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[Table_Summary] 事件：11 月 8 日，中国金融稳定发展委员会正式成立并召开第一次全体会议，曾经的“一行三会一局”格局

正式进入“一委三行三会一局”新局面，主要有五方面职责：落实党中央、国务院关于金融工作的决策部署，

审议金融业改革发展重大规划、统筹金融改革发展与监管，分析国内外金融形势做好应对并研究系统性金融

风险防范处置和维护金融稳定重大政策，指导地方金融改革发展与监管。 

评论：我们认为，债券市场对强监管预期较为充分，国债收益率的上行有大部分可由此解释，但股票市场反

映尚不充分，金融稳定发展委员会对实体企业发展存在长期利好，主题仍待深挖，看好周期股与制造业机会。 

1、 从宏观基本面看，经济平（6.5%-6.7%），企业盈利上升（主板增速 10%-15%，中小板增速 20%，创

业板或超预期）格局仍可维系。今年年内，企业盈利改善主要由 PPI（全年至今均值 5.5%左右）高

位导向的企业毛利率和净利率高位驱动，从三季报已经可以看出行业集中度提升带来的产能利用率

（固定资产周转率）改善成为下一阶段行情的重要驱动因素，预计明年 PPI 仍在 3%-4%区间，CPI 在

薪资上涨（企业盈利改善必然导致薪资上涨）刺激需求下大概率向 PPI 收敛，明年上中游行业景气

可维持，下游行业或有复苏,股市与业绩匹配仍可期待。 

2、 从政策面看，金融稳定发展委员会立意在于作为国务院统筹协调金融稳定和改革发展重大问题的议

事协调机构加强金融业的混业监管，并重在“协调”。基于金融稳定发展委员会的高规格（主任暂

由国务院副总理担任，副国级配置），预计其将主导金融改革政策方向，有利于解决此前各监管部

门之间分业监管中存在分工不一致的问题，有利于更好开展统一监管、专业监管、穿透监管。未来，

金融稳定发展委员会将重点关注影子银行问题、资产管理监管理顺及监管问题、互联网金融稳定与

创新平衡问题、金融控股公司监管问题，我们认为，从长期来看，利于证券业资产管理的规范化，

商业银行资产负债表的重塑以及金融业平稳健康发展，有利于金融服务实体经济定位的进一步深化；

短期来看，对于近年来资产规模扩张过快的城商行、中小型银行以及获得金融服务牌照过程中存在

不规范的大型私人企业应有一定程度冲击。 

3、 资金面看，债券市场受监管新格局冲击最大，11月 13 日盘中相比 11 月 8 日收盘上升 7个 bp，创下

三年以来新高，资金恐慌性交易下存在配置风险类资产的需求，对权益市场流动性存在利好。此次

债市恐慌，主要受通胀预期与经济企稳预期双预期推动：正如上文第一部分所言，此二预期对于权

益类资产的估值中枢均存在向上抬升作用，故而资金面的股债“跷跷板”效应短期看对股市正面效

应大于负面效应，而股价尚未完全反应。 

4、 行业来看，我们推荐长期受益的实体企业部门，受益工程师红利（接受高等教育人数与比例不断上

升）与中国向世界经济产业链高端进击的高端制造（机械、芯片主题），年末，我们看好经过 9 月

下旬至今回调后估值来到低位，业绩全年景气的周期股（钢铁与煤炭）；从博弈端看，消费白马经

过此前上涨后持仓已过于拥挤，边际交易力量偏弱，预计周期股的预期差修正将带来交易性机会，

年末周期行情即将展开。 
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