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	国内市场
	收盘点位
	涨跌
	涨跌幅%

	上证综指
	2345.10 
	1.53 
	0.07 

	深证成指
	8076.51 
	(23.71)
	(0.29)

	沪深300
	2436.97 
	(4.90)
	(0.20)

	中小板指
	5489.72 
	9.15 
	0.17 

	创业板指
	1508.42 
	(9.01)
	(0.59)

	香港恒生
	23768.13 
	(153.48)
	(0.64)

	恒生中国
	10640.09 
	(76.67)
	(0.72)

	风格指数
	收盘点位
	涨跌
	涨跌幅%

	中证100
	2197.37 
	-7.56 
	-0.34 

	中证500
	4814.74 
	-0.98 
	-0.02 

	中证800
	2849.16 
	-4.22 
	-0.15 

	股指期货
	收盘点位
	基差
	涨跌幅%

	IF当月
	2,454.60
	17.63 
	-0.56 

	IF下月
	2,463.80
	26.84 
	-0.47 

	IF季后
	2,470.60
	33.63 
	-0.49 

	IF半年
	2,493.20
	56.23 
	-0.45 

	海外市场
	收盘点位
	涨跌
	涨跌幅%

	道-琼斯
	16,945.80
	-264.26 
	-1.56

	纳斯达克
	4,466.75
	-88.47 
	-1.98

	日经225
	16,374.14
	206.69 
	1.26

	英国FTSE
	6,639.71
	-66.56 
	-1.00

	德国DAX
	9,510.01
	-151.96 
	-1.60

	外汇市场
	收盘点位
	涨跌
	涨跌幅%

	美元指数
	85.200 
	0.130 
	0.15 

	美元中间价
	6.150 
	0.003 
	0.06 

	欧元/美元
	1.275 
	-0.003 
	-0.21 

	美元/日元
	108.740 
	-0.360 
	-0.33 

	英镑/美元
	1.632 
	-0.002 
	-0.11 

	大宗商品
	收盘点位
	涨跌
	涨跌幅%

	黄金USD/oz
	1222.50 
	5.30 
	0.43 

	布伦特原油
	97.05 
	-0.04 
	-0.04 

	LME铜
	6705.50 
	-39.50 
	-0.59 

	LME铝
	1950.50 
	-23.50 
	-1.20 

	CBOT小麦
	474.25 
	-6.00 
	-1.27 

	CBOT玉米
	326.50 
	-3.00 
	-0.92 
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· 市场综述
周四A股市场高开低走，沪指报2345.10点，涨1.53点，涨幅为0.07%，成交1893亿元；深成指报8076.51点，跌23.71点，跌幅为0.29%，成交2193亿元；创业板报1508.42点，跌幅为0.59%。
行业方面，交通运输、国防军工、电力设备等位居涨幅榜前列，而非银行金融、煤炭、石油石化等板块涨幅较小。概念方面，核能核电、长江经济带、3D打印等概念相对活跃，而上海本地重组、养老产业、PM2.5等概念相对低迷。

· 驱动因素分析
央行公开市场周四进行180亿元14天期正回购操作，本周公开市场有250亿元正回购到期，无央票及逆回购到期, 周二公开市场进行了180亿14天正回购，据此推算，本周净回笼110亿。从资金面来看，银行间资金利率多数微跌，但1周Shibor利率上升了11.3个BP，2周Shibor利率上升了20.3个BP，这主要是受到了国庆长假资金需求的影响。但沪深两市的交易所的逆回购市场利率还是保持在高位，这主要是受到新股申购的影响，本轮11只新股已经申购完毕，预计逆回购的资金利率也将回落。
A股冲高回落，上证综指在创出近19个月新高2365.15点后跳水，盘中一度翻绿，尾盘略有回升，这说明市场还是有点犹豫，再加上部分投资者可能不愿意持股过节，但我们认为市场调整是难得的建仓良机，不要过分期望市场大跌之后进场，建议分批次的增加仓位。 

财经要闻
· 国务院出台长江经济带指导意见：建成立体交通走廊
9月25日，国务院发布《关于依托黄金水道推动长江经济带发展的指导意见》指出，依托长江黄金水道，统筹铁路、公路、航空、管道建设，加强各种运输方式的衔接和综合交通枢纽建设，加快多式联运发展，建成安全便捷、绿色低碳的综合立体交通走廊，增强对长江经济带发展的战略支撑力。
国务院同时公布了《长江经济带综合立体交通走廊规划（2014-2020）》，规划提出，到2020年，建成横贯东西、沟通南北、通江达海、便捷高效的长江经济带综合立体交通走廊。建成畅通的黄金水道：形成以上海国际航运中心为龙头、长江干线为骨干、干支流网络衔接、集疏运体系完善的长江黄金水道，高等级航道里程达到1.2万公里。建成高效的铁路网络：形成以沿江、沪昆高速铁路为骨架的快速铁路网和以沿江、衢（州）丽（江）、沪昆铁路为骨架的普通铁路网。建成便捷的公路网络：形成以沪蓉、沪渝、沪昆、杭瑞高速公路为骨架的国家高速公路网和覆盖所有县城的普通国道网，实现具备条件的乡镇、建制村通沥青（水泥）路。建成发达的航空网络：形成以上海国际航空枢纽和重庆、成都、昆明、贵阳、长沙、武汉、南京、杭州等区域航空枢纽为核心的民用航空网。基本建成区域相连的油气管网：形成以沿江干线管道为主轴，连接成渝城市群、长江中游城市群、长江三角洲城市群的油气管网。基本建成一体发展的城际交通网：形成以快速铁路、高速公路等为骨干的城际交通网，实现中心城市之间以及中心城市与周边城市之间1—2小时交通圈。
意见提出，顺应全球新一轮科技革命和产业变革趋势，推动沿江产业由要素驱动向创新驱动转变，大力发展战略性新兴产业，加快改造提升传统产业，大幅提高服务业比重，引导产业合理布局和有序转移，培育形成具有国际水平的产业集群，增强长江经济带产业竞争力。
意见表示，按照沿江集聚、组团发展、互动协作、因地制宜的思路，推进以人为核心的新型城镇化，优化城镇化布局和形态，增强城市可持续发展能力，创新城镇化发展体制机制，全面提高长江经济带城镇化质量。
意见指出，发挥长江三角洲地区对外开放引领作用，建设向西开放的国际大通道，加强与东南亚、南亚、中亚等国家的经济合作，构建高水平对外开放平台，形成与国际投资、贸易通(0536.HK)行规则相衔接的制度体系，全面提升长江经济带开放型经济水平。

意见表示，顺应自然，保育生态，强化长江水资源保护和合理利用，加大重点生态功能区保护力度，加强流域生态系统修复和环境综合治理，稳步提高长江流域水质，显著改善长江生态环境。
分析认为，长江经济带有诸多看点，港口建设就孕育着较多的投资机会，同时将带来新的运输需求，长江的航运功能有望通过后续政府的资金投入和政策支持有较大的提升，这将促进长江沿岸港口吞吐量的增长，带动相关公司业绩提升。。
· 发改委：前8月煤炭生产下降企业存煤超1亿吨
9月24日，发改委公布1-8月煤炭运行情况显示，1-8月，全国煤炭生产略有下降，铁路煤炭发运15.3亿吨，同比增长0.8%。净进口1.98亿吨，下降4.7%。8月末，煤炭企业存煤1.01亿吨，全国重点电厂存煤7953万吨，可用24天。
进出口情况来看，据海关统计，1-8月份进口煤炭2.02亿吨，同比下降5.3%。出口393万吨，下降27.5%。
铁路煤炭运输情况来看，8月份，全国铁路煤炭发运量1.93亿吨，同比增长0.7%。1-8月累计发运煤炭15.3亿吨，增长0.8%。主要煤运通道中，大秦线1-8月完成煤炭运量3亿吨，同比增长2.6%；侯月线完成1.2亿吨，增长1.1%。
· 银行否认首套房贷利率7折：降到95.5%都很少
民网报道，针对近期关于“央行及各大商业银行将放开限贷、调整首套房认定标准、个人住房贷款利率下限7折”的报道，多家银行信贷经理表示，目前首套房贷款利率基本上都是基准利率，降到95.5%的都很少（即贷款基准利率的95.5%），更没有听说媒体报道的7折利率。
工行北京某支行的一位信贷经理称，目前并没有上述消息所指的“房贷7折利率”，而兴业银行上海某支行的信贷中心人士也表示，因为放开限贷和贷款利率调整的消息已经有好几天，也向同行打听过，在北京确实没有房贷利率优惠的消息。
多位业内人士表示，目前商业银行执行的五年以上的贷款基准利率为6.55%，二套房的房贷利率即为7.205%以上，而7折房贷利率实际上仅为4.585%。值得注意的是，目前央行公布执行的五年以上的存款基准利率为4.75%，而7折房贷利率实际上比存款基准利率还要低。

从2010年以来，各大商业银行发放的个人住房贷款基本都都不再执行7折利率，即便是首套房贷款利率最高优惠也是贷款基准利率的8.5折。而在去年7月中旬，央行也已经全面放开贷款利率管制，取消了金融机构贷款利率0.7倍的下限，由金融机构根据商业原则自主确定贷款利率水平。
另有相关市场人士指出，第二波来袭的房贷政策进一步放松至“认房不认贷”的可能性比较大，尤其是释放改善性购房者的需求，而二套房、三套房贷款利率恢复至基准利率和降低首付比例的可能性微小。


海外市场
	 
    周四全球主要股指多数下跌 因经济前景仍堪忧
香港万得通讯社报道，周四（9月25日），全球主要股指收盘多数下跌。投资者对于全球经济前景感到担忧，并认为在其他主要国家经济表现普遍疲软的背景下，美国也将独木难支。美国三大股指全线下跌，科技与能源股领跌。三大股指均大跌逾1.5%创下7月31日以来的最大单日跌幅，苹果成为标普500成分股中跌幅最大的股票之一。欧洲三大股指全线下跌，主要由于英国央行行长卡尼(Mark Carney)暗示可能在不久之后就会开始加息，这令市场对流动性前景感到恐慌。亚太股市收盘涨跌互现，日股收高1.28%。

美国方面
美国三大股指全线下跌，科技与能源股领跌。三大股指均大跌逾1.5%创下7月31日以来的最大单日跌幅，苹果成为标普500成分股中跌幅最大的股票之一。
截至收盘，道琼斯指数报16945.80点，下跌264.26点，跌幅1.54%；标普500指数报1965.99点，下跌32.31点，跌幅1.62%；纳斯达克指数报4466.75点，下跌88.47点，跌幅1.94%。
多数分析师认为，周四美股下跌并不是由某个单一因素造成的，苹果公司下跌超过3.5%，被视为导致股市下跌的原因之一；另一些人则担心空袭叙利亚、俄乌冲突以及美国耐用品订单数据疲软等事实。
经济数据方面，周四美国劳工部报告称，截止9月20日结束的一周中，首次申请失业救济金人数增加1.2万，目前的总量是29.3万，依然处在接近八年以来的最低水平。之前的市场调查显示，经济学家普遍预期上周的首次申请失业救济金人数应该有30万。

美国商务部发布报告称，8月耐用品订单环比重跌18.2%，这一跌幅创下了历史记录，同时超出市场预期，这主要与飞机需求的巨幅波动有关。7月耐用品订单环比大涨22.5%，该涨幅也创下历史之最。
周四（9月25日），市场研究公司Markit公布报告称，9月份美国服务业采购经理人指数（PMI）的初值为58.5点，低于上个月的59.5点，不及经济学家此前预期。

欧洲方面
欧洲三大股指全线下跌，主要由于英国央行行长卡尼(Mark Carney)暗示可能在不久之后就会开始加息，这令市场对流动性前景感到恐慌。同时，欧股在早些时候一度上涨的情况下受到美股指数大幅下挫的拖累而下跌。
截至收盘，英国富时100指数报6639.71点，下跌66.56点，跌幅0.99%；德国DAX指数报9510.01点，下跌151.96点，跌幅1.57%；法国CAC40指数报4355.28点，下跌58.44点，跌幅1.32%。
英国央行行长马克-卡尼（Mark Carney）周四表示，英国央行正在接近于提高利率，但是准确的时间还是要依赖于经济数据。他还说，英国的经济前景已经有了很大程度的改善，加息将只是一个时间问题，但是当利率开始被提升的时候，他希望过程是渐进的，而届时的利率峰值也会是低于危机之前水平的。
绝大多数经济学家都预期，英国央行会在2015年年初的时候提高利率，不过也有小部分市场人士认为，加息最早会在2014年11月进行。
欧洲央行行长德拉吉9月25日在立陶宛的一场会议上再次重申，央行官员愿意在必要时动用非常规工具。他说，即便欧元未贬值，也仍有可能进行政策调整。欧洲央行管理委员会将于10月份举行货币政策会议。
[bookmark: _GoBack]亚太方面
亚太股市收盘涨跌互现，日元走软以及美国强劲数据提升风险偏好情绪，日股收高1.28%。
截至收盘，日经225指数涨206.69点或1.28%，收报16374.14点，盘中触及七个月新高。
韩国综合指数跌1.53点或0.08%，收报2034.11点，中国及欧洲经济放缓忧虑令人气受挫。
澳洲标普200指数涨6.43点或0.12%，报5382.2点，矿业股复苏拉动大盘走高。
新西兰NZ50指数涨19.69点或0.37%，报5277.86点。
中国台湾加权指数跌86.9点或0.96%，报9011.59点。 

投资评级定义
	公司评级
	行业评级

	强烈推荐
	预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上
	看好
	预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

	推荐
	预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15%
	中性
	预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平

	中性
	预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内
	看淡
	预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

	卖出
	预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上
	
	




免责声明
付学军，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。




华融证券股份有限公司市场研究部
地址：北京市西城区金融大街8号A座5层(100033）
传真：010－58568159       网址：www.hrsec.com.cn


image3.emf

image2.jpeg
A6 RISy

HUARONG SECURITIES




image4.emf

