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东阿阿胶“真颜” 露相
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中行境外优先股

股息率高于境内
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新股配售对象黑名单出炉
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云煤能源

打响云南国资改革首炮
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马云马化腾

或参与中国平安H股定增
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油价跌四成 四大上市航企料增利110亿

下半年以来，国际原油价格出现雪崩式下跌。 据统计，中国国航、东方航空、南方航空、海南航空四大上市航企上半年的油料成本约占营业成本

的 40%。 若不考虑油料库存、预订货、税收影响等因素，四大航空公司今年或将因油价下跌而增利约 110 亿元。
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317只主动型债基前11月平均赚16%

� � � �

截至 11 月底，债券基金平均收益率达到 16％，其中可转债基金平均涨幅更是高达 36％，最牛债基收益率接近 50％，直逼排名领先的偏股基金。
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铁矿石巨头

增产减支应对5年新低价

欧佩克不减产

美页岩油股扛不住

A4 A7

牛市风来了 吹跑低价股

昨日，沪指一度站上 2720 点，收盘微跌 0.10%，成交额再度突破 4000 亿元大关。 在过去的 4 个多月中，“消灭低价股” 的口号不绝于耳，而上轮

大牛市初期亦是如此。
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券商股大宗交易火爆

国海成交近14亿元
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低价蓝筹：

发动大行情主角总是它
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神华逆势提煤价

煤企跟风意愿强
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11月制造业PMI回落 稳增长料加码

证券时报记者 许岩

受产出和新出口订单指数下滑影

响，中国

11

月官方和汇丰制造业采购

经理人指数（

PMI

）分别创下

8

个月和

半年新低。 这表明制造业扩张动能进

一步放缓，经济下行压力不减。业内人

士认为， 未来货币政策调控力度将进

一步加码。

国务院发展研究中心宏观经济研

究员张立群认为，

11

月制造业

PMI

继

续回落， 表明经济增长仍处于下行态

势。综合看，今年以来投资增速回落引

起的经济增速回调， 以及去库存活动

增加等，目前仍在持续中。

“从目前情况来看，由于房地产

调整的滞后影响，经济再次呈现下行

压力加大的趋势。 无论是需求还是供

给， 无论是上游价格还是下游价格，

都表明通货紧缩压力加大。 ”申银万

国首席宏观分析师李慧勇称，在这种

情况下，应该认识到“经济底”再次遭

到严峻挑战。

官方和汇丰

PMI

双双回落，主要

受产出和新出口订单指数下滑影响。

数 据 显 示 ，

11

月 份 官 方

PMI

为

50.3%

，较上月回落

0.5

个百分点。 从

12

个分项指数来看，同

10

月相比，除

供应商配送时间指数上升外， 其余各

指数均有所回落。其中，新出口订单和

经营活动预期指数回落幅度最大，降

幅超过

1

个百分点， 其余指数降幅均

在

1

个百分点之内。

此外，同日公布的汇丰

PMI

也印

证了经济下行压力增加。

11

月汇丰

PMI

终值为

50%

，与初值持平，较上

月终值回落

0.4

个百分点。其中，产出

分项指数重回收缩领域，创下

7

个月

新低。

汇丰大中华区首席经济学家屈宏

斌表示，数据显示内需扩张缓慢，出口

订单增速亦滑落至近

5

个月低点，通

缩压力显著，劳动力市场继续走弱，制

造业扩张乏力，经济活动疲软。

面对经济下行压力， 政府已经

采取了一系列稳增长举措。

10

月份以

来，国务院召开多次常务会议，每次都

有稳投资或促消费的政策出台。 与此

同时，国务院还发布四个促进产业发展

的意见，涉及内贸流通、体育消费、科

技服务业和进口等领域。 分析人士指

出，这些措施有望在今年末明年初发挥

效应。

李慧勇认为， 需要通过引导预期把

经济工作的重点放在稳增长上来， 要加

大政策的落实力度， 如继续通过加大基

建投资、破除垄断、稳定房地产市场等来

稳定经济增长。同时，由于当前利率仍偏

高，资金面仍偏紧张，应果断通过降息和

降准来降低融资成本。
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时报观察

In Our Eyes

韩中银行间韩元对人民币直接交易昨日上午 9 时在韩正式启动，韩国新韩银行、友利银行以及交通银行、工商银行等 12 家银行被指定为银行间外汇市场韩

元对人民币直接交易做市商。韩国负责经济事务的副总理兼企划财政部长官崔炅焕在启动仪式上表示，希望韩国能尽快成为与香港和新加坡比肩的世界离岸人民

币市场之一。 新华社/图文

国际油价重挫实为补跌

新能源价格时代已来临

证券时报记者 魏书光

5 个月内骤降了近 40%， 国际油

价的“大崩盘” 引来满天飞的分析评

论，阴谋论也充斥其中。 但是，放眼大

宗商品整体格局，我们看到的是，原油

价格是在大宗商品市场整体一溃千里

的压迫下，以“补跌”的姿态迎接一个

新原油价格时代。

6 月末至今， 伦敦布伦特原油价

格和美国西得克萨斯中质原油即期合

约价格从年内高点 114.81 美元/桶和

107.26 美元/桶， 已猛跌至 12 月 1 日

的 70.17 美元/桶和 63.72 美元/桶，5

个月内骤降了近 40%， 呈一泻千里之

态，称之为“崩盘”并不过分。

国际油价的剧烈下调受到广泛关

注，并已经对国际经济、政治形势产生

了诸多影响。 在国际油价变动的一盘

大棋中，阴谋论始终有着强烈的魅力。

记者认为， 短时间内可以违背经济基

本面操纵市场，但在长期和全局上，违

背经济基本面的操纵必败， 操纵市场以

打击对手的阴谋能够为符合经济基本面

的趋势推波助澜， 却无法逆转整个市场

的趋势。

实际上， 面对大宗商品市场的大调

整， 原油价格已经高企太久。 5 个月之

前， 代表大宗商品价格变化的 CRB 指

数自 2011 年 5 月以来的 3 年多时间内，

跌幅达到 22%， 而原油价格仅仅比最高

点便宜 5 美元/桶。

不要说今年年内铁矿石价格已经猛

跌了 41%， 就连同在能源市场的煤炭价

格从年初到 8 月下旬，跌幅也达到 22%。

相比于两个国际性大品种的脆弱， 国际

油价依然高高在上， 整整 4 年维持在年

平均价格 95 美元/桶，跌幅不超过 5%。

显然，大宗商品市场凶悍的跌势，让

坚挺了 4 年的国际油价， 仅靠资金是扛

不住的。 5 个月的暴跌，资金加速认输离

场。 欧洲最大的对冲基金之一 Brevan�

Howard计划清盘旗下规模达 6.3 亿美元

的原油商品基金， 就是国际对冲基金认

错离场的一个典型。

在商品市场供大于求格局下，原油

市场扛不住美国产油量的激增，也扛不

住全世界需求的持续疲软。 由是观之，

欧佩克国家的不减产决定是顺势而为，

而不是简单阴谋论所能左右。 能源市场

已经不可避免地从以价格为基础转向

以产量为基础，一个新能源价格时代已

经来临！

银行间韩元对人民币直接交易正式启动
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