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本周要闻 

 

 

● 个税专项抵扣减税约千亿元 

点评：中性，征税成本需要区块链普及后才能骤降 

 

● 美国将退出《中程导弹条约》 

点评：中国军贸率先被影响 

 

● 上证指数再创新低，失守 2500 点 

点评： 国进民退的争议之后，中小创或率先逆转 

 

● 刘鹤同一行两会领导发表讲话，周五股市大涨 

点评： 须看政策落地的时间 

 

● 支付宝推出“相互保” 

点评： 将不确定的收入变为确定的收入，风起青萍 

 

● 深圳国资首批 100 亿驰援名单确定 

点评：平准均输之策，打破下跌的正反馈 
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周五上午，上证指数创新低。周五中午，刘鹤带同一行两会领导发表讲话，市场

以反转并暴涨回应。 

 

情绪纷扰之下，如何思考看待当下的股票市场？交易者不应困于政策的好坏，而

应考虑市场的预期与真实的差距。毕竟，准确但过早的乐观好比世纪初的科网股

泡沫，先攀上巅峰再跌入谷底，再一骑绝尘创造出两个市值超万亿美元的公司。 

 

思考的过程是流变的，也是连续的。在年初持续看空沪指后，八月及九月我认为

房产税是牛市的必要—甚至也是充分条件。如今时过境迁，这个判断是否发生变

化了呢？ 

图 1，上证指数，发表研究报告的标题及时间 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

在这些报告中，我的思考沿用了耗散结构理论的框架。即我不关注单一逻辑的利

好利空，我只关注两点，一，系统处在低估还是高估状态。二，能量是从外输入，

还是从内耗散的。 

 

 

 

 

 

股票市场可乐观，仍缺重拳 
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图 1，上证指数，趋势判断模型 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

模型曾在年初指出沪指的极度高估状态，在三月五号的周报中有对此模型的详

细介绍。显然模型认为，此刻估值处于低估状态。 

 

那么能量流动的方向呢？ 

 

八月和九月的周报论及，房产税能够扭转工业利润和资本利得，从而促使能量输

入，并且由于财政支出刚性，对资产增税才有能力对企业减税，这是第二个能量

输入。所以从系统角度看，房产税将带来牛市。 

 

如今也看到了部分能量流动的方向。一，房屋预售制度的取代率先在深圳实践。

由于房企的赶工，信托利率持续在 8%以上，拉高了其余企业的资金成本。预售

制度的改变将释放地产融资的流动性，也会带来上游材料成本的降低。二，中央

下发硬化预算制度红头文件，并且债务或将做到终身追责。此举遏制了能量的部

分耗散。三，强调“竞争中性”，能量不再从民企转移到国企。四，恢复美油，

美豆的进口，微小的输入能量。 

 

市场在转变，乐观情绪能得到支撑，但我仍没看到牛市的强烈信号。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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