
震荡无碍32股上周上演新高秀

即使在震荡格局下，上周仍有32只股票创历史新高。 11月以来，两市共有

70只股票创历史新高，9只股票翻番，74只股票涨幅超过50%。
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福晚投资控股（上海）有限公司，成立于2014年，总部位于

南京，注册资本为人民币5000万元整，其旗下创建的养老品牌

“爱福家” ，秉承在最短时间内帮助更多老年人实现更加富足、

健康和快乐的晚年生活为企业使命！ 经过两年多的高速发展，

如今公司在全国范围内已有150多家子公司（简称“爱福家客

服中心” ），员工近4000人，覆盖江苏、湖北、浙江、四川、山东、

安徽等共15个省份，为数十万老年人提供贴心服务。 公司现涉

及的产业主要有居家养老、社

区养老、网络商城、颐晚良医、

宗教文化、度假旅游、影视文

化等方面，旨在为广大老年人

及其家人提供更好， 更快，更

全面的优质服务。

福晚投资控股（上海）有限公司

在前海股权交易中心成功挂牌（代码：363419）

发现价值

共创财富

梧桐热线：4008� 333� 960

公转私启示录

波动剧烈的A股市场考验

着每一位“公转私” 的基金经

理。 他们中有的人在年中的股

灾中黯然清盘，低调地成为“职

业股民” ；有的人在清盘线上苦

苦挣扎，被迫转投债券；也有的

人成功熬过市场考验， 朝着大

资管的目标前进。

金牛基金周报

中信建投首席经济学家周金涛认为

中国经济有望明年一季度触底

□

本报记者 费杨生

中信建投首席经济学家周金涛认

为，中国的产能周期可能在明年迎来短

期触底反弹。 从库存周期来看，中国经

济有望在明年一季度触底，但并不是中

周期底部，未来中国经济仍将处于中周

期的下行阶段。 持续调整6年的产能周

期调整的触底， 意味着持续下行的PPI

会出现回升。 就资本市场而言，这意味

着周期性行业会出现改善预期。 从估值

优势来看，周期性行业的投资价值开始

显现。

产能调整不结束≠经济不反弹

中国证券报：一般观点认为，中国的

周期性行业产能供给收缩之路依然漫长，

在产能没有收缩到供需平衡的情况下，周

期品的价格会持续漫漫熊途，传统周期行

业也不会有机会。这似乎与你对产能周期

的看法不一致。

周金涛：中国经济何时见底，根本还

是个产能周期问题。 中国产能周期的回

落， 除了周期性供需匹配的因素之外，更

为根本的是工业化起飞结束后，重化工业

产能增速已见历史大顶，这是工业化的规

律，各国概莫能外。 但这并不代表中国经

济增长的回落深不见底，产能周期的长期

回落是有起落规律的，这从美国的长序列

数据可以看出。

2010年以来， 中国的产能周期已下

降6年，对应的大宗商品价格下降了4年，

中国的PPI已下降4年。 一种系统趋势如

果延续太久， 必然会导致某种崩溃的出

现，而从周期研究者的角度看，时间周期

可能已迫近极限，这个判断有历史数据的

支持。 从国际经验看，产能周期的一个单

边下降趋势的极限时间是6至7年， 而到

了极限时点， 必将引起库存周期的反弹，

因为产能周期的下降是库存周期被持续

压缩的过程，中国目前就是这种情况。 所

以，当产能周期迫近低点的时候，库存周

期的弹性就增加了，这一点也得到了产出

缺口的验证。

在对中国产能周期的认识上，有两

个不恰当的观念，一是去产能周期不结

束就看不到周期的机会。中国自2010年

开启的应该是长达20年的产能向下周

期，但在具体波段上，更应关注以6或12

年为时间段的产能周期。 这种周期有明

显的规律性，即调整波段最长不会超过

6年，随后将出现产能周期的反弹，从理

论上可以推导出， 产能周期反弹之前，

一定会出现价格反弹。 第二个不恰当的

观念是，产能周期低点没有出现，就不

会有价格反弹。 产能周期具有明显滞后

于经济中周期的特点，价格对产能具有

明显的领先性，而其领先的时间长度要

用库存周期来解释。 一个基本结论是，

产能周期低点没有出现，商品价格也可

能出现反弹，反弹的弹性可能有大小程

度之别。

库存周期明年首季触底

中国证券报：你一直预测经济增速可

能在明年上半年触底。从10月的各项经济

数据来看，经济下行压力仍很大，触底的

迹象是否已显露？

周金涛：中国的本轮中周期第三库存

周期最晚将在明年一季度触底反弹，虽然

这是我们根据周期的时间规律的推导，但

现实已给出了领先信号。判断库存周期较

可靠的观测顺序是：社会融资规模增速-

产出缺口-PMI原材料-工业企业利润

-PPI-PMI产成品-产成品库存。据此，未

来短周期（库存周期）有这样的特征：社

会融资规模增速持续回升，产出缺口触底

回升，PMI原材料反弹， 工业企业利润企

稳回升，PPI大幅反弹，PMI产成品反弹，

工业产成品库存增加。（下转A02版）

李克强出席第十八次东盟与中日韩领导人会议时提出

推进东亚经济一体化 开展国际产能合作

□

新华社电

国务院总理李克强当地时间21日下

午在吉隆坡国际会议中心出席第十八次

东盟与中日韩（10+3）领导人会议，东盟

十国领导人以及韩国总统朴槿惠、日本首

相安倍晋三共同出席。马来西亚总理纳吉

布主持会议。

李克强在发言中表示，当前东亚地区

经济发展总体保持上升势头，仍然是全球

最具活力和发展潜力的地区之一。这得益

于和平稳定的大环境，得益于地区各国坚

持把发展经济、 改善民生放在优先位置。

不久前，第六次中日韩领导人会议在韩国

举行，为推动三国合作健康稳定发展指明

了方向。 东盟共同体即将宣布建成，东盟

国家内部合作跨入新的历史阶段。这将为

10+3合作增添新的动力。 中方愿同各方

走世代友好、 合作共赢之路。 李克强就

10+3合作提出六点建议：

一是加快推进东亚经济一体化。中方

欢迎本次领导人会议期间发表 《区域全

面经济伙伴关系协定（RCEP）领导人联

合声明》，愿与各方共同努力，力争2016

年结束RCEP谈判，努力建成世界上涵盖

人口最多、成员构成最多元、发展最具活

力的自贸区。

二是协力维护地区金融稳定。中方倡

议各方加强宏观政策协调、共同维护地区

经济金融稳定，加强地区金融机构交流和

金融资源的整合。共同提升清迈倡议多边

化的有效性和可操作性，加强信用领域的

交流合作，筑牢地区金融安全网。

三是提升互联互通水平。中方愿与各

方共同探讨制定 “东亚互联互通总体规

划” ， 促进整个东亚范围的互联互通建

设。亚洲基础设施投资银行和丝路基金将

与亚行、世行等现有多边开发机构相互借

鉴和补充，共同提高地区基础设施融资水

平。 中方正加紧建设东亚海洋合作平台，

将推动海上联通、海洋科研、人才培训等

合作。

四是开展国际产能合作。中方愿与各

方在自愿、平等、互利基础上，以重大基础

设施建设、工程机械、电力、建材等为重

点， 优先在东盟国家开展国际产能合作，

推动东盟国家工业化进程， 提升产业层

次，实现可持续发展。 中方将于明年举办

10+3国际产能合作研讨会。

五是深化农业减贫合作。中方支持加

强10+3大米紧急储备机制， 正推进东亚

现代农业合作示范基地和东亚畜牧产品

交易平台建设，将加强与各方在农产品流

通、农业生产技术、农业金融扶持和人才

培训等领域的交流合作，积极落实“东亚

减贫合作倡议” 。

六是拓展人文交流。 积极促进10+3

旅游、教育、文化、新闻等部长会议机制发

展。 中方支持加强 “东亚文化之都” 和

“东盟文化城市” 间交流互动，支持尽快

签署《10+3旅游合作谅解备忘录》。支持

充分发挥智库作用，为推进东亚区域合作

建言献策。

李克强强调，10+3合作多年来秉承

的宗旨是维护《联合国宪章》的原则，

尊重国际法， 遵循我们之间达成的宣

言、协议，用和平对话而非相互指责的

方式解决分歧。 我们共同创造了一个相

互信任、相互理解、相互尊重的环境。 期

待各方共同努力，为地区发展创造稳定

的环境、和谐的氛围，更好造福地区各

国人民。

与会各国领导人积极评价中方为推

动10+3合作所做积极努力， 以及不久前

举行的中日韩领导人会议的重要意义和

作用。 他们表示，10+3合作开放包容，是

东亚合作的主渠道， 是东亚和平与发展

的动力。 东亚经济基本面好，合作潜力很

大，各国应进一步采取务实合作举措，推

进东亚一体化建设，深化经贸、金融、投

资合作，增进区域互联互通，加快RCEP

谈判进程，鼓励人文交流，积极应对非传

统安全挑战， 携手促进东亚地区的和平

与繁荣。

恒指反弹料延续

分析人士表示，恒指技术走势已逐步回稳，后市有望进一步反弹，再次上试

23000点重要关口。 具体均线方面，恒指50天线已转势上弯，策略上可继续以

偏保守的风格逢低吸纳。
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震荡基调未变

局部热点惹眼

分析人士表示，在震荡格局

延续的背景下，市场仍将以结构

性机会及局部热点为主，应轻指

数重个股，重点布局“十三五”

规划、消费升级、大健康等跨年

投资机会。

A02�财经要闻

上交所第二批行业

信披指引征求意见

上交所22日对外发布第八

号至第十三号上市公司行业信

息披露指引，并向社会公开征求

意见。第二批指引涉及石油和天

然气开采、钢铁、光伏、建筑、服

装、新闻出版六个行业。


