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迎接新起点1



2

《迎接大拐点》观点回顾

02

拐点

核心城市房价

 PPI与CPI

走出通缩风险

美联储降息

美国大选

地缘风险

 “三中”全会

政治局会议

房地产政策

政策信号

外部信号

价格信号

资料来源：中信证券研究部策略组绘制
注：参考《A股市场2024年下半年投资策略—迎接大拐点》（2024/6/5）
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之前的快涨只是预演

政策超预期

信息传播
流动性&估值

快速
上行

移动互联放大信息流
资金淤积银行+长期低利率

长期调整后的低估值

地产态度转变

散户受影响，预期强化

金融工具创新

资料来源：中信证券研究部策略组绘制

财政抓手变化
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化债加码托底土地财政

01

拟一次性增加较大规模债务限额

置换地方政府存量隐性债务。

化债加码

02

发行特别国债支持国有大型商业银行补

充核心一级资本，提升银行抵御风险和

信贷投放能力。

补充银行资本

03

加运用地方政府专项债券、专项资

金、税收政策等工具，支持推动房地

产市场止跌回稳。

稳地产

先轻装，再上阵

财政
加码

资料来源：中信证券研究部策略组绘制
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轻装上阵

中国财政逆周期模式

土地财政

模式：基建直接拉动需求

约束：房价预期和宏观杠杆
产融结合

模式：税收返还和产业补贴

约束：IPO放缓和产能过剩

民生财政

支持消费、就业、生育，直接影响

居民资产负债表

观察：执行激励与传导渠道

资料来源：中信证券研究部策略组绘制
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发令枪：核心城市房价企稳

50个代表性城市二手房价格指数变化

资料来源：贝壳研究院，中信证券研究部
注：2018年11月=100；50个样本城市包括北京、天津、大连、南京、青岛、成都、杭州、廊坊、广州、苏州、深圳、沈阳、石家庄、郑州、福州、长沙、重庆、武汉、西安、厦门、无锡、哈尔滨、昆明、宁波、济南、
上海、合肥、烟台、惠州、东莞、佛山、珠海、中山、泉州、嘉兴、太原、绍兴、常州、南昌、温州、徐州、长春、南通、兰州、贵阳、呼和浩特、银川、芜湖、洛阳、绵阳
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发令枪：信用周期上行

资料来源：Wind，中信证券研究部

中国信用周期波动（社融同比增速口径）
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……之后价格环境有望改善……

社融（“信贷+非标+债券”TTM累计增速）领先PMI和PPI 3个季度左右

资料来源：Wind，中信证券研究部
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……A股盈利周期逐步重启

A股单季盈利同比增速（中证800口径）

资料来源：Wind，中信证券研究部策略组预测
注：数据口径为中证800指数的成分股，2024Q3之后的数据为预测值。
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周期新起点

资料来源：中信证券研究部策略组绘制

信用周期

化债加码落地，帮助地方政

府与企业轻装上阵，撬动新

一轮信用周期上行。

A股盈利
信用与价格修复，A股2025

年下半年将迎来新一轮盈利

上行周期。

宏观价格
政策落地起效，全国地产分

批分区止跌回稳，2025年下

半年国内物价有望温和回

升。

自上而下分析，2025年的宏观新起点
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重铸新生态2
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投融资生态：A股预期回报和投资环境不断改善

资料来源：Wind，中信证券研究部

IPO和再融资规模（亿元） A股分红规模和股利支付率
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公募基金：被动替代主动的背后

沪深300财务指标占中证800的比重（TTM）

资料来源：Wind，中信证券研究部
注：数据更新至2024年三季报
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公募基金：被动替代主动的背后

2020-2021成立的主动公募产品净值和规模

资料来源：Wind，中信证券研究部
注1：规模数据更新至2024年三季报
注2：净值数据更新至2024/11/7

2020

新发基金

2021

新发基金
总计

亏损基金规模
（亿元）

3369 5546 8915 

总基金规模
（亿元）

5067 6570 11636

亏损占比 67% 84% 77%

亏损基金数 320 588 908

总基金数 509 690 1199

亏损占比 63% 85% 76%

考虑股票和混合型基金（剔除指数型和
偏债混），2020-2021年新发行的公募
基金仍有77%的产品亏损，对应投资头
寸约9000亿元
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产品生态：ETF成为重要工具

资料来源：Wind，中信证券研究部
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中国居民存款累计增长与趋势偏差

大量资金淤积在银行

资料来源：Wind，中信证券研究部
注1：趋势线为中信证券研究部根据2008~2019年数据线性预测，以2007年年末开始用存款增量数据测算。
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个人投资者迅猛入场

资料来源：Wind；中信证券研究部
注：数据截至2024年10月；由于沪市与深市开户数基本对等，A股新开户数基本等于沪市新开户数。

A股历史月度新增开户数
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外资短期明显回流

资料来源：LSGE，中信证券研究部；
注：数据截至2024年11月6日当周数据。

2019年以来China主动和被动基金流入额（十亿美元）
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活跃资金仓位回补慢

资料来源：Wind，中信证券渠道调研数据，中信证券研究部;

注：数据截至2024年11月1日当周数据。

活跃私募仓位（Z值）与市场指数
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