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本周要闻 

 

● 中国房屋在建面积创新高，达 80 万亿平方米 

点评：足够新增 2.5 亿人居住 

 

● 沪指大涨重回 3000 点 

点评：资金涌入 

 

● 美股创历史新高 

点评：贸易谈判利好+宽松政策 
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一个月以前，11 月 20 号。我们发出报告《A股的资金市》，认为 A股会在近

期迎来快速上涨。 

图 1，上证指数 

  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

A 股从 2900 点附近，迅速的超过 3000 点。市场舆论甚至隐隐有“牛市又要

来了”的口号。一言蔽之，牛市没那么快，但是 A股上涨到 3500 附近依然可期。 

图 2，人民币远期汇率（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

最重要的上涨动力，来源于人民币的低估。利差-汇率模型在过去十余年都

股市还能继续复苏 
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非常有效。近期也精准的判断了人民币的升值。而模型依然指出人民币将继续升

值，换言之，也就是外资还会继续涌入 A 股市场。其实，外资在今年早就大规模

进入 A 股，幅度比以往增加 50%以上。市场疑惑甚至怀疑——真的有这么多外资

吗？A 股为何反而下跌呢？ 

 

因为今年大部分时间里，国内的资金在大规模的减持股票。一进一出，互相

抵消了。今年截至到十二月中旬，A 股减持的笔数是两万一千零九十笔，而增持

的笔数只有三千七百二十三笔。换言之，减持的数量是增持的六倍。大批资金流

出股市。甚至在减持之下，创业板指数一度跌去了四分之三的市值。 

 

这是海内外投资者买入股票，而企业的拥有者却在抛售股票的奇观。具体数

据难以给出。这里面其实很大部分资金是被动减持，也就是企业拥有者抵押了股

票，但是信用出了问题，不得不减持。 

 

从这个角度看，涌入股市的资金不减，同时，流出股市的资金，也就是减持

的资金有其极限。股市未来上涨的动力会渐渐大于下跌的动力。而创业板的修复，

可能会更快一些。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差走高 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新低 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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