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一、宏观分析 

(一) 股息红利税明年 1 月 1日起差异化征收 抑制短炒 

经国务院批准，自 2013 年 1 月 1 日起，对个人从公开发行

和转让市场取得的上市公司股票，股息红利所得按持股时间长

短实行差别化个人所得税政策。持股超过 1 年的，税负为 5%；

持股 1 个月至 1 年的，税负为 10%；持股 1 个月以内的，税负为

20%。个人投资者持股时间越长，税负越低，以鼓励长期投资，

抑制短期炒作，促进我国资本市场长期健康发展。 

在差异化股息红利税政策实施前，上市公司股息红利个人

所得税的税负为 10%。 

（二）证监会已出台 65 件规则制度 政策累积效应渐显 

近一年来，证监会为适应市场改革发展需要，积极推进相

关制度、规则的制定和修改，正式出台的规则、制度 65 件。这

些制度和规则的颁布实施，对规范市场秩序，保护投资者合法

权益、提升市场运行效率起到重要作用。 

证监会有关部门负责人日前表示，在已发布实施的 65 件制

度规则中，涉及新一轮新股发行体制改革、完善发行审核制度

的 5 件，打击证券期货犯罪、优化司法环境的 5 件，促进行业

整合和产业升级、优化并购重组制度 6 件，完善多层次资本市

场建设、满足中小企业融资需求的 6 件，支持中介机构业务创

新、培育壮大财富管理行业的 25 件，加强部际协助、推进综合

监管的 10 件，加强市场监管的 8件。具体有： 

推进实施差别化红利税 。 
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QFII 和 RQFII 扩容加速 。 

券商创新政策陆续出台 。 

降低手续费为投资者减负 。 

多举措保护投资者权益 。 

完善退市制度治股市“顽疾” 。 

预披露提前提升 IPO 审核透明度 。 

鼓励员工持股改善公司治理水平 。 

（三）证监会官员称 10 年后上市公司过万 每年 750 家 IPO 

“GDP 今年突破 50 万亿，股票市值现在才 20 万亿，10 年

后上市公司过万家是必然的，因此还有大量的潜在企业可以让

券商行业去服务。”2012 年 10 月底，证监会主席助理张育军在

广州召开的券商座谈会上表示。 

截至 2012 年 11 月 15 日，沪深两市共有 2494 家上市公

司，总市值为 20.99 万亿元。而 10 年之前的 2002 年末，沪深

两市仅有 1223 家上市公司，总市值不足 3.8 万亿元。10 年之

间，上市公司数量翻了一番，总市值则增加四倍。 

实际上，这并不是张育军第一次谈论“万家”。张 2010 年

曾以另一个逻辑论及此_——目前中国已有约 12 万家大型企业

与中小公司基本符合了上市、改制条件，如果 12 万家企业其中

10％有意向要走向资本市场，那么中国就会有上万家企业在未

来挂牌上市。 

“即使在发行制度得以深化改革之后，10 年达到万家上市

公司仍是个难以想象的速度与规模。”11 月 15 日，长城证券研

究总监向威达表示。 

以 10 年后 10000 家上市公司计算，目前上市公司总量为

2494 家，还需要增加 7506 家。整体上看，每年需增加的 IPO 约

750 家，若以 240 个交易日计算，则平均每个交易日 IPO 为 3.1

家。 

而 A 股扩容速度之最的 2010 年仅有 349 家企业 IPO 上市，

募资为 4921.31 亿元；2011 年共有 276 只新股发行，募资
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2720.02 亿元。以 2010 至 2011 年算，平均一单 IPO 融资额约为

12.23 亿元，则每个交易日 IPO 融资量就将近 38 亿元。 

按此计算，未来十年 A 股市场 IPO 的总融资额将达 9.18 万

亿元。若以 25%的发行股份比例计算，则股市将新增市值约为

36.72 万亿元。如果存量 20.99 万亿元市值不变，则整个 A 股市

场总市值将达 57.71 万亿元。 

未来十年 A 股市场 IPO 的总融资额将达 9.18 万亿元与资本

市场的“十二五”规划发展目标基本符合。 

2012 年 9 月 17 日发布的《金融业发展和改革“十二五”规

划》显示，仅到“十二五”末期，直接融资比例将提高到 15%以

上（2011 年该数据为 8.81%），隐含直接融资规模的复合增长率

将达到 30%以上。据东兴证券测算，谨慎预计 2015 年底社会融

资规模总额达到 22.44 万亿元，以 15%的比例计算，包括股权和

债权在内的直接融资总额将达到 3.37 万亿元。 

“上市公司数量多少并不重要，重要的是质量。”中国人民

大学金融与证券研究所所长吴晓求则对记者强调。 

（四）A 股估值再触 12 年来最低线 

继 9 月 26 日全部 A 股以 12.21 倍市盈率（TTM，整体法，

未剔除负值，下同）创下 2002 年以来的估值新低之后，11 月

15 日，伴随沪深两市各主要股指的全线下滑，全部 A 股市盈率

下探至 12.47 倍，再度触及 12 年来的估值“最低线”。分析人

士认为，A 股估值进入历史低位是 A 股估值国际化的必然趋势，

尽管不能据此认为是大盘将触底回升的先兆，尤其是小盘股的

估值溢价风险仍有释放的可能，但估值的低企或可以给市场带

来一些支持。在 A 股估值与国际水平接轨的过程中，A 股市场的

调整或将以时间换空间。 

A 股估值再触 12 年来低点。自 2012 年 8 月市场迭创新低以

来，全部 A 股市盈率便长期运行于历史低位水平之下。9 月 26

日，沪综指盘中击穿 2000 点心理关口，最低下探至 1999.48 点

低点，全部 A 股市盈率低至 12.21 倍，为 12 年来的新低。11 月
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15，A 股市盈率再度触及估值最低水平，为 12.47 倍。 

业内人士认为，伴随着国内资本管制的逐步放开、人民币

汇率形成机制改革的深入推进、市场利率化的启动、公众投资

渠道的拓宽，以及转融通业务的推出、新股发行制度的改革、

退市制度的不断完善，当前 A 股市场正以长期渐进的方式，经

历估值与国际接轨的阵痛。 

汤森路透全球资本市场的最新数据显示，11 月 15 日，标准

普尔 500 指数市盈率为 14.61 倍，道琼斯工业指数市盈率为

13.20 倍，恒生指数市盈率为 11.06 倍。从当前的数据看，A 股

估值国际化进程似乎已初步取得成效，但新时代证券研发中心

研究总监刘光桓却有不同意见。 

“目前 A 股市场的估值水平已逐渐与国际估值接轨，这是

市场与公司价值理性回归的表现，是投机泡沫挤出的过程。当

然在价值回归的过程中，市场会付出较大的代价，这是不得不

面对的现实。从市盈率来看，目前 A 股估值水平与国际成熟市

场和亚太周边市场 11-14 倍的水平相当，但从市净率（整体

法，不调整）来看，目前 A 股（沪市 1.44 倍、深市 2.18 倍）

与国际成熟市场 1 倍左右的水平相比，明显偏高，未来 A 股市

场估值水平还有一定的挤压空间。”刘光桓说。 

（五）其它信息 

发改委下调成品油价，汽柴油每升分别降 0.23 和 0.26

元。 

地方融资平台今年发债已超去年全年 1500 亿元。 

银监会称三季度商业银行不良贷款双升。 

房产税扩容再迎时间窗口，部分城市酝酿方案。 

个人投资者望获准入新三板市场。 

河南将投入 4650 亿元建设生态省。 

全国明年或实施统一脱硝电价政策。 

全国家电下乡政策明年 1月 31 日执行到期。 

武汉被列为首个绿色建筑试点城市。 

http://quotes.money.163.com/hkstock/HSI.html
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二、金融数据 

（一）2012 年十一月份全部限售股解禁资料 

 

 

（二）融资余额与融券余额差值 

上海 

 

深圳 

 

（三）两市高管持股变动 

 

 

（四）全国股票交易统计 
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（五）股票账户统计表 

 

三、微观分析 

1、资金流向：大资金逐步流出，小资金也快速流出，有下

跌趋势。 

 

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单资金流

出，小单净流量则加快流出，显示市场开始仍为弱势格局。 

2、股市数据情况 

统计项 沪 深 

股票数 998 1,540 

总股本(亿股) 24577.71 721.42 

总值(亿元) 141724.15  64950.91 

流通股本(亿股) 19238.21 522.8 

流通市值(亿元) 118345.6 42637.78 

平均市盈率 10.98 19.84 

平均市净率 1.43 1.93 

下图为历史底部静态估值列表： 
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 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状
 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664） 

对应目前点位 1996  2431 2322  

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-

2431，如若达到极限估值指数是 1996 点。 

四、波动分析 

1、市场简述： 

股指本周连续下跌，周五完成交割。本周 18 大闭幕，历史

上党代会后多为下跌。外盘本周也大幅下挫。虽然管理层出台

红利税政策，但政策力度太小，本来红利税就是重复收税。证

监会张育军说未来 10 年上市公司肯定超过万家，这种 IPO 大跃

进的说法令市场恐怖。但由于下跌过多，技术上存在修复指标

要求，估计后市短线可能止跌。截止收盘，期指主力合约

IF1212 报 2183.8 点 。沪深 300 现指报 2177.24 点，再创年内新

低。 

2、k 线分析： 

股指期货周 k 线显示为一长阴线，仍运行在所有均线下

方，受到压制。  

股指期货日 k 线显示，技术上下破震荡区间，进入新的下

降通道。 

3、均线分析： 

股指期货价格运行在所有主要中短期均线下方，中线形成上

有压力，短线也压力明显。 

4、趋势分析： 

股指期货周 k 线走势显示，运行于下降趋势中，日 k 线也

属于下降趋势。 

五、结论与建议 

1、 趋势展望：  

本周长阴下跌，继续运行于所有主要中短期均线下方，仍

在下降趋势中。外盘也是连续下跌幅度较大，技术上均有短线
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止跌，修复指标的要求。但 A 股政策面总体预期依然是偏暖，

管理层维稳不断，港股已经止跌且与 A 股存在巨大剪刀差，对 A

股有向上拉力，热钱也有流入 A 股可能性。短线下挫后可能企

稳。但目前已经处于政策多发期，市场将会根据政策随时做出

多空反映。政策面和外围局势仍将是影响期指走势主因。 

从技术面、资金面、政策面分析，短线也许会止跌，但中

线还需要观察。 

首先，从技术面看，由于下跌过快，已经偏离下降趋势

线，短线有止跌反弹向趋势线靠拢的可能。 

其次，从资金面政策面分析，中长期管理层推动各类资金

入市的观点没有发生变化。QFII 抄底积极。上市公司股份回购

消息频出。热钱有涌入 A 股可能。各地保经济规划频出，利好

因素仍多于利空，管理层表态正面偏多。短期新股扩容暂停，

选择止跌的可能性还是存在。 

同是，与外围市场相比， A 股市场仍严重背离，对 A 股有

中长线向上吸引作用。 

只是历史上党代会后基本是下跌。 

2、 操作建议：  

中期建议：中期不超过 30%多单持仓。 

短期建议：热钱有流入 A 股可能性。下跌过大，技术上有

止跌修复指标要求。加之港股与 A 股剪刀差较大，对 A 股有向

上引力，短线止跌可能性较大。  

3、 止损设置：  

多单：止损 2100，止盈 2220 

空单：止损 2220，止盈 2100 
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