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 本 期 摘 要 

 

 海外主要股市11月普遍呈现震荡态势，其中标普 500指数下跌 0.51%、法国巴黎CAC40

指数下跌 2.72%、恒生指数下跌 0.94% 

 11 月国内外市场环境复杂多变，A 股市场大幅下跌，上证综指下跌 5.46%、深圳成指

下跌 7.51%、沪深 300 指数下跌 6.45% 

 11 月物价指数加速回落，通胀压力继续下滑，CPI 同比上涨 4.2%，PPI 同比上涨 5.1% 

 11 月 PMI 指数继续回落至 49.0%，环比回落 1.4 个百分点，这是自 2009 年 3 月份以

来，PMI 首次回落到枯荣线 50%以内 
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一、市场总体回顾 

1、宏观经济 

国际方面： 

尽管投资者对欧洲经济前景和债务危机感到担忧，但美国经济增长仍然意外上行，其原因在于美国家

庭减少储蓄并受益于汽油价格走低，家庭开支较预期强劲，从而一定程度上促进了经济增长。 

但美国超级委员会未能就财政赤字削减达成一致，这将增加工资税削减及紧急失业救济金计划延长的

不确定性，如果这两项计划无法继续实施，2012 年美国总需求增速或仍将出现下滑。而欧洲方面，欧债收

益率暴涨以及更为强势的财政紧缩措施很大可能会引发明年欧元区经济衰退。由于欧债问题恶化，美联储

与其他 5 家央行联手在 11 月 30 日下调针对欧洲银行的紧急性美元融资成本，试图减轻金融系统压力。这

一举措缓解了银行的系统性风险，并对市场释放了一个信号——发达国家央行在需要时是有能力并准备采

取预防措施的，这将在一定程度上提振市场情绪。然而，欧洲央行不会作出加大干预债券二级市场力度的

承诺，因为只有欧元区出现分裂威胁才能加速欧洲各国推出更为可信和有力的改革措施。 

亚洲地区通胀或者已经出现拐点，这将会使亚洲各国央行有更多政策空间，纷纷小幅放宽货币政策，

但由于发达市场实行宽松的货币政策，而且亚洲维持弱势汇率政策，通胀压力可能仍会结构性偏高，因此

央行推出大幅宽松货币政策的可能性不大。 

国内方面： 

11 月，国民经济运行状况保持平稳回落态势。当月，全国规模以上工业增加值同比增长 12.4%，比 10

月份回落 0.8 个百分点；1-11 月份固定资产投资 269452 亿元，同比增长 24.5%，增速较 1-10 月回落 0.4 个

百分点；1-11 月全国房地产开发投资 55483 亿元，同比增长 29.9%，其中 11 月增长 20.1%，全国商品房销

售面积今年以来同比增长 8.5%，其中 11 月份同比下降 1.7%；社会消费品零售总额 16129 亿元，同比增长

17.3%，环比增长 1.27%，国内消费态势仍然保持增长；11 月物价指数加速回落，通胀压力继续下滑，CPI

同比上涨 4.2%，PPI 同比上涨 5.1%；11 月 PMI 指数继续回落至 49.0%，环比回落 1.4 个百分点，这是自 2009

年 3 月份以来，PMI 首次回落到枯荣线 50%以内。 

2、股票市场 

全球股市 

全球投资者情绪继续受欧洲债务危机影响，由于欧洲各国政府对于欧债危机的反应仍然落后，导致危

机从希腊向西班牙和意大利等国蔓延，市场部分出现欧元区可能解体的预期。在此背景下，11 月全球股市

普遍下跌，亚洲市场跌幅更加明显。市场对 12 月初的欧洲峰会反应一般，虽有框架能使欧元区向财政联盟

的目标迈进，但仍缺乏具体措施，评级机构也仍可能继续调低欧盟大部分主权国家的信用评级，因此市场

和经济情况可能还要进一步恶化，才能使欧洲央行作出干预的决定。 
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A 股市场 

11 月国内外市场环境复杂多变，A 股市场大幅下跌，上证综指下跌 5.46%、深圳成指下跌 7.51%、沪深

300 指数下跌 6.45%；市场风格方面，中小盘股表现优于大盘股，申万大盘股指数下跌 6.76%、申万中盘指

数下跌 4.73%、申万小盘指数下跌 3.98%；行业方面，11 月仅食品饮料、医药生物、农林牧渔板块小幅上扬，

其余各板块均呈现普跌格局，其中建筑建材、家用电器、黑色金属行业跌幅均超过 10%。 

A股市场主要指数走势图

 

3、债券市场 

全球债市 

虽然美国超级委员会未能就赤字削减计划给出方案，但是鉴于欧洲债务危机加剧，投资者纷纷选择美

国国债，美国 10 年期国债收益率曾一度下降至 1.87%，但随后美国国债价格回调，10 年期国债收益率在 11

月底时重新上升至 2%水平。 

国内债市 

11 月，因市场资金面持续好转，债券收益率不断下行，中债全债指数上涨 1.40%、中债国债指数涨幅

1.46%、中债金融债指数上涨 1.49%、中债企业债指数上涨 1.06%。 

中债全债各指数走势图 
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4、基金市场 

11 月份，在股市表现疲弱而债市持续上扬的背景下，开放式基金业绩也出现一定差异。天相开放式基

金指数整体下跌 3.17%，其中股票开放型基金下跌 4.19%、指数开放型基金下跌 6.22%、混合型基金下跌

2.33%，债券型基金虽然上涨 0.21%，但表现逊于债市；此外，封闭式基金 11 月下跌 2.35%。 

 

数据来源：天相投资  截至时间：2011 年 11 月 30 日 

二、重要经济数据解读 

 工业生产增速平稳回落 

2011 年 11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%，比 10 月份回落 0.8 个百分点。1-11 月份，

规模以上工业增加值同比增长 14.0%，比 1-10 月份回落 0.1 个百分点。从环比看，11 月份，规模以上工业

增加值增长 0.91%。 
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 固定资产投资继续保持平稳增长，房地产投资增速继续回落 

2011 年 1-11 月份，固定资产投资 269452 亿元，同比增长 24.5%，增速较 1-10 月回落 0.4 个百分点，

其中，11 月当月增长 21.2%。从环比看，11 月份固定资产投资（不含农户）下降 0.19% 

1-11 月，全国房地产开发投资 55483 亿元，同比增长 29.9%，其中 11 月当月增长 20.1%。全国商品房

销售面积 89594 万平方米，增长 8.5%，其中 11 月当月下降 1.7% 

 

 11 月物价指数同比增速继续大幅回落 

2011 年 11 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 4.2%。其中，城市上涨 4.2%，农村上涨 4.3%；食

品价格上涨 8.8%，非食品价格上涨 2.2%；消费品价格上涨 5.0%，服务项目价格上涨 2.4%。 

2011 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.7%，环比下降 0.7%。工业生产者购进价格同比

上涨 5.1%，环比下降 0.7%。2011 年 1-11 月平均，工业生产者出厂价格同比上涨 6.4%，工业生产者购进价

格同比上涨 9.7%。 
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 中国制造业采购经理指数（PMI）大幅回落 

11 月 PMI 指数继续回落至 49.0%，环比回落 1.4 个百分点，这是自 2009 年 3 月份以来，PMI 首次回落

到枯荣线 50%以内。 

历年各月份PMI 变化趋势比较 
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三、A 股市场数据解读 

1、 A 股市场指数表现 

 

数据来源：Wind 资讯。截至时间：2011 年 10 月 31 日 

2、 A股市场估值分析 

 A股与全球主要经济体股市的估值比较 

 

数据来源：Bloomberg  业绩计算基准：最新季报数据  截至时间：2011年12月2日 
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 A股估值变动趋势 

目前 A 股的动态市盈率是 13.60 倍，低于均值 1.16 个标准差；市净率是 2.08 倍，低于均值 0.71 个标

准差，估值处于较低水平。沪深 300 指数的动态市盈率是 10.56 倍，低于均值 1.02 个标准差；市净率是 1.82

倍，低于均值 0.72 个标准差。中小板的市盈率是 31.94 倍，市净率是 3.47 倍。创业板的市盈率是 43.40 倍，

市净率是 3.30 倍。金融股的动态市盈率是 7.59 倍，市净率是 1.53 倍，估值处于较低水平。非金融股的动态

市盈率是 19.75 倍，市净率是 2.42 倍。 

 

数据来源：Wind  数据截至：2011年12月2日  

 

3、11月新股发行及上市情况 

 按上网发行时间计算，11月新股发行15只，其中主板1只、中小板12只，创业板2只，总募集资金127.495

亿元。 

 尽管A股市场大幅下挫，但11月上市新股首日均出现不同程度涨幅，其中开能环保上市首日涨幅达

118.26%。 

四、11 月债券市场发行情况 

11 月债券发行量 5690.74 亿元，较 10 月发行量有所下降。金融债、中票、短融发行总额占比位居前三。 
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10 月各类债券发行情况 

 

五、11 月各类理财产品发行情况 

1、公募基金 

以认购起始日计算，11 月共发行新基金 24 只，较 10 月发行数量继续上升，募集规模 110.35 亿元，单

只平均募集规模为 11.03 亿元。 

从发行基金类型看，股票型基金 8 只，混合型基金 2 只、债券型基金 9 只、保本型基金 3 只、封闭式

基金 1 只、QDII 型基金 1 只。 

2、券商集合理财产品 

以推广起始日计算，11 月共发行成立券商集合理财产品 9 只，其中股票型产品 1 只、混合型产品 5 只，

债券型产品 2 只、货币型产品 1 只。 
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3、银行理财产品 

据 WIND 资讯系统不完全统计，11 月共发行人民币银行理财产品 5103 只，较 10 月发行量大幅上升，

其中期限 3-6 个月内的理财产品占比 22.90%、1-3 个月产品占比 45.14%。 

理财产品基础资产中，债券、利率类产品占比位居前两位，分别为 28.94%、29.86%。 

 

4、证券投资信托 

据 WIND 资讯不完全统计，以推介起始日计算，11 月共发行 69 只证券投资信托，60 只为股票型产品、

9 只为债券型产品。据已披露发行规模的产品计算，11 月证券投资信托平均发行规模为 2.26 亿元. 
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免责声明 

 

在平安资产管理有限责任公司许可的特定情形下限制性地得到本文件的机构和客户，请务必详尽阅览免责声

明。 

此报告的数据信息来源全部为公开资料。平安资产管理有限责任公司不对其准确性、完整性或可靠性提供任

何直接或隐含的声明或保证。 

仅为提供信息之目的，本文件并不对应于任何特定接收者的具体投资目标、财务状况或特殊需求。文件中提

及的证券或市场可能不对所有类型的投资者开放。此文件并不意图作为对相关证券或市场的完整表述或概括。任

何所表达的意见可能会更改而不会另外通知。此文件不应被接收者作为对其独立判断的替代。中国平安集团

（601318.SH，2318.HK）、平安资产管理有限责任公司、公司雇员或代理不对因使用此报告的全部或部分内容而

引致的任何损失或伤害承担任何责任。 

平安资产管理有限责任公司版权所有，保留一切权利。未经平安资产管理有限责任公司书面许可，任何机构

或个人不得将此报告或其任何部分以任何形式进行派发、复制或发布，并且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节或修改。 

 

 

 


