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上交所沪港通投资者教育专栏（十六）

港股通投资热点聚焦

———关注港股通：牢记投资风险

投资者在参与港股通投资前，应充分了解投资风险并评估自己

的承受能力。 在今天的专栏中，我们为您揭示参与港股通交易的若

干风险。 当然，我们在此无法详尽列明港股通交易可能存在的所有

风险因素，提示投资者,在参与交易前要认真阅读港股通相关业务

规则和协议条款，避免在投资过程中遭受难以承受的损失。

一、怎么理解沪港两地交易规则差异可能带来的风险？

香港证券市场与内地证券市场存在诸多差异，投资者参与港股通

交易需遵守内地与香港相关法律、行政法规、部门规章、规范性文件和

业务规则，对香港证券市场有所了解。 此外，通过港股通参与香港证券

市场交易与通过其他方式参与香港证券市场交易，也存在一定的差异。

二、港股通股票范围存在限制，可能带来什么风险？

投资者通过港股通买卖的股票存在一定的范围限制，且港股通

股票名单会进行调整。因此，投资者应当关注上海证券交易所（以下

简称“上交所” ）证券交易服务公司（即中国投资信息有限公司，以

下简称“中投信” ）指定网站（即上交所网站）公布的港股通股票最

新名单。 对于被调出的港股通股票，自调整之日起，投资者将不得再

行通过港股通买入，但可以卖出。

三、额度控制可能带来哪些风险？

港股通业务试点期间存在每日额度和总额度限制。 总额度余额

少于一个每日额度的，中投信自下一港股通交易日起停止接受买入

申报，投资者将面临不能通过港股通进行买入交易的风险；在香港

联合交易所有限公司（以下简称“联交所” ）开市前阶段，当日额度

使用完毕的，新增的买单申报将面临失败的风险；在联交所持续交

易时段，当日额度使用完毕的，当日投资者将面临不能通过港股通

进行买入交易的风险。

四、投资者应关注港股通交易日可能带来的哪些风险？

只有沪港两地均为交易日且能够满足结算安排的交易日才为

港股通交易日，具体以上交所网站公布的日期为准。 由于两地市场

交易日存在差异，因此，存在港股交易，而港股通不交易的情况。 对

此，投资者应当关注在上述情形下无法对港股市场波动及时做出投

资决策而可能导致的风险。

五、不了解港股通交易时间可能会带来哪些风险？

港股通交易日的交易时间包括开市前时段和持续交易时段，具

体按联交所的规定执行。 其中，在9：00-9:30的联交所开市前时段

内，港股通投资者仅能在9：00-9：15输入竞价限价盘，且不能修改

订单，仅能先撤单再申报。 此外，投资者还应关注联交所的持续交易

时间（即9：30-12：00；13：00-16：00）较沪市A股市场长，投资者可

以在11：30-12：00和15:00-16:00的时段内参与港股通交易，也可

在12：30-13：00的时段内撤销早市未成交的申报。

圣诞前夕（12月24日）、元旦前夕（12月31日）或除夕日为港股

通交易日的，港股通仅有半天交易，且当日为非交收日，投资者要提

前做好资金安排。

六、恶劣天气等导致港股通交易停市的风险是怎样的？

香港出现台风、黑色暴雨或者联交所规定的其他情形时，联交

所将可能停市，投资者将面临在停市期间无法进行港股通交易的风

险；出现中投信认定的交易异常情况时，中投信将可能暂停提供部

分或者全部港股通服务，投资者将面临在暂停服务期间无法进行港

股通交易的风险。 中投信及上交所对于发生交易异常情况及采取相

应处置措施造成的损失，不承担责任。

七、港股通交易的汇率风险是怎样的？

投资者在交易时间内提交订单依据的港币买入参考汇率和卖出

参考汇率，并不等于最终结算汇率。 港股通交易日日终，中国证券登

记结算有限责任公司（以下简称“中国结算” ）进行净额换汇，将换

汇成本按成交金额分摊至每笔交易，确定交易实际适用的结算汇率。

八、什么是碎股交易存在限制的风险？

港股通投资者持有的碎股只能通过联交所半自动对盘碎股交

易系统卖出，不能买入，价格通常有所折让。

九、港股通股票交收前卖出的风险是怎样的？

投资者当日买入的港股通股票，经确认成交后，在交收前即可

卖出，投资者应当关注因此可能产生的风险。

十、港股通交易通讯故障的风险是怎样的？

港股通交易中若联交所与中投信之间的报盘系统或者通信链

路出现故障，可能导致15分钟以上不能申报和撤销申报，投资者应

当关注因此可能产生的风险。

十一、港股通交易不设涨跌幅限制的风险是怎样的？

港股通股票不设置涨跌幅限制，因此，短期内可能出现大幅盈

利或亏损。 投资者应当关注因此可能产生的风险。

十二、投资者依据联交所提供的港股通交易免费一档行情做出

投资决策会有什么风险呢？

提示投资者，通过港股通业务获得的香港证券市场免费一档行

情，与付费方式获得的行情相比，在刷新频率、档位显示等方面存在

差异，投资者应当关注依此进行投资决策的风险。

十三、港股交易报价显示颜色含义差异的风险是怎样的？

在香港证券市场，股票价格上涨时，股票报价屏幕上显示的颜色

为绿色，下跌时则为红色，与内地证券市场存在差异。 但是，不同的行

情软件商提供的行情走势颜色可以重新设定，投资者在使用行情软件

的时候，应当仔细检查软件的参数设置，避免惯性思维带来的风险。

十四、什么是港股通投资者权益证券交易限制的风险？

投资者因港股通股票权益分派、转换、上市公司被收购等情形

或者异常情况，所取得的港股通股票以外的联交所上市证券，只能

通过港股通卖出，但不得买入，上交所另有规定的除外；

投资者因港股通股票权益分派或者转换等情形取得的联交所

上市股票的认购权利在联交所上市的，可以通过港股通卖出，但不

得行权；

投资者因港股通股票权益分派、转换或者上市公司被收购等所

取得的非联交所上市证券，可以享有相关权益，但不得通过港股通

买入或卖出。

十五、沪港两地证券交收期差异可能带来什么风险？

香港证券市场与内地证券市场在证券资金的交收期安排上存

在差异，港股通交易的交收期为T+2日。 如果投资者卖出证券，在交

收完成前仍享有该证券的权益；如果投资者买入证券，在交收完成

后才享有该证券的权益。

同时，港股通交易的交收可能因香港出现台风或黑色暴雨等发

生延迟交收。

十六、什么是港股通股票现金红利发放延后的风险？

对于在联交所上市公司派发的现金红利，由于中国结算需要在

收到香港中央结算有限公司（以下简称“香港结算” ）派发的外币

红利资金后进行换汇、清算、发放等业务处理，投资者通过港股通业

务获得的现金红利将会较香港市场有所延后。

十七、什么是港股通股票红股发放延后的风险？

对于在联交所上市公司派发的红股，中国结算在收到香港结算

派发红股到账当日或次日进行业务处理，相应红股可于处理日下一

港股通交易日上市交易。 投资者红股可卖首日均较香港市场晚一个

港股通交易日。

十八、港股通投资者投票的风险是怎样的？

由于中国结算是在汇总港股通投资者意愿后再向香港结算提

交投票意愿，中国结算对投资者设定的意愿征集期比香港结算的征

集期稍早结束；投票没有权益登记日的，以投票截止日的持有作为

计算基准；投票数量超出持有数量的，按照比例分配持有基数。

十九、投资者账户余额不足可能引发透支的风险是怎样的？

由于香港市场的费用收取或汇率的大幅波动等原因，可能会引

起投资者账户的透支，因此，投资者应当关注账户内的余额。

二十、什么是港股通交易分级结算的风险？

港股通交易境内结算实施分级结算原则。 投资者可能面临以下

风险：（一）因结算参与人未完成与中国结算的集中交收，导致投资

者应收资金或证券被暂不交付或处置；（二） 结算参与人对投资者

出现交收违约导致投资者未能取得应收证券或资金；（三） 结算参

与人向中国结算发送的有关投资者的证券划付指令有误的导致投

资者权益受损；（四） 其他因结算参与人未遵守相关业务规则导致

投资者利益受到损害的情况。

二十一、沪港两地税费差异可能引发哪些风险？

香港市场收费标准与内地市场收费标准不同，香港地区与内地

在税收安排方面也存在差异，投资者买卖港股通股票，应当按照香

港市场有关规定交纳相关费用， 并按照香港地区相关规定缴纳税

款。 因此，投资者在参与交易前，应提前了解相关信息。

免责声明：

本栏目刊载的信息不构成任何投资建议，投资者不应以该等信

息取代其独立判断或仅根据该等信息做出决策。 上海证券交易所力

求本栏目刊载的信息准确可靠，但对这些信息的准确性或完整性不

作保证，亦不对因使用该等信息而引发或可能引发的损失承担任何

责任。 更多港股通投资知识，投资者可参阅上交所沪港通投资者教

育专区（http://edu.sse.com.cn/col/shhkconnect/home/）。

房地产投资增速连续9个月下滑

□

本报记者 张敏

国家统计局13日发布数据显示， 今年前

10月，全国房地产投资77220亿元，同比名义

增长12.4%。增速不仅连续9个月下滑，且明显

低于同期的固定资产投资增速。 分析人士指

出，房地产市场的年末回暖行情将持续，但在

整体供需关系逆转的大背景下， 房地产投资

高增速时代终结。 同时，随着房地产市场库存

的继续增加，楼市将进入“去库存化”阶段。

成交出现回暖

数据显示，1-10月份， 商品房销售面积

88494万平方米，同比下降7.8%，降幅比1-9

月份收窄0.8个百分点。 商品房销售额56385

亿元，下降7.9%，降幅比1-9月份收窄1个百

分点。 这是最近四个月以来，房地产销售方

面的降幅首次出现收窄现象。 这主要得益于

最近两个月房地产市场成交明显回暖。

从单月来看，今年10月，全国商品房销

售面积为11362万平方米， 商品房销售额

7158亿元。受国庆假期的影响，比9月小幅下

滑。 但与7、8两月的成交数据相比， 上涨了

20%。 9月末，两部委出台房贷新政，市场预

期出现反转。加之房地产开发商纷纷降价促

销，市场从9月开始明显升温。

中原地产指出， 因为网签数据滞后，实

际市场的表现远远超过数据体现出来的上

涨。 按照该机构的统计，10月，从网签数据

来看，40个重点城市全月销售面积超过

2300万平方米，环比增长8.8%。

库存继续增加

受成交回暖的影响，一些房地产指标也出现

好转。 数据显示，今年1-10月份，房地产开发企

业土地购置面积26972万平方米，同比增长1.2%，

增速近8个月来首次“转正”；土地成交价款7747

亿元，增长20.4%，增速提高8.9个百分点。10月份，

房地产开发景气指数为94.76， 比上月提高0.04

点。 同样出现了今年以来的首次回升。

受此前几年房地产投资高速增长、 新开

工面积增加的影响，如今的市场库存也在不断

增长。 数据显示，10月末， 商品房待售面积

58239万平方米，比9月末增加1091万平方米。

除一线城市和个别热点城市的供应相

对紧张以外， 大部分二三线城市已经出现

供应过剩、去化周期长的情况。 基于这种判

断，很多房地产企业放缓投资步伐。 多家机

构的报告指出， 今年年末房地产市场的成

交量将持续回暖，部分区域、项目甚至可能

出现涨价情况， 但这无法改变房地产投资

增速下滑的现实。

数据疲软难改大盘强势

□

本报实习记者 叶涛

进入11月以来，A股市场走势明显偏

强，股指在突破2400点重要整数关卡后，并

未做太多休整停留即踏上挑战新高的征程。

尽管期间出炉的CPI、PPI、工业增加值等一

系列宏观数据提示经济疲弱依旧，但市场仍

发动一波又一波蓝筹行情。 业内人士认为，

鉴于目前指数仍处在强势区间，且沪港通下

周一起航，短期大盘或维持强势格局，但不

排除指数波动幅度加剧。

“大象” 纷纷起舞

蓝筹板块拔地而起是刺激股指11月接

连上演“新高秀” 的根本原因。 期间，钢铁、

交运、金融等板块轮番表现，带领上证综指

于11月7日、11月10日、11月11日连续触及

2454.42点、2474.16点和2508.62点新高；11

月12日， 大盘盘中虽然未曾再向上突破，但

2494.48点收盘却刷新了近期最高收盘点

位。截至昨日收盘，沪综指报收于2485.61点。

值得一提的是，11月11日沪市成交额还放出

天量，达到3312.57亿元。 尽管当天沪综指绿

盘报收， 显示部分投资者获利回吐意愿强

烈，但仅仅0.16%的微弱跌幅彰显市场强势。

根据wind数据统计，11月以来，申万一

级行业中涨幅居前的悉数为权重蓝筹板块，

非银金融、钢铁、建筑装饰分别上涨9.38%、

6.42%和5.72%，为涨幅前三甲；交通运输、

银行、 房地产等板块涨幅也达到5.72%、

4.20%和2.34%。

沪港通提振市场

与蓝筹板块集体起舞抬升大盘不相匹

配的是， 一系列经济数据走低。 如10月份

CPI同比增幅持平于9月的1.6%；10月PPI同

比增幅从9月的-1.8%降至-2.2%；1-10月

全国固定资产投资同比名义增长15.9%，增

速比1-9月份回落0.2个百分点。

另一方面， 沪港通于11月17日启动这

一利好提振了股市。 首先，当前A股相对H

股大幅折价的股票大多为蓝筹股， 沪港通

的成行令投资者配置此类品种需求大增，

对蓝筹板块走势带来提振；其次，此类蓝筹

品种当前估值普遍较低， 技术上存在较为

强烈的修复动力， 获取无风险收益可能较

大；再次，由于三季度以来，以创业板为代

表的小盘股普遍涨幅较好， 当前高估值瓶

颈突出，“抓大放小” 原本就是市场运行的

题中应有之意。

市场选择暂时忽略经济数据疲弱这一利

空，转而向蓝筹板块轮番发动攻势。 作为沪港

通启动后有望受益的板块，银行股和券商股近

期受到追捧。业内人士认为，短期来看，在市场

风险偏好升高、金融板块短期走强确定性较强

的背景下，股指有望继续维持强势格局。

守住底线 投资发力 深化改革

三大关键词描绘明年经济新愿景

□

本报记者 顾鑫

“经济下行压力仍存。 ”

对于13日公布的经济数据，分

析人士指出，11月经济数据可

能会继续低迷，但经济并未脱

离合理区间。 展望明年，稳增

长政策和经济下行压力之间

的博弈仍将深度演绎，预计政

策放松的力度将继续加大。具

体而言， 经济仍会守住底线，

但经济体系的重构将随之加

快，尤其是融资环境好转带来

投资发力，而改革深化将催生

资本市场诸多机遇。

经济能守住底线

“10月工业增加值同比增速回落至7.7%，

低于预期的8%。 ” 民生证券研究院执行院长管

清友表示， 这主要是由于经济继续受房地产和

制造业投资拖累，下行压力仍然较大，虽然基建

和外需有所改善，但仍未完全对冲。

13日公布的经济数据显示，规模以上工业增加

值同比实际增速比9月份回落0.3个百分点。 分产品

看，10月份，钢材9525万吨，增长2%；水泥23353万

吨，下降1.1%；十种有色金属385万吨，增长4.8%；乙

烯152万吨，增长11%；汽车219.3万辆，增长6.8%；轿

车117.4万辆，增长5.6%；发电量4446亿千瓦时，增

长1.9%；原油加工量4351万吨，增长6.3%。

1-10月份，全国固定资产投资（不含农户）

406161亿元，同比名义增长15.9%，增速比1-9月

份回落0.2个百分点。 全国房地产开发投资77220

亿元，同比名义增长12.4%，增速比1-9月份回落

0.1个百分点。 10月份， 社会消费品零售总额

23967亿元，同比名义增长11.5%。

管清友表示， 基建投资上升还不足以抵消

房地产负面冲击， 制造业投资进一步放缓至

13.5%，汽车消费继续回落至4.5%，反映经济增

速下降已经开始影响居民消费。 无基建、不复苏

的逻辑仍然成立，房地产投资短期未见底，制造

业深陷产能过剩泥潭难以主动加杠杆， 人民币

升值强势也会抑制出口走强的空间。 短期看，稳

增长政策陆续出台，基建投资将继续托底经济，

但11月数据或继续低迷。

中金公司估算的三季度主要贷款利率中，

仅票据融资利率回落， 一般贷款利率和个人住

房贷款利率反而略微上升， 显示高利率仍是抑

制制造业投资的主要因素。 预计未来货币政策

放松力度继续加大。

分析人士认为，总体而言，经济仍在合理区

间运行，年内预计能实现7.4%左右的增速。展望

明年，主动下调增速目标是大概率事件，预计经

济仍旧是紧贴底线运行， 但增速放缓也不会太

剧烈。 申万首席宏观分析师李慧勇说：“我们认

为中国经济完全能够经历住房地产调整的考

验，2015年中国经济增长7.2％问题不大。 ”

改革红利值得期待

分析人士认为，经济能够守住底线，意味

着A股存在支撑， 而融资成本的下行将带来市

盈率的修复，改革深化则将给市场带来异彩纷

呈的投资机会。 其中，以“一带一路” 为代表的

“走出去” 战略、国企改革和土地改革尤为值

得期待。

毫无疑问，改革还将是经济的关键词。 今年

以来，从金融领域、财政领域、国有企业领域到

社会领域，诸多改革都在陆续进入实施阶段，并

已经开始释放出新的红利。 展望明年，国企改革

是最大的亮点之一。 光大证券首席经济学家徐

高表示，国企要吸引民间资本进入，必然要回应

民间资本的诉求， 要求国企不只是片面追求规

模最大化，更要重视提升投资效益。 这意味着，

国有企业的经营目标会更多地向资本市场所要

求的目标靠拢，整个A股市场投资价值能够得到

极大的提升。

分析人士认为，土地改革有望发挥“一石

三鸟” 的作用，一是有利于土地的规模化、集约

化生产经营，提高农业生产效率；二是农地的集

中经营带来的农村劳动力解放与新型城镇化形

成互动；三是土地改革、土地流转的过程中必然

伴随着农村土地价值的重估， 这将提升农村居

民的财产性收入， 有利于缩小城乡差距和扩大

内需。

对于“一带一路” 为代表的走出去战略，

瑞银证券首席策略分析师陈李认为，这项志向

远大的国家战略必然对未来中国经济及世界

贸易环境产生重大影响，中国资本输出必然推

动技术领先领域在全球加速扩张，相对看好铁

路设备、能源设备、电信设备及汽车配件为代

表的高端设备公司，以及“事件驱动” 的基建

建设公司。

投资结构将优化

尽管从长周期看房地产投资增速的放缓仍

未结束，但分析人士认为，2015年房地产市场能

够实现软着陆，而基建、制造业投资等其他投资

的发力将发挥有效的对冲效应， 这还将带来投

资结构的优化， 其前提是货币政策继续放松带

来的融资成本下降。

李慧勇说：“2014年由于国家加大了对非

标的治理，以及需求的下降，利率高企的状况有

所缓解，但由于刚性兑付的存在，利率偏高的矛

盾仍然没有有效解决。 随着房地产市场的调整

以及地方政府性债务的清理整顿， 维持高利率

的两大基点开始发生动摇。 同时金融市场利率

下降经过一段时间将传导到实体经济领域，货

币政策将更加宽松，也有助于利率下行。 ”

“在过去长达11个季度的时间里面， 制造

业ROIC的数据持续低于加权平均贷款利率，

这意味着如果你把整个制造业当成是一家企

业的话，这家企业在做一件很傻的事情，它把

钱借来再做投资，它的投资回报是无法覆盖融

资成本的。 ” 华泰证券首席策略分析师徐彪认

为，如果要把经济增长维持在底线以上，同时

还要实现有效益的增长，就必须降低实体经济

的融资成本。

瑞银证券中国首席经济学家汪涛认为， 降息

并不是全面刺激信贷的措施， 而是全面缓解债务

负担的工具。 随着近两年经济放缓， 尤其是名义

GDP增速大幅减缓，我国的实际利率已经上升。在

通胀压力缺失、通缩压力加大的情况下，降息是降

低实体经济融资成本、缓解企业债务负担、降低坏

账上升幅度的有效方式。 虽然理论上贷款已经可

以自由定价， 但鉴于大约70%的信贷仍按贷款基

准利率定价， 降低贷款基准利率仍然是降低实体

经济融资成本最直接、最有效的方法。

制图/王力

更多内容详见中证网专题：http://www.cs.com.cn/xwzx/xwzt/10yhgjjsj/

守住底线 投资发力 深化改革

三大关键词描绘明年经济新愿景

本报记者 顾鑫

“经济下行压力仍存。 ”对于13日公布的经济数据，分析人士指出，11月经济数据可能会继续低迷，但经济并未脱离合理区间。 展望明年，稳增长政策和经济下行压力之间的博弈仍将深度演绎，预计政策放松的力度将继续加大。 具体而言，经济仍会守住底线，但经济体系的重构将随之加快，尤其是融资环境好转带来投资发力，而改革深化将催生资本市场诸多机遇。

经济能守住底线

“10月工业增加值同比增速回落至7.7%，低于一致预期8%。 ”民生证券研究院执行院长管清友表示，这主要是由于经济继续受房地产和制造业投资拖累，下行压力仍然较大，虽然基建和外需有所改善，但仍未完全对冲。

13日公布的经济数据显示，规模以上工业增加值同比实际增速比9月份回落0.3个百分点。 分产品看，10月份，钢材9525万吨，增长2%；水泥23353万吨，下降1.1%；十种有色金属385万吨，增长4.8%；乙烯152万吨，增长11%；汽车219.3万辆，增长6.8%；轿车117.4万辆，增长5.6%；发电量4446亿千瓦时，增长1.9%；原油加工量4351万吨，增长6.3%。

1-10月份，全国固定资产投资（不含农户）406161亿元，同比名义增长15.9%，增速比1-9月份回落0.2个百分点。 全国房地产开发投资77220亿元，同比名义增长12.4%，增速比1-9月份回落0.1个百分点。 10月份，社会消费品零售总额23967亿元，同比名义增长11.5%。

管清友表示，基建投资上升还不足以抵消房地产负面冲击，制造业投资进一步放缓至13.5%，汽车消费继续回落至4.5%，反映经济增速下降已经开始影响居民消费。 无基建、不复苏的逻辑仍然成立，房地产投资短期未见底，制造业深陷产能过剩泥潭难以主动加杠杆，人民币升值强势也会抑制出口走强的空间。 短期看，稳增长政策陆续出台，基建投资将继续托底经济，但11月数据或继续低迷。

中金公司估算的三季度主要贷款利率中，仅票据融资利率回落，一般贷款利率和个人住房贷款利率反而略微上升，显示高利率仍是抑制制造业投资的主要因素。 预计未来货币政策放松力度继续加大。

分析人士认为，总体而言，经济仍在合理区间运行，年内预计能实现7.4%左右的增速。 展望明年，主动下调增速目标是大概率事件，预计经济仍旧是紧贴底线运行，但增速放缓也不会太剧烈。 申万首席宏观分析师李慧勇说：“我们认为中国经济完全能够经历住房地产调整的考验，2015年中国经济增长7.2％问题不大。 ”

投资结构将优化

尽管从长周期看房地产投资增速的放缓仍未结束，但分析人士认为，2015年房地产市场能够实现软着陆，而基建、制造业投资等其他投资的发力将发挥有效的对冲效应，这还将带来投资结构的优化，其前提是货币政策继续放松带来的融资成本下降。

李慧勇说：“2014年由于国家加大了对非标的治理，以及需求的下降，利率高企的状况有所缓解，但由于刚性兑付的存在，利率偏高的矛盾仍然没有有效解决。 随着房地产市场的调整以及地方政府性债务的清理整顿，维持高利率的两大基点开始发生动摇。 同时金融市场利率下降经过一段时间传导将传导到实体经济领域，货币政策将更加宽松，也有助于利率下行。 ”

“在过去长达11个季度的时间里面，制造业ROIC的数据持续低于加权平均贷款利率，这意味着如果你把整个制造业当成是一家企业的话，这家企业在做一件很傻的事情，它把钱借来再做投资，它的投资回报是无法覆盖融资成本的。 ”华泰证券首席策略分析师徐彪认为，如果要把经济增长维持在底线以上，同时还要实现有效益的增长，就必须降低实体经济的融资成本。

瑞银证券中国首席经济学家汪涛认为，降息并不是全面刺激信贷的措施，而是全面缓解债务负担的工具。 随着近两年经济放缓，尤其是名义GDP增速大幅减缓，我国的实际利率已经上升。 在通胀压力缺失、通缩压力加大的情况下，降息是降低实体经济融资成本、缓解企业债务负担、降低坏账上升幅度的有效方式。 虽然理论上贷款已经可以自由定价，但鉴于大约70%的信贷仍按贷款基准利率定价，降低贷款基准利率仍然是降低实体经济融资成本最直接、最有效的方法。

改革红利值得期待

分析人士认为，经济能够守住底线，意味着A股存在支撑，而融资成本的下行将带来市盈率的修复，改革深化则将给市场带来异彩纷呈的投资机会。 其中，以“一带一路”为代表的“走出去”战略、国企改革和土地改革这三大改革尤为值得期待。

毫无疑问，改革还将是经济的关键词。 今年以来，从金融领域、财政领域、国有企业领域到社会领域，诸多改革都在陆续进入实施阶段，并已经开始释放出新的红利。 展望明年，国企改革是最大的亮点之一。 光大证券首席经济学家徐高表示，国企要吸引民间资本进入，必然要回应民间资本的诉求，要求国企不只是片面追求规模最大化，更要重视提升投资效益。 这意味着，国有企业的经营目标会更多地向资本市场所要求的目标靠拢，整个A股市场投资价值能够得到极大的提升。

分析人士认为，土地改革有望发挥“一石三鸟”的作用，一是有利于土地的规模化、集约化生产经营，提高农业生产效率；二是农地的集中经营带来的农村劳动力解放与新型城镇化形成互动；三是土地改革、土地流转的过程中必然伴随着农村土地价值的重估，这将提升农村居民的财产性收入，有利于缩小城乡差距和扩大内需。

对于“一带一路”为代表的走出去战略，瑞银证券首席策略分析师陈李认为，这项志向远大的国家战略必然对未来中国经济及世界贸易环境产生重大影响，中国资本输出必然推动技术领先领域在全球加速扩张，相对看好铁路设备，能源设备，电信设备及汽车配件为代表的高端设备公司，以及“事件驱动”的基建建设公司。


