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A股靠近套牢盘压力区  

2016 年 2月 23 日 

逆回购集中到期，不过对资金面紧张无需多虑，料两会行情在回调后持续 

 

股指近期连续反弹，追根溯源，离不开市场风险偏好的回升和资金面的宽松。但在连续

上行之后，股指面临前期套牢盘重压力区，回调压力增大。 

  央行“8•11”汇改之后，市场普遍预期人民币汇率存在高估，人民币汇率定价权逐渐移

至离岸市场，资本逐利的驱使叠加国内经济正经历去杠杆、去产能、去库存的阵痛，共同引

发人民币汇率大跌。市场预期对汇率未来走势影响深远，所以在经济内生动能转换的窗口期，

政府应做好市场的预期引导，实现相对稳定的汇率价格环境。 

  在海外央行持续加码宽松的背景之下，中国央行的调控思路也出现了变化。但我们必须

明确，需求端与供给侧改革从来不是非此即彼，需要双方的微妙配合。在继上周央行通过公

开市场净回笼 4550 亿元之后，本周将有 9600 亿元逆回购到期，央行公开市场周一净投放

700 亿元，周二净投放达 1300 亿元，Shibor 所有期限的利率皆出现了下降，市场流动性并

未因逆回购集中到期而紧张。央行取消享受优惠存款准备金率的银行，并表示对过高信贷投

放的担忧，显示央行货币政策思路转变，定向投放及 MLF或成为新常态，未来的利率走廊机

制，即上限为常备借贷便利，下限为超额存款准备金率的利率的形成，利于市场形成对资金

面的一致预期，同时市场应减轻对“大水漫灌”式政策的过度依赖。 

  总体来看，股市趋势上行的逻辑暂未形成，今年总体格局仍属结构性交易机会。短期市

场情绪或因人民币汇率的企稳回升、市场流动性的充裕而得到提振，但经济内生动能的转换

非一日之功。1月超高的信贷投放量能否持续仍需观察，银行正面临业绩下滑、坏账率提升

和估值回落的尴尬境地，若不加大不良资产证券化力度、下调拨备覆盖率，银行主动投放流

动性的积极性不强，继续深化发展直接融资或可缓解银行端的压力。 

  股指连续上行之后，面临前期套牢盘重压力区，短期存在回调可能，在回调之后，若持

续获得量能的配合，两会前夕 A股仍有望迎风前行。 
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