
各位领导大家好，感谢客

户朋友们对海通研究所的大

力支持和帮助，感谢《中国证

券报》金牛奖评委会，感谢大

家对我们过去一年的扎实研

究、积极服务客户及所取得进

步的肯定！ 还要感谢海通证券

给我们这个展示自我与实现

价值、创造价值的平台。 过去

的一年，海通证券公司在证券

市场中的影响力不断提升，各

项传统业务和创新业务快速

有序推进， 业务结构日益优

化，成为国内最具创新活力和

竞争优势的券商之一。 在公司

领导的高度重视和积极支持

下，海通研究所也逐渐成为研

究员的优秀平台，创造价值的

能力日益突出； 培养人才、吸

引人才、用好人才的能力快速

提升，研究产品的质量、研究

服务的效率、研究的综合实力

和品牌得到内外部客户的广

泛认可。 市场方面，我们坚定

判断经济通胀持续回落，利率

下行是大趋势，货币宽松真爱

重来， 改革创新是转型希望。

我们一步一个脚印，获得了金

牛奖的肯定，非常感恩。 而再

好的成绩到手的时候就已经

成为过去。 展望未来，我们的

思考不会停歇，我们相信中国

的明天会更美好，我们也会勤

勤恳恳做好研究，一点一滴思

考， 为大家创造更大的价值！

谢谢大家！

大家好！ 非常感谢大家的

支持与厚爱， 让我们这个卖方

市场的新面孔有幸踏上金牛的

舞台。

如果仅用一个词来形容我

们目前所处的时代，我认为是

“转型”，经济在转型，政府在

转型， 卖方研究也需要转型。

经济进入“新常态”，政府推动

“强改革”，市场呈现出鲜明的

政策行情、 改革行情， 在转型

时期， 用传统的卖方周期宏观

视角判断今年的经济和市场已

经效果欠佳， 宏观研究应该如

何转型呢？ 我们尝试短期从政

治经济学、 中期从产业经济

学、 长期从制度经济学和社会

学的角度来建立我们的宏观分

析框架。

今年我们最鲜明的特点是

从权力格局演变的全景角度来

理解宏观决策和产业变迁，对

于政治形势的解读在市场上独

树一帜。 我们的研究框架以政

治经济学为基础， 覆盖国内国

外、宏观和中观，涵盖货币和财

政、利率、房地产等多个深度系

列，创新性提出可控二元结构、

资产泡沫和利率新框架理论。

很庆幸， 我们的创新得到了经

济和市场的验证， 也获得了客

户的认可。

路漫漫其修远兮，我们将继

续上下而求索， 进一步完善我

们的研究框架， 以期为市场创

造更大的价值，谢谢大家！

感谢给予我们展示机会的

金牛奖，感谢智慧碰撞、帮助我

们成长的同行、买方朋友们，更

感谢一直携手支持、 砥砺前行

的团队伙伴们。

兴业证券宏观经济研究小

组始终致力于研究方法论的突

破， 以专注、 创新、 严谨的态

度， 坚持进行扎实的研究。 三

年的体会里， 宏观研究从来不

曾轻松， 但也是投资者的期待

与厚爱， 兴业证券研究所、兴

业证券的包容与鼓励，以及家

人的理解与支持，陪伴我们一

路走来。

如果今年“外财”来临，债

券市场周期展开， 能让您忆起

我们的某篇报告， 已是对我们

最大的肯定。 而对于来年，我们

会继续完善研究框架， 紧密追

踪宏观经济， 关注大类资产配

置， 希望可以在卖方研究中贡

献自己的一份力量， 翻开一个

新的篇章。

感谢大家对我们一年以来

研究工作的肯定，“金牛证券分

析师” 代表着资本市场中最优

秀的机构投资人对卖方证券分

析师的肯定， 能够获此殊荣我

们深感荣幸！ 衷心感谢参与评

选的各位优秀机构投资人对中

信证券宏观研究团队的支持和

鼓励！ 中信证券宏观研究团队

的每一分成绩， 都离不开中信

证券研究部各位领导的支持和

市场投资者长期以来的信任。

2014

年是宏观经济形势风云

变幻的一年， 我们的研究工作面

临着多重挑战。 这一年，我们秉承

着前瞻客观的研究理念， 及时判

断政策变动，把脉未来经济走势。

此时此刻， 国内外宏观形

势依然复杂， 中信证券宏观研

究团队将要面对更多的考验，

我们将继续保持着创新的工作

理念，勤奋的工作态度，服务资

本市场， 为广大投资者提供更

加准确的研究成果。

很高兴今年我们能够在

金牛最佳分析师评选活动中

上榜。 感谢投资人的认可，感

谢金牛分析师评选活动，感谢

安信证券研究中心平台，也特

别感谢高善文博士的指导与

支持。

市场研究的终极价值，是

提供对未来准确的预测。 毫无

疑问， 这份工作面临巨大的挑

战。 今年年初以来，我们对股票

市场和债券市场一共有过三次

方向性的判断。 回头来看，今年

我们有一些不足之处， 但踏准

了市场的主要波段。 这其中无

疑有运气的成分， 对此我们丝

毫不避讳。 不过，在过去一年多

的工作中， 我们对各类数据的

历史波动模式的细致分析，对

宏微观数据的广谱搜集和交互

验证， 对科学研究方法的始终

坚持， 这些运气之外的因素应

该同样重要。

未来，我们仍将一如既往，

注重逻辑的一致性、 注重数据

的交互验证、 注重对历史序列

的解读， 力求研究报告具有深

度、广度和前瞻性，为客户提供

具有操作性的有价值的投资建

议， 也真诚地希望投资人继续

给予我们支持， 希望明年我们

能够取得更好的成绩。

宏观经济领域研究
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我们的创新得到经济和市场的验证

兴业证券宏观经济领域研究小组(王涵,高群山,卢燕津,贾潇君,王连庆,王轶君,唐跃)

中信证券宏观经济领域研究小组(诸建芳,孙稳存,董利,吴玉立,刘霖林,郭廓,笪笑竹)

安信证券宏观经济领域研究小组(尤宏业,姚学康)

海通证券宏观经济领域研究小组(姜超,高远)

紧密追踪宏观经济 关注大类资产配置

继续保持创新的工作理念

力求研究报告具有深度广度和前瞻性

通胀持续回落 利率下行是大趋势
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