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投资要点 

●上周市场大幅下跌，上证综指上周下跌 2.92%，中小板下跌

-4.97%，创业板指数最为惨烈大幅下挫-6.21%。造成市场的恐慌

最大原因在于担忧 IPO 的重启。自 4月 18日至 25日，短短 8天

里 IPO 预披露家数已达到 122 家。这数字已经远远超出了今年 1

月集中发行的新股家数。尽管预披露仅仅是所有程序当中的第一

步，只是让信息更加透明化，但是这种“轰炸式”的 IPO公司预

披露，不仅是对市场的恐吓，让市场感觉到巨大的 IPO压力。而

上周周末关于“四家公司首发上会”的消息，意味着暂停 18 个

月的 IPO发审会的重启，将会给上周市场带来巨大的心理压力。 

● 全国企业盈利统计数据显示一季度企业盈利趋弱。中国企业的

一季度盈利状况再次下滑。企业所得税 14Q1 增长 9%，是历史上

只短暂存在过的低增速区域；国有企业 13Q4、14Q1收入增长5.7%、

6.8%，明显低于 2010年以来的最低增速 8.5%（09Q3）。上市公司

一季度收入和净利润增速下降，创业板亦不例外。目前已有 50%

的主板公司和 95%的创业板公司公布了一季报。从已公布数据的

公司来看，一季度，主板非金融公司收入增长 2%，净利润增长

3%，增速很低；创业板收入增长 24%，增速比 13Q4下降 8个百分

点，净利润增长 18%，但由于创业板公司 14Q1有大量非经常性损

益，剔除后 14Q1 创业板的净利润增速只有 8%。 

● 经济最差的阶段可能已经过去，托底而并非刺激，真正有意义

的在于放开非公经济。汇丰公布中国 4月制造业 PMI初值 48.3，

扭转此前连续五个月下跌的势头，前值 48.0，预期 48.3，年初

经济最差阶段可能已经过去。国务院决定，基建鼓励社会资本参

与，涉及铁路、港口等交通基础设施，新一代信息基础设施，重

大水电、风电、光伏发电等清洁能源工程，油气管网及储气设施、

现代煤化工和石化产业基地等。我们认为主要以托底为主，并非

刺激，只是对前期的项目打包亮相加快推进，并没有新增其他项

目。转型期间难见大规模刺激，对市场影响整体中性，真正有意

义的是放开非公经济，但改革元年经济难以立竿见影。 

● 市场“谈 IPO色变”，目前下跌趋势尚未改变。需要指出的是，

IPO 的正式发行的必要条件之一是新股发行相关配套细则发布，

预计最快在 5月初出台，且网下投资者备案工作也需要一定时间，

照此推算，5 月底才可能会有新股上市。在如此悲观的市场预期

下，且市场已经经历大幅的调整，如果新股发行的细则或者节奏

比预期的好，那么创业板将会在重启公布时间公布之时迎来修复

性反弹的机会。 

 

 
 

上证指数走势图 

 

深圳成指走势图 

 

创业板指数走势图 

 

板块表现 
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一、股市行情回顾 

指数 上证综指 深证成指 中小板 创业板 沪深 300 IF1404 

涨跌幅 -2.92% -1.77% -4.97% -6.21% -2.55% -2.40% 

 
当周 IPO重启消息不断，市场扩容压力打击投资者信心，截止周三 IPO预披露公司达 65家，已

经超出了今年 1月集中发行的新股家数。同时证监会公示新发审委候选人名单，发审会最快下周重

启。上周上证下跌 2.9%，创业板大跌 5%. 

一周走势回顾：周一：受 IPO 重启影响，两市双双低开，随后权重股拉升助沪指短暂收复 2100

点，随后两市出现上涨动力不足迹象，午后股指出现快速下挫行情，板块个股纷纷跳水，双双收中

阴线。周二：沪指早盘窄幅震荡，题材股及创业板表现较弱，午后两市一路下挫，创业板跳水，沪

指跌破 2050点，但是随着银行保险等权重板块拉升护盘，沪指最终红盘报收。周三：两市双双低开，

随后金融股拉升，带领大盘快速冲高翻红，随着金融股回落，权重板块纷纷走低，创业板大幅跳水，

午后军工板块崛起，沪指维持低位震荡。周四：早盘两市呈探底回升走势，但临近午盘再度跳水，

创业板延续昨日颓势继续探底，跌幅近 1%，午后创业板有所反弹，但两市仍以下跌收盘。周五：A

股震荡走低，上证综指盘中冲高至 30 日均线后掉头向下，小幅收跌。创业板指五连阴，失守 1300

点。盘面上，题材股全线杀跌，仅银行股逆势飘红，苦撑大盘。 

上周中信一级板块大多数下跌，涨跌幅靠前的是银行、房地产和国防军工板块。银行：银行板

块表现抗跌，银行股的走强也使得沪指的表现明显优于中小板和创业板。市场分析人士表示，在广

汇能源披露了 A股首份非公开发行优先股预案之后，部分银行股可能紧接着推出发行预案。地产：

两家财大气粗的保险公司的金地集团股权争夺战愈演愈烈，继生命人寿第四次对金地集团举牌，并

表示将收购目标上调为 30%后，安邦保险上周也第三次对金地举牌，受此影响，金地集团周四涨停。

军工：上周美国总统奥巴马访日期间首次公开宣布钓鱼岛适用美日安保条约，虽然他同时强调，在

钓鱼岛的所有权问题上，美国没有立场，但是他的发言有可能导致东亚局势紧张。 

表现较差的板块是传媒、通信和计算机。传媒、计算机：传媒、计算机：证监会上周连续披露

IPO 重启进展，近期预披露 65家，已经超出了今年 1月集中发行的新股家数。市场预计本次重启首

批融资近 200亿，给市场带来较大压力。创业板破位下跌，传媒、计算机跌幅居前。通信：通信板

块前期涨幅较大，上周随着 IPO重启信号的增加，通信板块跟随创业板出现较大回调。 
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二、市场分析 
上周市场大幅下跌，上证综指上周下跌 2.92%，中小板下跌-4.97%，创业板指数最为惨烈大幅

下挫-6.21%。造成市场的恐慌最大原因在于担忧 IPO的重启。自 4月 18日至 25日，短短 8天里 IPO

预披露家数已达到 122 家。这数字已经远远超出了今年 1月集中发行的新股家数。尽管预披露仅仅

是所有程序当中的第一步，只是让信息更加透明化，但是这种“轰炸式”的 IPO公司预披露，不仅

是对市场的恐吓，让市场感觉到巨大的 IPO压力。而上周周末关于“四家公司首发上会”的消息，

意味着暂停 18个月的 IPO发审会的重启，将会给上周市场带来巨大的心理压力。 

全国企业盈利统计数据显示一季度企业盈利趋弱。中国企业的一季度盈利状况再次下滑。企业

所得税 14Q1增长 9%，是历史上只短暂存在过的低增速区域；国有企业 13Q4、14Q1收入增长 5.7%、

6.8%，明显低于 2010 年以来的最低增速 8.5%（09Q3）。上市公司一季度收入和净利润增速下降，创

业板亦不例外。目前已有 50%的主板公司和 95%的创业板公司公布了一季报。从已公布数据的公司

来看，一季度，主板非金融公司收入增长 2%，净利润增长 3%，增速很低；创业板收入增长 24%，增

速比 13Q4 下降 8 个百分点，净利润增长 18%，但由于创业板公司 14Q1 有大量非经常性损益，剔除

后 14Q1 创业板的净利润增速只有 8%。 

经济最差的阶段可能已经过去，托底而并非刺激，真正有意义的在于放开非公经济。汇丰公布

中国 4 月制造业 PMI 初值 48.3，扭转此前连续五个月下跌的势头，前值 48.0，预期 48.3，年初经

济最差阶段可能已经过去。国务院决定，基建鼓励社会资本参与，涉及铁路、港口等交通基础设施，

新一代信息基础设施，重大水电、风电、光伏发电等清洁能源工程，油气管网及储气设施、现代煤

化工和石化产业基地等。我们认为主要以托底为主，并非刺激，市场已有部分反映，而且只是对前

期的项目打包亮相加快推进，并没有新增其他项目。转型期间难见大规模刺激，对市场影响整体中

性，真正有意义的是放开非公经济，但改革元年经济难以立竿见影。 

市场“谈 IPO色变”，目前下跌趋势尚未改变。需要指出的是，IPO的正式发行的必要条件之一

是新股发行相关配套细则发布，预计最快在 5月初出台，且网下投资者备案工作也需要一定时间，

照此推算，5 月底才可能会有新股上市。在如此悲观的市场预期下，且市场已经经历大幅的调整，

如果新股发行的细则或者节奏比预期的好，那么创业板将会在重启公布时间公布之时迎来修复性反

弹的机会。 
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三、宏观政策跟踪 
1、 央行定向降准，对市场提振作用有限 

央行宣布从 2014 年 4月 25 日起下调县域农村商业银行人民币存款准备金率 2个百分点，下调

县域农村合作银行人民币存款准备金率 0.5个百分点。 

实际降准投放的资金规模不会太大。此次降准主要覆盖县域的农商行和农合行，但不包括县域

的农联社。预计一季度末所有农商行存款余额约 7.3万亿，所有农合行存款余额约 1.1万亿。但本

次降准主要覆盖县域的机构，实际降准规模明显小于上述两个口径，预计释放资金规模 600亿-1000 

亿之间。 

我们认为定向降准主要是为了对冲银监会 11号文对农村金融机构的影响。银监会 11号文限制

了农村金融机构投资非标，另外未来也会限制农村金融机构投资高收益债。如果贷款规模不明显放

松，则农村金融机构资产扩张仍受到制约，即狭义流动性宽松和广义流动性偏。紧的局面不会得到

很大的缓解。目前农商行和农合行在货币市场上都是资金净融入机构，约净融入 3000亿资金。本次

降准后，可以适度缓解其对资金需求，降低其资金融入规模。 

虽然本次降准幅度超过预期，但实际释放的资金规模不是很大，对市场继续的提振作用有限。 

 

2、 汇丰 PMI 微幅反弹 
4月汇丰 PMI 初值为 48.3%，较上个月上升 0.3个百分点，扭转 5个月跌势。 

分项来看：新订单有所回升，从上个月的 46.5回升到 47.7，但新出口订单从 51.3回落到 49.3，

显示内需订单有所增强，体现了稳增长政策的效果。生产指标从 47.2 回升到 48，工业生产有所企

稳。采购库存和产成品库存都有所回落，其中采购库存回落幅度更大，反映企业对未来需求回升预

期偏弱。两项价格指数大幅回升但仍低于荣枯线，预计 4月 PPI同比改善。动能指标从 3 月份的-4.5

回升到-2.6，显示经济动能下跌幅度逐步放缓，但尚未有明显回升。 

虽然汇丰 PMI 企稳回升，但两个领先 PMI动能的指标—社会融资总量趋势项环比和发电量趋势

项环比目前仍处于下行状态，这预示二季度 PMI动能的回升力度仍偏弱。 

政府的微刺激政策虽然无法对经济形成较大的向上拉动作用，但有逐步防止进一步失速下滑，

但未来房地产市场走势仍对经济构成不确定性。预计放松政策仍是且行且观察的节奏，近期定向降

准并不意味着货币政策整体将转向宽松，政策仍以微调和定向发力为主。 

 

3、 一季度政治局会议召开，强调“稳增长” 
一季度政治局会议召开。与去年一季度政治局会议中“经济增长动力仍需增强”的提法不同，

今年一季度的会议强调“经济增长下行压力依然存在，一些困难不容低估，潜在风险需要高度关注”，

表明稳增长的紧迫性有所上升。 

基本思路仍然延续去年政治局会议上提出的“宏观政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底”，

但同时指出“根据形势变化适时调整其内涵，努力实现全年经济社会发展各项预期目标”。 

财政政策和货币政策在保持现有政策基调的同时，注重预期引导，要“创造良好发展预期和透

明宏观政策环境”。目前来看，预调微调的思路逐步显现。财政方面，3月份以来中央转移支付资金

下达拨付明显加快。货币政策已对“三农”定向降准，下一步将围绕如何降低社会融资成本、重点

支持小微企业和社会事业等领域展开。 

当前总的定调是要加大对实体经济的支持力度，二季度稳增长政策将小步快跑。政策的着力点

仍然来自于兼具增长效应的各项改革、结构调整及民生工程，包括：加快简政放权、推进区域规划

和建设、以及推进环保、铁路、棚户区、新能源等重点工程，后续预计将进一步出台促进信息、旅

游、健康养老等行业的相关政策。 

结合住建部公布的住房保障时间表，棚户区改造是今年保障房的重头戏，投资总量预计将超万

亿。今年全国保障房计划新开工 700 万套以上，其中棚户区改造 470 万套以上，占比近 70%，较往
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年有大幅度提升。2013 年保障房计划开工 630 万套（实际 666 万套），其中棚户区改造计划 304 万

套（实际 323万套）。 
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四、债券市场跟踪 
1、 一周资金面情况 

上周公开市场上周二有 930亿元正回购到期，周四有 900亿元正回购到期，共计 1830亿元到期

资金，由于到期资金规模较大，央行继续开展正回购操作予以对冲。上周二央行在公开市场上开展

了 1000 亿元正回购操作，周四开展了 850 亿元正回购操作，上周公开市场回笼的规模较小，为 20

亿元，与上周的 410亿元相比，回笼力度明显缩小。 

上周市场流动性总体保持平稳态势，在央行温和的公开市场操作调控下，资金面波动较小，虽

然上周由于缴税因素令资金面小幅趋紧，但资金利率仍然处在正常区间。 

 

图 1：Shibor一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 O/N 1W 2W 1M O/N 1W 2W 1M 

2014/4/21 1.98 2.71 2.99 3.77 -2 -5 21 -16 

2014/4/22 1.93 3.03 3.31 3.81 -5 32 32 4 

2014/4/23 1.96 3.08 3.72 3.95 4 5 40 14 

2014/4/24 2.30 3.52 4.15 4.32 34 44 43 37 

2014/4/25 2.31 3.50 4.33 4.29 1 -2 18 -3 

 

图 2：银行间质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 R001 R007 R014 R1M R001 R007 R014 R1M 

2014/4/21 1.98 2.70 3.00 3.70 -1 -11 27 -15 

2014/4/22 1.95 3.07 3.34 3.89 -3 36 35 19 

2014/4/23 1.99 3.11 3.81 4.00 3 4 47 11 

2014/4/24 2.33 3.53 4.24 4.27 34 42 43 26 

2014/4/25 2.33 3.51 4.42 4.23 1 -2 18 -4 

 

图 3：交易所质押式回购利率一周走势 

 一周加权平均利率 日变化（bp） 

日期 GC001 GC007 GC014 GC028 GC001 GC007 GC014 GC028 

2014/4/21 3.39 3.57 3.78 4.04 -91 12 -16 -1 

2014/4/22 3.47 3.76 3.89 3.99 8 19 11 -4 

2014/4/23 3.51 5.08 4.11 4.02 4 132 22 3 

2014/4/24 1.57 6.36 4.12 3.59 -194 128 1 -43 

2014/4/25 4.97 5.96 4.30 4.05 340 -40 18 46 

 

2、 债券一级市场 
上周债券一级市场共发行 177支债券，发行规模为 2964亿元。 

利率债方面，上周共发行 12支利率债，共计 1130亿元。 

信用债方面，上周共发行 157 支信用债（含定向工具），共计 1834亿元。其中，发行 56支企业

债，从主体评级看，有 4 支 AAA 级、6 支 AA+级、38 支 AA 级、7 支 AA-级。发行 3 支公司债，从主

体评级看，有 1 支 AA+级、1 支 AA 级和 1 支 AA-级。发行 58 支短融，从主体评级看，有 28 支 AAA

级、9支 AA+级、16支 AA级、4支 AA-级和 1支 A+级。发行 23支中票，从主体评级看，有 5支 AAA

级、8支 AA+级、8支 AA级和 2支 AA-级。发行 18支定向工具，计划发行总额 149亿元，从主体评
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 研究创造价值 
级看，有 1支 AAA 级、7支 AA+级、6支 AA级和 4支 AA-级。 

 

 

3、 债券二级市场 
上周银行间现券交易量约 8,347亿元；回购总金额约 43,168亿元。其中银行间市场国债成交约

1,548亿元；地方政府债成交约 1.21亿元；央票成交约 12.54亿元；金融债成交约 3,790亿元；企

业债成交约 768.57亿元；中票成交约 1,179亿元；短融成交约 1,026亿元；政府支持机构债成交约

21.61亿元。 

利率债方面，本期银行间国债收益率整体小幅上升。其中，1年期品种上升 10bp，10年期品种

上升 3bp。本期各政策性金融债收益率总体上升，其中，1年期品种上涨 11bp,10年期品种上涨 2bp。 

信用债方面，本期各级别企业债收益率涨跌不一。1年期 AA-企业债上升 10bp，7年期 AA-企业

债上升 5bp。1年期 AA+企业债上升 2bp，7年期 AA+企业债下行 2bp。 
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 研究创造价值 

五、行业信息跟踪 
1、 上海出台盘活存量工业用地的文件 

上海日前出台《关于本市盘活存量工业用地的实施办法(试行)》文件，上海将对存量工业用地

主要采取区域整体转型、土地收储后出让和有条件零星开发。工业用地价格长期低估。目前，由于

工业用地粗放式经营，加之地方政府为了吸引企业入驻，往往以较低的工业用地地价吸引客户，这

使得多年来全国工业用地地价长期低于商住用地。截至 2013年底，全国商业用地、住宅用地和工业

用地的地价分别为 6306元/平、5033 元/平、700元/平。前两者分别是工业用地价格的 9倍和 7倍。

存量工业用地的开发将使上海园区地产公司直接受益。 

 

2、 苹果一季报超预期 
苹果一季度财报 iPhone销量超预期，iPad销售下滑较快：苹果公司一季度营收为 456.46亿美

元，毛利率为 39.3%，同比提升 1.8 个百分点，这个数据要高于北美分析师的一致预测。一季度 iPhone

销量为 4371.9万支，同比增加 17%，环比减少 14%；iPhone销售额为 260.64亿美元，同比增加 14%，

环比减少 20%。一季度 iPad 销量为 1635 万台，同比减少 16%，环比减少 37%；销售额为 76.1 亿美

元，同比减少 13%，环比减少 34%。Mac电脑销售量为 413.6万台，同比增加 5%，环比减少 14%；销

售额为 55.19 亿美元，同比增加 1%，环比减少 14%。整体来看，iPhone 的销量超预期，而 iPad 的

销售量则下滑较快，其同比下降幅度为历史新高，在其财报公布后，苹果股价大涨 7.71%。 
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附一：国内主要经济指标 
 

国内主要经济指标 

    13-Aug 13-Sep 13-Oct 13-Nov 13-Dec 14-Jan 14-Feb 14-Mar 

 

GDP 同比% 
 

7.8 
  

7.7 
  

7.4 

PMI 指数 51 51.1 51.4 51.4 51.0 50.5 50.2 50.3 

工业增加值 同比% 10.4 10.2 10.3 10.0 9.7 
 

8.6 8.8 

社会消费品零售 同比% 13.4 13.3 13.3 13.7 13.6 
 

11.8 12.2 

固定资产投资 累计同比% 20.3 20.2 20.1 19.9 19.6 
 

17.9 17.6 

出口 同比% 7.2 -0.3 5.6 12.7 4.3 10.6 -18.1 -6.6 

进口 同比% 7.0 7.4 7.6 5.3 8.3 10.0 10.1 -11.3 

贸易盈余 亿美元 285 152 311 338 256 319 -230 77 

 

CPI 同比% 2.6 3.1 3.2 3.0 2.5 2.5 2.0 2.4 

PPI 同比% -1.6 -1.3 -1.5 -1.4 -1.4 -1.6 -2.0 -2.3 

 

M2 同比% 14.7 14.2 14.3 14.2 13.6 13.2 13.3 12.1 

M1 同比% 9.9 8.9 8.9 9.4 9.3 1.2 6.9 5.4 

新增贷款 亿元 7113 7870 5061 6246 4825 13200 6445 10500 

社会融资总量 亿元 15,700 14,049 8564 12300 12322 25800 9387 20709 

外汇占款变动 亿元 273 1,264 4416 3980 2729 4374 1282  

 

财政收入 同比% 9.2 13.4 16.2 15.9 14.3 13.0 8.2 5.2 

财政支出 同比% 6.5 10.1 22.0 4.9 20.3 21.3 -10.7 22.3 

财政收支差额 亿元 -1,019 -3,494 1628 -3532 -15,554 2,494 2575 -3262 
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附二：一周消息面汇总 
 
利好： 
1. 李克强：东部沿海适时建新核电项目。 

2. 权威人士称上海市级国企改革最终方案 5月底敲定。 

3. 上周末，银监会和证监会发布《关于商业银行发行优先股补充一级资本的指导意见》。 

4. 上海自贸区推进试行土地流转 工业用地迎价值重估机遇。 

 
利空： 
1. 国土部:2016年全面实施不动产统一登记制度。 

2. IPO 开闸再有新进展，证监会今晚再增 IPO预披露。 

3. 美国总统奥巴马明确表示钓鱼岛是由日本管理。 

4. IPO 预披露 65家，超出了今年 1月集中发行的新股家数。 
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