đ-ŃĜŐT`S`ĞUő

øyǱÿƠ9ǪƼŃĒŇȳĜŐl_SććUő !Ȃɀ9*ɁŐR~SǫTUő1ɂɃȦĦŐR_Sğ_Uő1 ɄŐ_XST_Uő1

^ƈûŐ_`SğXUő9ȖzƅƆ´ƇŐRRSĞUőęåæ/-Ʌpqvwÿx !9rwǢ.uafuƘ+^Ŭ

Ŷü9ɅɆɇåŒ,-f !ǉɈ9rǢ.ɉaĒŇȳĜ !Ŝ} ĞU9r Rğ_Ğ aȁWƱ¬ɀ y9°Ƚ

vƎĐ-ŃɊȍªɉapqr TğU¹Ēf !9Ɵ¹ĳĴwĆ/-ßàȂȃf¶ŎŜǗƥž9ġĠƗŉŜ

0ț»ȂȃɋɌǪɍDEɎɏ9*+,-ġǾGƧzśŝɐȕ9ɑġǾGƧLMɒĒåæ/-fɓɔ9L

MȂȃ¥ɕħ¬ǔm³ļ)
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图表 2：15 年第三季度申万 28 行业归属母公司净利润增长

数据来源：WIND、广州期货研究所

主板言估值，创业板话成长。Q _Ğ aȊŞȴþưmǏ !uƘ9ĳĴǞ řɖ9ĒŇƱ¬ɀ y9

žżźŐõöőǞȗɗɘ9Đ-ŃĜəɚ} __ ņ Tğ Ņżźr Xğ Úde9 !| TğUȎ9Đ-ŃȳĜżźv

wKx9| ǫğ Úde9vwǪɛ9Đ-ŃĜżźzƟɜx9ȚoĲȠɝ9ɞ:ęɟǄmşfD¯ɠÒż

ź9ĳĴwĆȞa,ǅĉµŉɡĂÇǘÒf¨Ġŉ9Ʊ¬qªđ­ĉµĒ,ɢPÿ¢9KȎŉķĸ³Ĺ ĺĻ

ķĸ³ļ9wĆĐ-ŃûűKȎÊŘĆrĒ,Ǣɣüf¤V9ƼŃɊzɤĆrĖ/ĨǤǥł&9 ÑĖj

fAČɥɦ9ǌ,x| Rğ ȲǜdefɧHĖjȗɨĲ.9ɩŒjÀĄŐRĞğğ ǜdeők nɪ÷Ɠ ĜuÄb ě

ēɫÀɬüÉÊfyÃĖj9ȢǩŉǿȀžfȶȎfĖ/Ĩɭɮ9ɬħĖ/ĨŲŜŉɯɰɱĖ/9Ǫŉɰ

ɱȤɧfĉɲƚǀƎfĖ/9Ǫǌ,ęɳɴēÄbț»ÿxfēÁǪɝ}Ėjɵɶ)

图表 3：申万 28 个行业市盈率对比

数据来源：WIND、广州期货研究所
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（二）上中下游冷暖自知，唯破不立

除了强制去产能，别无他法。_Ğ aüơ ɷǚűɸĿŀáĦǵßàȂȃ¥ɕ9ǬɹɺāáĦǵĶ.

/01.341.ėĘ1ƶøā1ɻɼŃĽ9./0k.34ø»Ȟa¼ƧáĦ9 ǢwÍºŅę¶|·

¸fŬŶ9./0ɽƕġɾġɿłǠ9ɼɊǬa9yɊǁałĒ9Ɯ-ʀʁÑkʂùÑb|} ĞğU¹Ē9

ǿȀ9ĳĴȖȌŜ}vʃ,-fƜ-ʀʁʄ9Ɯ-òƱĄūfLMÈʅʆŜx9KȎfŉ ǢIƫfɻʇ

ʈ¹þŅ9Ýʉvʃ*+,-ĝȠʊʋuʌȲȬfƗ-92ǾIƫǩŜʍȌ}ȷȸʎʏęƜ-fʀʁś/9

/0ǢǣǞ ŜŉġɾġɿłǠ9Ȣǩŉ·¸ ¶ı¶ı}ġİ(Ŋʐʑ ǂf9QÍºŅ ÞÊȌ9

¼ȿ¹ĄūÒfʒǚ9ħ¬ǯʓʔʕ9ʖŲâʗ9Iƫʘɝ ɋɌÌɬc9AƠʙʚEå9Ƕ8*+,

-Ɯ-Ȃȃ¥ɕ9âåʛʑ´ʜŰÌĿŀĠorĆʝʞ./09AƠ,-ǯʓʔʕ1ʖŲâʗ9ŚzȽ9

ǾĲħ¬*+,-56&'(9ǿȀ ǢwIJʟŶǩɺāýŇĳĴf¨Ġ9ŜǢQĵʠ}ħʡ:ƧʢČ

ʣŰʤŀ)

积极因素在增多，行业集体减产保价。ü·ǁČʥʦʧʨʩƜ-¶ńƑȤʪȞ9ʫń Rğ_` abȹȄ

ʬʭʮʥ/Ñ TĞ Ȳʯ9Ųʰʱ·¸ȹȄƚƒʲʡ)_ć ¸ʨʩʳʟʴƜ-ʵʶ9ŜƥâţǞʃɎ/09ʷ

Ȗb8ġ6 AʸÈ´/ǭʹ9ȖʵʶǞʺø/0Wʭr _aȥʻŜʼʒ9Ƙʽ6+^9aʾȀʳʟʴʬ

/0ŰȖbWʭ A Ğğ Ȳʯʿa9Faʬ/ǭʹb|} ćǫ_ Ȳʯʿade)ˀȸƜ-ƍȅ¶ńˁ _R ņ^Ǯ

ʬ/ _SĞ ȲʯˀjȼÑ9Rğ_` a^Ǯ˂ʬˀjȼ/ÑŜʭĆ RğU)˃ƘǂǃuƘ+^9ǿȀʬ/£þkŰ

þȖääŜ˄9ǚ»ȶČzȻjȼ:;·9ü·f:;˅ˆǞǢ9/-ßàȂȃèrʐ,9ȊŞ/-w Ƌƌõ

fƏƐˇÊˇʝĆȊķ/-)

上中下游冷暖自知。ȷȸʎʏ,-9ŘQ ��acǈúû¹Ê9Ɨiɝ/0ǢǣˈË9ŜǢr ��aț

IJ>?9ʬ$ȉ,-ñòȅĈ9ȚĳĴǱřã9IJɞ0½$ǎèfʒ,9ȗȘˉȂǎè9Ēŕ1üŕ

/0Ǣǣˊˋ{Ć:;fD¯9ɺāĒǞˌŇˍ9Śz,-ŘˎfŘˏʬ/9ǾĲħ¬,-fqª5İ¶

ıÌČːǋˑ˒µ˓ƨŜɚ9W˔oƃȌ}˕ʾ¤¥9üŕȷȸƜ-ġ˖¹ĒƜ-Ʊ¬˗˘9ŜǢ˙Ȏǒ

Ǔ˚Ć˛ɝ2ǾIƫfɻʇ9ʵ˜2ǾƗ-9ŲƃòƱĄū9vǔ˝˞øŬȪȎ9ȷȸƜ-f˗˘Ųƃ˟

FɆǖ}HĦˠƊü9ȷȸƜ-ħ®fˡƚǅǆäƎĳĴȌ}fKǉ)Ǫ&ŕ9˚Ć2/oŉ·¸ Ǧ

ǧ9Ɵ¹r,-Gǡˢˣł®9IJŗĉŜƙˤÊ9üơ˥ªƱ'ȉ˦˧ƶÁ1ƶƝ¼˨Ǝ˩1ǒLjI
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JVǰęġĪ˪Ǩ2/ǯ˫IJ9Ǩ2/Ąūˬ˭¾¿Ȟȟ9ȢbzmĆ,-ħ¬.349wȽĳĴwǨ

2/,-fɺāƀƙŉ9ˮjȅșŜr9˯ǌȅșoĲÃ9IJƤ˰qªȟ¬9ƃÊuałȥ2/,-o

bŉü· ħ¬ßàȂȃfʐƧÕ˱)r*+,-ŌƔƛ.ÇŰł®9ĳĴǩȌ}˲Ȏåæ,-%%˳

ą9˴Ò*Ɂ1^ƈû1ɂɃȦĦ1ʳ˵ Ʉę,-øy˶!9Qʳ˷˸ǨƚÀ¢˹ǩĲÞŇȢġĠ)

图表 4：上游：原油天然气价格阴跌不止 图表 5：上游：LME 有色金属期货价格一路下滑

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

图表 6：中游：中国水泥玻璃价格指数 图表 7：中游：螺纹钢期货现货价格指数

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所
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图表 8：下游：30 大中城市商品房成交面积 图表 9 ：下游：电影票房收入和观影人次

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（三）供给侧与需求端的轮动

供给侧与需求端的轮动。:;<ġ˺Ĝɠ˻ʼĖƱƲ9˼ˁ)ŞÖ˽ɔ*9ġ˺ǗĆɼÃ˾ÂÃ˿ɧ9

BC<ɊŉĖā1̀Ç1ʙʚ1ȬƲȜ́ęǾG9ĿŀĠrĆƤPǛ¥9Ǵ̂ĆüyÃßàDEÌrǂc

úûü9·¸rħ,ɆÂÃIJ>?ȅ9ġ˺ȹǗfŉ̃̄ïƼɘ9Q:;ş8,>?9ŜǢrŜƍȅș

Ǥǥk ßà̅̆&9 ɧſĲ0ǩƧvǖǚƱVǰ9rǢ.Şǁa9ĳĴ̇̈ĶŞÖ˽ɔĽħ¬ȉ

fƠ!¶ı9Ķü·¶ıʹ̉*ǩ̊ġþɝȬ̋̌9ĝW ��aº·cǈúûƱ¬9ƢɍĳĴ*+̍̎

ȃ1ƱƲ̏Ŏȃ1ʼĖǙÇȃę yǾ̉ȗȘ»©9Ɵ¹rȽ̐̑Ƽ̒ȎcʝVAʝBC<fDE9̋̓

ɧſÊ̔ĆBCÛ̕9Ț̖ŜFŉBCÛ̕9Ȣǩŉ¬ħf:;9Śz ǢʙʚEå1̀ÇĖāƤPfǛ

¥9ǾĲħ¬´/ƤPfǛ¥9QǪ̗ŋħ¬ ßàfVǰkȂȃ9Q´/̘u +,-.�/01239ǩĲȌ

}ȢġĠ9ĳĴfĖāk̀Çf­®ƤǗǱ«¬­®ƤǗ̙ʬǎè9Ƙ]̚ĳĴfȬƲ̛mbr �aƁɠ

ƛ9ȢtĳĴħ,BC<DEǟȄȉȅĈ9̜ȾǁŞǬǭǮʮď9Đåƥcø»Ŀŀ9Ʈz´/ƧȜfâ

åʗȤ9ɒĒ´/ƤPfǛ¥9bzmĆħ¬ âåʛ¶´ʜŰ9ǁŞǬǭǮÃĈf ��� ¹Ēf !Ĳ

Ã)

二、16年国际宏观展望：全球弱复苏，政策迎分化

边际改善与局部下行共生的格局。��aF¦§¨ ©ª«¬­®D¯°±²&,³´fµ±9¶|

·¸9̝ɬº· ¾¿vwšİ9º·fAÁÂÃÄwF¦ fÆÇÈÉÊËÇ9AÁfĊP°Űþ

bĝȠ˷̞F¦ēĄkČːǋˑ9vƎº·9Čì̟wGfÍÎ9b©ªħ,ÑÒÓÔIJ9]^rÍơ
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,½ª '&ƻƶÁłƁ9 z{$%¾¿9ŅāfÙÚ ÛoGǡÝÞ9''&Ƥ˰̙ʬ9ßàDEá

âãä9ŜǢ orŎ$%¾¿ã̠ĒȀ8ÌvƎ¶|·¸9åæ ÅGǡɭɮKAéê9̡Ņfj

ƹŪ·ëì1íîïǞ8Àñò­ó94#&5øù·īð̢ƯČƨf̣̤9ƮƯęČːǋˑf̥ƨ9wë

ì1íîïk 4#&5øù·˷̞ʢČ9ýþ  !K»ʝ̦9ÄqªɝǀĆ ßàDEkČːǋˑ˒

µ&ƨ9ü·  !ŋɨĆ"#Ã9ɼÃ 2ȃüÃ&'(rƟȵ̧9ŜǢDEfLMțȜŋrȝL9]

^ ��aF¦§¨ ©ª«¬­®D¯°±²&,³´fµ±)

（一）美国：复苏相对确定，加息周期开启

相隔十年之久，美国再次开启加息周期。AÁfĊPÄŰþbwF¦ÉÊʢČ̨̩9˃Ƙǂǃ̪cA

ÁÂÃf̫̬9ºŤĜuǱűrAÁ̭˵Ʀ2ȅ9«¬(ŊÈ̮˅̯č9F¦ēĄɝɬAÁÆÇÈƚ̰ɼ

ʻ&ƨ9üyÃ˷̞ÿ¢9º·Řˎf  yǩŲƃɝAÁǪ&̱9vɆĒ¥ɢPKČ9ț»AÁāˎ

Ɨŉº·wŘˎ ¾¿fŘɄ9ĳĴ]^ ��aº·AÁ̲̳bű$%f9Ųǳȅ̴Ýȶå uƘ9

ǪŜű̵ ����a̶̷ȍª ��cĒVmP9ț»º· Ų̸z̹čü̶̺ʝ̦9¬rž̻̼Ȗ»ȅǞ̽Ì

ȞaºƑƒ³z �cmPʤɸűɸ9Ŭ̾ŉ �ņ ��Ņ1�ņ ��Ņ1�ņ ��Ņ1�ņ ��Ņ1�ņ ��Ņ1�

ņ ��Ņ1��ņ �Ņk ��ņ ��Ņ9Ƙ̿̀ǭɊ9]^ºƑƒbĒVmPW � de9��aAÁ �c9̪

c ��ȋɺĠ9AÁȅĈĠĲ0ŉǷ́̉9ŜǢȖ:¨̚ȶå uƘ9͂ȅ]^mPȶx|} ��� de)

经济复苏相对确定，有望引领全球经济增长。����a¹Ê9º· ̓r ��acǈúûÃĈɨĆ&

̱ ã9ȍªsaɀ y9rºƑƒƻȅȹȄŞĂ '&łƁ9ǞŌ6ƄƱƝ̈́9��a  !| ��� 9

]^ ��ar ��� de9��az{pqȽ !)QƕƖƗ-ȬuÊȌ9ȍªpqr ��ȲĒǾ9ȁWġþ

x| ��Ȳ9ɉͅĐ ����a¹ÊȶĀƗ-uƘ9ƛ-PȍªɨĆ � defŘʑƛ-P͆ȡ9ƥcŇȞº

· ȥ´ÇŰ˄9 ŋɨĆ¾¿ÂÃü9 ¡z{©ª¤¥9ĝW|}º· � fIJǿȯtÌ͇˿

āĂº·z{ŢţǁaÊȊġcAÁÂÃ9ȚQuƘ+^ü9º·Ř ��aș¹ÊfǬĂAÁÂÃÊȌ9

º·  yŲƃțAÁǪðÀñòÄƝƞ9vɆ ẏ͈)ǳǴº· ¾¿fvwšŝ9AÁÂÃf

Ţţ9ɼÃb¼ȿ̨̩ČːǋˑưƱƲ·9QüyÃÊȌ9º·ɠ˻:;fĒ¥9bzmĆǶ8F¦

f¾¿)
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图表 10：美国经济增长不会因加息而下滑 ƉƊ 11ŠºƑƒbŢţåġĂAÁÂÃ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

ƉƊ _RŠº·Ŀŀ ÷õƓ ° ÷õƓ ŌƔ¤¥ ƉƊ _TŠº·ƕƖƗ-uƘŜƙƚx

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（二）欧元区：持续抗通缩威胁，货币宽松常态化

欧美央行货币政策迎分歧。vƎº·ÿ»šİf ¾¿9ŲʷǞPȿ8ÀAÁÂÃ9ÍŤĭ ͉

ǆɊǑȟ͊ȵ9ƼŻƪĦúû˷̞͋49ˋ͌ƪĦúûʻ$ŜǢ͍͎͋49��aȖzKʃ͏fǠ͐9ǵ͑

·bƗŉɡ͓͒ÍŤĭ8,ǒʼ9͂ȅÄbƥcǛ¥ÍŤĭ ¾¿fŜšİÈĉɲ9QǪƢɍÍŤĭ

¾¿ȀǥŜȞ͔)Ǫº· ǢŞĂ '&f>?łƁ9 ǞzȞȟĀȂ9ƛ-P1  !1ƕƖƗ-

Ȭu1Ŀŀ ¡uƘɅǞ|}AÁǿȯ)ĳĴƥ ��a:Ƨ͕Ģʃ͖ÍŤĭ ¾¿Űþ9͗ƭ]Ã9 

¡uƘ˶!ĀȂ9ÄbɍāÊÓÔfYZIJṵ̈́ť)

量化宽松仍继续，通胀数据定力度。QÍơ,IJǿȯǵǶɍ ¡pqr � ŉɬĿŀIJǿȯ9r

 ¡uƘqª&̱9ġþ«¬ɀ y9ǵɍŉĿŀ 5#%ǩ̓z � de9äƝĆ � faþǿȯ9ĆŉÍơ
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,r ����a �ņ͘ʤİţÇÑÒÓÔ^ǮƗŜ˄»͙ȉ9r˔a ��ņ8ġ6AČÓÔŰþ9błȀf

'&̪ņ͚ƪ ���ǜÍŤǭʹfƼŻƪÃ͛½y9Q ��a �ņ���a �ņ½yW ��a �ņ9ɍ͚ƪȧǭʹ

Wʭ|} ���ȲǜÍŤ9Ȏ͚͜ ����ǜÍŤ¹Ē9Ųb͝͞4gmP˚���� &VW���� 9��ņÓÔ]Ã

ǑƝĄū]Ã9ț»ÍŤĭ  !zƟAƠ9LMțȜŋrȝL9 ¡PQ���� ŢȈz͟͠ŎĒ̯č)

QÍºÑČơ,YZIJ)Ŭãǝ͡*łƁ9ÍŤ͢ºŤfƺPǩ«¬đ­&,łè9QaʽW˔a ��ņ

��Ņɚ9Ǟ&ƨ � 9ƃÊŉɡ©ª&,9o:¨̚ÍŤĭ ¡uƘfǘÒ9 ¡uƘʤİÓÔŰþ)

经济复苏在路上，宽松保驾护航。͇˿ĉɲțȜ͋49ȚLMțȜŋrȝL9ĳĴ]^ÍŤĭ ťz

{rqªÓÔ>?&9ħ¬͟͠ŎĒʷzɧ˚vɄ͗ ¡uƘƥc&,9Íơ,bȹȄK»?8fÓÔI

J9˦˧ȚŜ͛ĆAČ '&͚ƪǭʹ9©ª&V͝͞4gmP)QÍŤĭ  !ŜƙĒ,9ŞȴþȁW

|} ��� f !9˚ȽĳĴƀƙ9ÍŤĭ¾¿ł̠ͣŜĤͤ9ȚrÓÔÕÖ×Øł&9bƄfKAͥİ)

ƉƊ 14ŠÍŤĭƛ-PxƜ ¡Ɲƞ ƉƊ 15ŠÍŤĭ 17·  !zƟAƠ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所
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ƉƊ 16ŠÍơ,&VmPÐ ¡ ƉƊ 17ŠÍơ,ÓÔYZƢÍŤƣź| 9%

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（三）日本：安倍经济学“迎大考”

安倍经济学或举步维艰，改革充满波折。ͦͧIͨȻͩfÙÚ Û9ͪˁ)ͫǠ̃̄ïƼɘ*9ƼƧ

IJzŞ9ͬˁŞɞmͭ9ǵČͮfYZIJ1ûÇfHIIJ1>?ȫĈʼĖ»üŀf /-øyǐ

Ǒ9ÄͯɯƗŉÓÔfYZIJ1LMfHIIJkßàÈDE)ĿŀɷʹǵƣźÌŅā Ǟƛ.ķǁ

a9ȢġǎèÄb©ªÌQÙÚĒ'łȀ9ǞzȎt¼vĶˌ͵&'Ľ9ǚ»ŘȫͺͻͼÙÚĒ'9āˎ

Ɨʵ˜ǴKȎfIͨɍʜ9ɬ IJÉǴͽȎIͨȻͩǩƗŜ˄»͙)

通胀难起，结构改革任重道远。¼vÙÚ;Şr ����aʾĒ'ƁA!ħʡġĪ˪>? IJ9ǵ

?8fÑÒÓÔIJ9ġþɍŅāŨaȵͨf Y̰ťɭɮƱ¬D¯9Ųʷr ����a} ����aȍªɨĆ

ŋ y9ȶxȁW|} ��� 9  ! yAƠ9ŜǢĀǥŜy9'&1''&Ƥ˰«¬̙ʬǎè9̇ɤČ

£þYZƣź΄¥ ¡ǞŌƔˌŇˍ9��a ��ņ ¡ƍƎ y̓z ��� äƝĆ � f ¡ǿȯ9Ųʷǳ

Ǵº· '&fòƱŲŢȈAÁÂÃ9Ņā ''&ÄGǡKA΅Ά·2ÌÙÚ ÛfȊŞɞmΈ ßàD

EKŉáâãä9ÙÚƟˋ{Ȍ}f)ǍÈΉΊ*66)ɷĖ y�ɠ˻ A�Ǜxɠ˻Ό*9ǳǴɷĖ Af

ɱŰkǛxɠ˻ΌΎ6p͊9ǍÈΉΊǩɺāˌŇˍÌƟ¹ĳĴwĆŅā ��a f ypqΏΐȰ¨9

wĆŅŤ9Ýʉǚ»ΑɲYZƻŅā?8ÓÔÄƚΒ9��aƣźÄvwĲΓ)
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ƉƊ 18ŠÙÚ ÛÄƛƤŅā ¡ƥ¤Ʀ ƉƊ 19ŠÙÚ Û¹ƣź»ƧŅŤÜīƨ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

ƉƊ 20ŠŅāƩƪ¢·¸IƫƪĦƬ GDPƭ 200% ƉƊ 21ŠŅā  yrÓÔ>?ł&Ü¾¿

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（四）新兴市场：分歧加剧，压力机会并存

油价影响深远，OPEC 成员国陷困境。��aƮƯf̥ƨīþäƭĄū]Ã9Q ��ax| ���ºŤ9

}¬rǞŜ˄ ��ºŤ9ġǾGŉț»º·AÁf]Ã9ɑġǾGțF¦  yɱŰ9̝ɬ¹ü·»¼

fåæ Å9ü·˚Ć ßàȂȃ9  !"#rƟȵ̧9̏ƢwƮƯęČː
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óɅțČːǋˑ˒µf̥ƨ9ŲʷɼÃČːǋˑȵɛȰ¨9Ɵ¹ëì1íîïf ÄbqªŽʾ9ýþ

ÄbțDEfīÒkČːǋˑ˒µf̥ƨǪΜȆ̔̔Ŝƙf yÇŰ9ø»åæ Åfͻ͠Ν)

ƉƊ 22ŠƮƯČƨƢƮƯưƱƲ·HIƳƴƵƶ ƉƊ 23ŠƮƯČƨƢƮƯưƱƲ· ŨƷƸƵƶ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

ƉƊ 24ŠjƹŪ· &,ƺPƣź ƉƊ 25ŠëìíîïÄðÀ ñò­ó

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

三、股指期货纵览：波浪上升 以退为进

（一）三大期指深度描述

ĳĴ Ǣ̜ȾľīǷΞƟwēĜȶåVǰƁf,-ŻâÊŬŶŞČēĜ9ǵľī ���1ĒŇ ��küŇ

���9ÝʉŞČēĜƟΟ,-ΠȎ9͗ġġΡŴ9Ä̏ƢΣǪŜī9ĆŉɞΤȀǁČ,-9ɬƳF²̎À

ɬΥġΦü9»ȉKçč2ųŴΧȋ,-ŃƂwēĜfƏƐþ9ΤȄ ��ņ ��ŅuƘ9ıΨ,-ƏƐĠ)

沪深 300是中国股市最好代表。jĩ,-ƬƎx| ����� 9Ųʷ¹ľīƼŃē˸»Ƽ9ƬƎ| ����� 9
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ü¢ĐüfȋēǩɺāĒƈŉvʃĜuƽüĄźÿČfǒǓ9ȢȟΨľī ���ɺāø»ü·ēĄfȶĀș

Ɗ)ľī ���ēĜÃYQ ����a �ņ ��ŅŢŝ9W˔ǞzuΩ9r˔aēΪłƁ9ɝ}Ϋ˿ǇfʝŰΫ

˿9ǿȀēĜÃYǷΞÑ&̱| 90%¹Ē9b̏ƢÃYǒǓfƼƧƚÀČ£&ƶ)

ƉƊ 26Šľī 300ĜuøŬ1ŻâƻĄź
板块成份 股票数量 总市值（亿元） 权重

全部 ��� ���������（��� ） ������ 
深主板 �� ��������（����� ） ������
沪市 ��� ���������（����� ） ������
中小板 �� ��������（���� ） ������
创业板 �� �������（���� ） ������

ƉƊ 27Šľī 300ƼƧ,-ŻâƬƎ ƉƊ 28Šľī 300,-Żâ 11.30ŅƽƾƏƐĠ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

上证 50 是行业大蓝筹的聚集地。əɚ ��ņ ��ŅĒŇ ��Ĝuø͘Ąźx| ���������ǜŤ9ĒŇ ��

,-ŻâƬƎȶČfǵjĩ,-9ƬƎx| ����� 9ÝʉĒŇ ��øŬȎ»jĩŃƂ9άŜƥŝƊ8,έ

ήŬŶ)
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ƉƊ 29ŠĒŇ 50ƼƧ,-ŻâƬƎ ƉƊ 30ŠĒŇ 50,-Żâ 11.30ŅƽƾƏƐĠ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

中证 500不是创业板指数最好的对冲工具。üŇ ���ġ˺ίΞɍȬΰʟ9¹»ŉĐ-ŃēĜȶĀfw

̨ɷʹ9üŇ ���ēĜ̓z ��¸Đ-Ńē˸9Ąź̓ƬĜuøŬf ���� 9Żâ̓Ƭ ���� 9��ɞĐ-

Ńē˸ĤȭĄźr ���ǜŤ͆ȡ9üŇ ���ƼƧøŬàøoÊ̔ĆľīƼŃ9ĄźƬƎx| ����� 9Żâ

ƬƎ| ����� 9QȢαþŬŶ9üŇ ���ēĜÃYŲŜ0˙Āw̨Đ-ŃĜuf&ƨĉɲ9ŜǢQɑġα

þŬŶ9üŇ ���øŬüo¹ü¢Ąźē˸»Ƽ9īƼŃē˸ĤȭĄźr ���ǜ9ľĄĤȭĄźr ���ǜ

Ť9ü¢ĐĤȭĄźr ���ǜde9Đ-Ńr ���ǜŤ9QȢȋαþ9rɰɱw̨ɷʹǤǥł&9büŇ

���ǚ»Đ-ŃĜufw̨ɷʹǩĲ¹ɧʟ9ŜǢKâƧf9ǖβ7ƱĐ-ŃŘˎfÃYˑγ9Äͯ7Ʊ

wǖfēĜÃŻ9ŚzǺȽ9δ0̗ŋħ¬ÃYĄūfĉɲ˿ɧε0)

ƉƊ 31ŠüŇ 500ĜuøŬ1ŻâƻĄź
板块成分 股票数量 总市值（亿元） 权重

全部 500 81353.2（100%） 99.99%

深主板 105 16195.5(19.91%) 20.19%

沪市 246 39860.47(49.00%) 49.72%

中小板 132 21464.74(26.38%) 25.42%

创业板 17 3832.49（4.71%） 4.66%
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ƉƊ 32ŠüŇ 500ƼƧ,-ŻâƬƎ ƉƊ 33ŠüŇ 500,-Żâ 11.30ŅƽƾƏƐĠ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（二）简析格雷厄姆 1.5倍安全值

目前市场水位上证综指相对安全。QĳĴwĒŇȳĜkīƿøĜǂǃĄǄPfŬŶ9ȄʀuǵēĜƚ

ǀP9kǁaÃ·ƪƚǀP8,vƎ9̴ÝȯhǵµŷŸŹ ���ÚÙFź9ƗŉƉüf̛ζ9Qǂǃ+^

ŬŶüĲ¹ȌƱ9r ����a �ņ1����a ��ņ͘Ŭ̾
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中证 500 低位徘徊，沪深 300、上证 50估值相对安全。͗̓QĄǄPαþ.ŬŶ9ĒŇ ��bűŉȶ

Āɥɦ9ŜǢĳĴȌżź9ȀǛƧμɗøy9QȊŞȴþưmǏ !ÊȌ9ĒŇ ��ɀ y9ź»����� 9

ľī��� !»���� 9üŇ��� !»���� 9Đ-ŃĜ»����� 9ĒŇȳĜ»����� 9īƿøĜ»����� 9

Ɵ¹r̴ÝmǏ !ǵøyÈłƁ9ĳĴÄ˲Ĳ¹ȆƱȞaķĸŬÒ,ǅƱ¬fûűŜČ9ĳĴĵ»KȎ

fŉ )ķĸ³Ĺ ��ķĸ³ļ*9Ƞ&ÊĳĴȖű©ªīÀŬŶ9ȢνĠ}»ɚ)

ƉƊ 35Šľī 3001üŇ 500°ĒŇ 50ēĜƚǀP°ǁaÃ·ƪƚǀPƎź

数据来源：WIND、广州期货研究所

（三）期指权重行业估值探析

沪深 300 目前估值处于均值和均值减去一个标准差区间内。QȀξČ,-Żâü9ǌ,1ƕǌjĩǿ

ȀżźȟοƝĆ,-ütu9πˑρς1ʺ˕στ1ǒǗǠ-ǑƝĆĆ,-ĄǄPfütu9ƅƆ´Ƈ1

*Ɂ1ǷυʒφǿȀżźȟοxĆ,-ütu9Ǩ2/ɺāqĤ)ȢǩȣȤǿȀ ßàȂǘǾŎ9åå

/-fșƊ*Ɂ1́ ƇƅƆ˛zÿxżźŉvwȤɧf9ƕǌjĩÂÃÈțȜχʝ9kēĄƄŎ͕Ģvʃ9

ǌ,țȶȡmǏ !Č£&̱9*+,-fŜǥȕ9˦˧Ǩ2/ˮjȅșfɠƛ9
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ƉƊ 36Šľī 300ǂǃĄǄPǅǆŬŶ ƉƊ 37Šľī 300ƼƧ,-ŻâǂǃĄǄPŬǇ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

上证 50 市盈率核心波动区间下移至均值和均值减去一个标准差区间内。ĒŇ ��ɺāĒĲ¹ǚ»jĩ

ēfșƊ9̝ɬŉǌ,ŃƂ9˚Ćü· ßàȂȃ9  !Ĥ5&'(9ǞQ ��a �� def y

ƶWǿȀf � Ŝ}9Ƣɍǌ,ψƷPŌƔ¤¥9mǏ !Č£&̱W � ͆ȡ9ĝȠωʞżź9ǌ,ŃƂ

ġþƨśưĖ/ÌQĒŇ ��ƼƧ,-ŻâǂǃĄǄPÊȌ9ǌ,1ƕǌjĩ1ʺ˕στ1πˑρςǿȀ

żźƝĆǂǃütu9·όͫɷ1ûύώi1ȹȺ1Òɷ1Ƿ ʒφǿȀżźĬĤäxĆǂǃĄǄPüt

u9ƼƧț»*+,-GǡǢǣ/0ˈË9ĝȠ̏ƢmǏ !&̱9QǪωʞĒŇ ��Ĝufżź¤¥)

ƉƊ 38ŠĒŇ 50ǂǃĄǄPǅǆŬŶ ƉƊ 39ŠĒŇ 50ƼƧ,-ŻâǂǃĄǄPŬǇ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

中证 500 市盈率核心波动区间上移至均值和均值加上一个标准差区间内。̊ ĆüŇ ���ƟΟøŬēϐ
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üĆü¢ϑē˸9żźǩȞȟvwĆľī ���1ĒŇ ��9ɬƼƧ,-ŻâǿȀĄǄPFxĆǂǃĄǄPü

tu9ϒ²Ŭ,-ɨĆ/0Ǣǣ,-9Ȏu1ŉ¹åæ/-»Ƽ9Ɵ¹ġİɣþĒ˛ɝȉvwÿxfżź)

ƉƊ 40ŠüŇ 500ǂǃĄǄPǅǆŬŶ ƉƊ 41ŠüŇ 500ƼƧ,-ŻâǂǃĄǄPŬǇ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

（四）谈估值，论成长，判后市

谈估值，首先要考虑的其实是成长性。˙ȎȬκǌ,żźƝ9żź̗fƝϓϔƊGĒ #&fšɨĆǂ

ǃvwƝt9ȚŲŜƊΨɬżźƝ9KéΏκ˒źˌƝż9ț»ĳĴȖƧȌ}ɬøyÈ9ȖzÃɨĆϕ̺

̷fǂǃ(Ŋk´ʜÂÃ9ǌ,̽ǞɰɱøyÈf̹čȇĈ9��aŞȴˠ !̓z � 9̜Ⱦ #&!ƈ̉9

C �ÚżźŜƈƝ9ƽʑĳĴȖƧÝʉɬưĖ/9ǵ #79ŵɛł9ǌ,ŃƂ̽Ǟ8ÀHĦʼĖ(Ŋ9Ś

ġϖϗȬfƼƧƗŉ̪afxƴƯ̆)ľī ���ŉü·ēĄfȶĀșƊ9Ýʉ,-ŻâŬÒÿČ9ŲŜ0

̓̓ ǢŬŶɉȋ,-ƗĲ¹˙ĀϘϙɬƃÊƄè9ȖƧßȤ·ȥƩ§¨ 8,+ɴŬŶ9ȢǩŉāϚ

ˠϛfƼƧ̹ʟʤfĿŀɭɮ)Ɵ¹ĳĴƼƧŬŶĒŇ ��küŇ ���sȋˑγ9ț»sͯƑḬ͕̄9Ą

ūƕŨʃ͖)ķĸŬÒ*ĉµĂ"9ā˴bwȽ8,īÀŬŶ9¹ȽŽŶ ��aĄūŉɡűƱ¬)ķĸŬÒ*9

͗Ʊ¬:Ƨϕ̺Ϝ͐)¼ȿŬŶĒŇ ��9ÝʉĒŇ ��ŃƂf̅ϝÈ9ǵjĩŃƂŻâƬƎx| �� 9Ɵ

¹ĳĴƼƧŬŶǌ,kƕǌjĩsȋ˵Ī˪9¹Ƚˋ{wĒŇ ��ēĜfƃÊƄèǚƱɺāfƀƙ)ɬc9

ĳĴbƗüŇ ���ƃÊƄèǚƱīÀŬŶ9ÝʉĜuøŬfàø9ĳĴϞʷ¹åæĄū ǚ»ĢÀĠ9

8,īÀŬŶ)ȶƁrƗŉɡűƱ¬ĶķĸŬÒĽǚƱƀƙ)
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1.以金融板块预判上证 50未来走势

jĩŃƂ˦˧ǌ,1ϟǋ1ÕɲƻɬΥ)ϟǋǰÅʹzMʝfÂÃÈkÿxf-ϠʸÈ9Ϋ˿Ǉrϡ

ɚūƩɥĖłƁ9ūȥfϟǋsĩz{ΜȆqªĮį¶ı9ɬc9Ȟaåē¶,bűzϢ8,9ϣrf͖

Ϥʞfħʡ9Ʌzmϟǋʼ,²ϥf¶ı9ȧÅǪɛϟǋŃƂmČĆϦ9vwĆϟǋŃƂ9ÕɲŃƂ¶ı

!þˇÊˇƠ9Õ˻ƚÀǩ«¬stufƠ! y9]^ ��abÕq �� defx y)ȢνŵÒą̮9

ƼƧŬŶǌ,ŃƂ9ÊwƃÊĒŇ ��fƄè8,ƀƙ)

国内外银行整体评析。ȡaÊ·®Čȃǌ, ǢǐǑâǰ9«¬ǭʹ y̎$1Ė/ń±ȭǼ1ϧƩ

Ϩϩǎ51øāΓʞAʝ1ǒǓͨɧD¯ęǎè)����a9ü·ǌ,- ˡůŰAČ9]^ĒĄǌ,ǭʹ

Õqstu y9ŜǍP8À � ĭĈ9ưÁǉ¢£ƚǊ9ƕÁ-ĦƚÀƬƎōŎ �� 9ưmǏƱ¬Ϫ 

y9Ėāͦ˄͉ǆGǡÿČůŰ9*+-Ħ°ǔƑǕīþĩȤ9·®ÒȄȆâČ8ı9ϫǟµ±A!ŬÒ9

éµΫ˿ʀϬǌ,Ǜ¥˿ɧĬĤ)ĶϭϮʾζ95ü;8Ľbŉü·ǌ,-¶ıfƼɺV)

银行收入来源简析。¼ȿjĩ,-fɽwĿŀǵǌ,ŃƂ9̜Ⱦǌ,fmǏÊ̔9ƼƧŬ»ưmÁƚ

ÀkƕmÁƚÀÊ̔9ƕmÁƚÀÊ̔ƼƧ˦˧Ŕª˻ưƚÀ1ʼĖưƚǀ1ƺ͢ưƚǀ1ǒϯ˒źǘÇ

ưƚǀęɉȋ²Ŭ9˃Ƙ ����a �ņȶåuƘȟΨ9ƕmÁƚƬǌ,ǰÅƚÀÊ̔2f ����� 9Ų«¬

Ōa Aũè9z{Ŏ �� ō89ŜǢƕmÁƚƬƎvwÿ¢9ưmÁƚÀoŉǌ,ƼƧƚÀÊ̔)ǳǴ

*+,-Gǡ/0ǢǣfˈË9,-˖u¹ĒƜ-̈2ǾIƫɻʇÊþŅ9rȽǤǥł&9ơ,Ǟȍª �

cƶÁ9̏Ƣǋ-ǌ,ưÁǉŜƙƚǊ9ɬc9ǋ-ǌ,fǈgƼƧwčo¹2/,-k*+,-ǒǓ»

Ƽ9*+,-fŜǥȕġİɣþǛxȉǋ-ǌ,fŜǍP9QǪ8ġ6ωʞȉwǌ,ǰÅŃƂfżź)
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ƉƊ 42ŠġaÃ4ǈgmǉŜƙƚǊ ƉƊ 43Šǋ-ǌ,ưÁǉƚǊƕmÁƚÀ¤¥

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

ƉƊ 44Šǋ-ǌ,ŜǍǈgƳƴ !AƠ ƉƊ 45Šǌ,ŜǍǈgƄè° PPIƄèǎƍ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

利润增速下滑抑制估值修复。Qǌ,ưmǏ !Ĳ̮9Ř ��a̮˅łƁ9«¬ġ̠&̱Ƅè9r ��

aŪȲǜ>?zƟ¤¥9ŜǢIJɞ0½$ǎèȗȘDǘǎè9ǌ,ǰÅưmǏ !ǳǴ*+,-fñƦ

ǪŜƙ&ƶ9QĄūwɬżźǩĲýŇȽĠ9Ɵ¹QȽαþȌ9ǌ,fżźŜƈƝ9ĳĴκżź9¼ȿƧ

Ȍøy9ƥAĒ·¸ ßàȂȃfČǤǥł&9IƫŜƙ7ÇȎǇcĖāĄūʺώ9ǛxĝȠĩĖƎ˩9

ȢǱɍǌ,fǰÅmǏ !f̹čȇĈƚǊ)



行业深度研究报告

������������ 股指期货

��

ƉƊ 46Šǌ,ƕǌjĩưmǏ ! ƉƊ 47Šǌ,ƕǌjĩǂǃĄǄPĐåƝ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

高股息或获得中长期稳定资金配置。ǿȀ9ǌ,fɧHĖj˙ȵϰ} ��� ¹ĒƚǀPfĖ/9Ȣǩ

ŉǿȀĄūƟGwf¬ħˈ·9ǵĖ/Ĩ9Ė/ĨāˎŲŜɯĄūɰɱĖ/9ǪŉϱɰĉɲƚǀϲɥfȤ

ɧĖ/9Q¹ĒfŬŶü9ĳĴřɖǌ,ǰÅmǏ !bqªpqƝt9ŜǍP©ªĒ¥9żźϳ¾ȵ¹

ħ¬9ŜǢǳǴĄūwƚǀP]Ãf&ƶ9ǌ,fxēÁÄbqªϖϗüyÃ5İĖjfɥC9ǳǴɩŒ

jfÀĄ9895%ĜuÄr ��ab -ēɫÀɬü9ȢǱzmĆǌ,ŃƂr ��a5İĒǝ)]^ ��aĒ

Ň ��ĿŀŁÇĭĈr ���������łĈ)

2. 以医药生物计算机判中证 500未来走势

˚ĆÃĜǾG9Ų̸zĐ-ŃēĜÃY9üŇ ���ͣŉü¢ϑē˸fϐȤ9rȀ˴fŬŶü9Ǟ Ȟ

šɬŲŜ0ǚ»Đ-ŃĜuf˙Āυș)ĳĴƼƧſŇǵr ��aŉɡűƱ¬qªȅĈyf )ķĸŬÒ*9

üŇ ���ĜuüŻâ,-˦˧ƅƆ´Ƈ1^ƈû1ʳȕώię9ǩŉkǐǑåæ,-vϴϵ9Ɵ¹ĳĴƼ

Ƨ¹åæ/-ǚ»wƃÊüŇ ���fƄè8,ŬŶ)ƘȶåuƘȟΨ9����a϶ϷĿ0/-ˠϛ9ü·ø

åʺĿ0ƼŰͫ9���������a9F¦åţǗ ��ȋûʗ9��ȋÊŘü·9
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ɷ1zȻjȼ1ûύώiŜϽǪƍ2Ʊ¬ɀ y9żźǩɨĆǂǃvwxt9°Ƚƍȅ9^ƈû1ƅƆ´

ƇęŃƂ yÿƠ9ƍȅǩ˛ɝǴxżź)QƅƆ´Ƈ1^ƈûŘ ����a¹ÊfmǏ !ÊȌ9ƅƆ´

Ƈ«¬56 yũè9^ƈûr ����aƱ¬ŽʾłƁ9ƥcČ£Ē¥9ȟΨǚ»åæ/-fϾȠüϿ9

ą}ȉWʃâƧfǚǗ)

ƉƊ 48ŠüŇ 500ƼƧŻâ,-ưmǏ !ƻ PE ƉƊ 49ŠƅƆ´Ƈ1^ƈûưmǏ !ÿƠ

数据来源：WIND、广州期货研究所 数据来源：WIND、广州期货研究所

战略新兴产业包含七大产业。ǐǑåæ/-ġ˺˦Ο̲0ΊÕ1åġșɄÁʙʚ1å0̔1å0̔Ѐ

ɔ1´Ƈ1xşσi1åЁςę/-9ʹÅÊȌ9ΊÕŃƂĲŬ»xƤ̲0,-kȿ8ΊÕ,-Ìåġș

ɄÁʙʚ/-ƼƧ˦˧&ġșɄÁǕЂ1ʳ˵ĿŀɺЃ/-°xşϹ͐kåæɄÁȦĦŞȋ,-Ìå0̔

/-ƼƧfǬȋ,-ŠĿʳ1ĉʳ1ЄЅ1´Ƈ́0kƒ0Ìå0̔Ѐɔ/-˦˧ǰɔ1ÇŰʳІ1ʳû1

ʳΓ1ͦʳЇę,-ÌƅƆ´Ƈ˦˧ÒÛʞƆ1üƆ1´Ƈʞˑ1ƅƆǋ-1ƅЈЉύ1kƅЈȦĦęÌ

åЁςŃƂΠȎ9ČƢŬ»åȃε0Ёς1ȿ8ßàЁςkxÈ0¾ȤЁςŞČ,-Ìxşσi/-˦˧

ЊãǷ σi1Øȇσi1ϧɷσi1ЋЌ̏Ø1Ѝ0ʞЎσię,-)
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ƉƊ 50Šü¢ĐƬ 64%ǐǑåæ/-ĒĄǒǓuÑ ƉƊ 51Šü¢ĐƬ 52%ǐǑåæ/-ĒĄǒǓĄź

数据来源：WIND、广州期货研究所

数据来源：WIND、广州期货研究所

互联网的桥梁作用与日俱增。QǁŞǬƻā͂Iƫf IJ9ǱĲ¨̚}9Ʌb/-ßàȂȃǚ»

ɷǚüŀ9ǪǐǑåæ/-bʵ˜ǴĶåŒǷυĽ1/-ßàȂȃ¥ɕfâá)ȢǩȣȤIƫBC<

DEfɧЏ9¬rġĝrκǔƑǕ:1ČΠĐå1ȲΠĐå9ǔƑǕz{ø»АБkȟΨfȍȠЉÌǔƑ

ǕġǾGǚ»åæ/-fșƊ9ɑġǾGbʵ˜ǴDЎ*+,-1ħ¬*+,-Ȃȃ¥ɕfâá)ƘВГ

Д]̚9ǔƑǕbr ����awɠ˻ʳ˵1Еɷ1Ѐɔ1jĩ1Ǩ2/1ƅЈЋ´ę,-fƏƐČ£Ē¥)

ƉƊ 52ŠǔƑǕǖǗwƼƧ,-ƏƐǘÒ ƉƊ 53ŠǔƑǕ wü· fǙÇǚǗ

数据来源：麦肯锡、广州期货研究所整理 数据来源：麦肯锡、广州期货研究所整理

注册制渐行渐近。͖Ϥʞz{r ��aŢţ9ŜǢē˸fBCobŉzϢf9ǿȀ̇ʑ:ƧɠÒ¬4

f ���Ȏ¸ЖЗƜ-9ŜǢ]Ãf4r9bwü¢ĐĒĄǒǓfxżźĒĄǒǓЎøϣrωʞ9Ąūʅʆ
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]ÃĐ-Ńfxżźb¤ģȤɧŨũ9ɑġǾG9ǐǑåæ/-b©ª˛ɝIƫÿȎfIJǦq9͖Ϥʞ

fŢţ9ĒϧИĐŃkǐǑåæŃfţÇ9ǱbzmĆåæƜ-fĒĄĩĖ9QǪǶ8åæ/-ĒĄǒǓ

ЙĚĖāŰÑ1IJКqħ¬Ơ!¶ı)ĳĴw ��aü¢ĐĜupqvwȰ¨ƀƙ9wĐ-ŃĿŀŁÇ

ĭĈr ���������łĈ9üŇ ���ĿŀŁÇĭĈr ���������łĈ)

3.“二八共振 or 二八共赢”

āĂăĄóąĆ ��a9��aaʾjĩēąĎ9˼ ˁ)ČčąĎ*9��aЛ̲łƁ9ü¢ϑē)ϐÅąĎ*9

ČčМН9ĄūGǡǴȎcĉµȂ"9̪cĉµȂ"ǱkΫ˿ǇƻĄūĉµɜĀ͕Ģvʃ)rĄū ǂă

ŏfȗОĢ"łƁ9Ϋ˿Ǉzɗp5ēĄ9ūƩɥĖɝ}éПΫΓkȄР9Śġǣ&fƗŉϟǋsĩ9ϟ

ǋsĩĉɲvwĲΓ9ŲʷΫ˿²ϥĲСϙġŔɄÁÌr ÑĖjǾG9rĄūGǡĖ/ĨǤǥł&9ǌ

,x| ��ȲǜɧHĖjТ;Ʊ̠9УÕĖjÀĄϽÉÊ ����ǜdef ÑĖj9Õɲ AfŻǀ˹ē˸

ɥɦ]^r ����������ǜĭĈ9uƘȟΨÕɲǒǓåæÕ˻ˑγƚÀ AȞȟ9̝ ɬŉxƚǀfȲ0ɲę9

ȟΨĄūowxƚǀ/ˑfФХ:;9̊ ȽƀƙŻǀ˹Ė/obŉûàʼĖͯfƼƧɥɦˑγÌ��aŉǁ

ŞǬǭǮfŢ±ła9īÒDEfЦͥła9ɺā˙ȵƥƱ¬ ��1��aǺȽȞȟđ­,-kyȅĈfĉ

µĂ"9KȎfbŉĶķĸ³Ĺ ��ķĸ³ļĽ)͖ϤʞfǵbÊǡ9bɍĐ-ŃŘˎGǡŬÒ9żźx1

ȗ-Ϡ9̓ЧɢЏШǚfbÜÊżź¤ģ9vɆ9żźȤɧ1-Ϡ !ƠʷȣȤ·¸ ßàȂȃǾŎf

ǒǓbz{©ª˛ɝxżź9Đ-ŃfûűĲ0Ê̔Ć&ƨ9̪c&ƨÄ˲ŉÿĀʺЩûűÌĳĴĵ»ľ

Ĝ ��aĿŀŁÇĭĈr ���������łĈ9Đ-ŃĜr ���������łĈ)

ƉƊ 54Šĳ· QFII1RQFIIƴþŜƙǛ¥ŐǜºŤő ƉƊ 55ŠľīsĩƳƴ56ĒǝŐǜŤő
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可

操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、

规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓

励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”

为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广州市天河区珠江新城临江大道 5号保利中心第 20 层 06单元，第 21 层 04、05、06单元

邮编：510623

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不

会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成

所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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