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核心观点： 

金融供给侧改革对股票市场的影响表现在：一级市场门槛的提高，改变一

级市场良莠不济的上市公司股权融资乱象。当前一级市场重融资圈钱的心

态，导致资本市场诞生一批妖股，大资金的减持套现伤害广大机构和中小

投资者的利益。今年习总书记也指出，要加大资本市场领域违法违规成本，

表明我国对一级市场乱象的整治将会从科创板入手，遴选出不以融资圈钱

为目的的优质公司上市。吸引百度、阿里、腾讯这类优质的上市公司回流

国内，让国内投资者分享互联网等新兴行业的收益外溢。 

注册制是资本市场触及灵魂的改革。注册制有利于减少审批制可能滋生的

权力腐败，一级市场的腐败往往由二级市场的投资者来买单。因此金融供

给侧改革会影响到资本市场的各方利益，资本市场生态的重塑需要各方力

量的协同整合，我国在金融领域的反腐对于资本市场生态的重塑具有重要

意义。我国在资本市场领域反腐败愈加深入，金融供给侧改革的阻力就越

小，金融行业的反腐和供给侧改革对构建法治化的资本市场均具有重要意

义。当我国构建好了完备的金融市场法律体系，我国股票市场的大蓝筹板

块或将受到追捧，尤其证券行业或显著受益于完善的资本市场建设。 

风险提示：金融供给侧改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 

 

一周要闻: 

外交部：国家最高领导在 G20 峰会宣布，中国将推出扩大开放 5 项重大

举措，新设 6 个自由贸易试验区，增设上海自由贸易试验区新片区，进一

步自主降低关税水平，2020 年 1 月 1 日实施新的外商投资法律制度。 

外交部：国家主席 29 日同美国总统在大阪举行会晤。两国元首同意推进

以协调、合作、稳定为基调的中美关系，同意重启两国经贸磋商，美方表

示不再对中国出口产品加征新的关税。 
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1．核心观点 

1.1 供给侧改革有助于资本市场生态体系重塑 

金融供给侧改革对股票市场的影响表现在：一级市场门槛的提高，改变一级市场良莠不济的上市公司股权

融资乱象。当前一级市场重融资圈钱的心态，导致资本市场诞生一批妖股，大资金的减持套现伤害广大机

构和中小投资者的利益。今年习总书记也指出，要加大资本市场领域违法违规成本，表明我国对一级市场

乱象的整治将会从科创板入手，遴选出不以融资圈钱为目的的优质公司上市。吸引百度、阿里、腾讯这类

优质的上市公司回流国内，让国内投资者分享互联网等新兴行业的收益外溢。注册制是资本市场触及灵魂

的改革。注册制有利于减少审批制可能滋生的权力腐败，一级市场的腐败往往由二级市场的投资者来买单。

因此金融供给侧改革会影响到资本市场的各方利益，资本市场生态的重塑需要各方力量的协同整合，我国

在金融领域的反腐对于资本市场生态的重塑具有重要意义。我国在资本市场领域反腐败愈加深入，金融供

给侧改革的阻力就越小，金融行业的反腐和供给侧改革对构建法治化的资本市场均具有重要意义。当我国

构建好了完备的金融市场法律体系，我国股票市场的大蓝筹板块或将受到追捧，尤其证券行业或显著受益

于完善的资本市场建设。 

1.2 金融供给侧改革将带来行业变革 

当前我国兴起了以互联网为代表的新兴金融行业，微信、支付宝、共享经济都与新兴金融崛起密切相关，

传统金融行业在新兴商业模式的领域已失去了主导地位，如何对于新兴金融实现有效监管，使新兴金融既

能满足消费者的需求又能合乎社会以及公众的利益。当前我国的保险行业也存在诸多问题，国内投资者奔

赴香港去买保险表明了内资保险品牌信誉度不高，如果外资保险介入，内资保险行业将面临较大的冲击。

目前我国金融行业大部分属于国有企业，依靠牌照优势和雄厚的政府背景而生存，在没有外部竞争力的倒

逼下，这种盈利模式可以一直维系，但在我国金融行业全面开放后，牌照不具备垄断优势，政府背景的国

有金融企业在全面放开的市场体系也难以发挥其应有的效应。因此在我国全面放开金融行业之前，有必要

对我国金融行业进行深层次变革，重塑我国金融行业生态体系，使其能具备足够的实力与外资金融进行竞

争。 

风险提示：金融供给侧改革涉及因素复杂 落地进度或不及预期 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：中美首脑大阪会晤，经贸磋商正式重启 

表 1：政策动向整理（2019.06.24.-2019.06.30） 

日期 来源 主要内容 

2019-6-24 
央行 

银保监会 

央行、银保监会首次发布中国小微企业金融服务白皮书，提出解决小微

企业融资难融资贵的主要思路，要求着力深化金融供给侧结构性改革，

完善金融服务体系和传导机制，发展多层次资本市场，拓宽小微企业资

本补充渠道。  

2019-6-25 
财政部 

税务总局 

财政部、税务总局发布公告，个人为单位或他人提供担保获得收入，受

赠人因无偿受赠房屋取得的受赠收入，以及个人取得的礼品收入，按照

“偶然所得”项目计算缴纳个人所得税。 

2019-6-27 商务部 

商务部回应美将 5 家中国企业列入“实体清单”称，美方泛化国家安全

概念，滥用出口管制措施的做法，无益于解决美方一直关注的贸易不平

衡问题，中方对此坚决反对。敦促美方立即停止错误做法，回到合作的

轨道上来。 

2019-6-27 央行 

央行货币政策委员会二季度例会指出，稳健的货币政策要松紧适度，把

好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，保持广义货币 M2 和社会融资规

模增速与国内生产总值名义增速相匹配。 

2019-6-28 外交部 

国家最高领导在 G20 峰会宣布，中国将推出扩大开放 5 项重大举措，新

设 6 个自由贸易试验区，增设上海自由贸易试验区新片区，进一步自主

降低关税水平，2020 年 1 月 1日实施新的外商投资法律制度。 

2019-6-29 外交部 

国家主席 29 日同美国总统在大阪举行会晤。两国元首同意推进以协调、

合作、稳定为基调的中美关系，同意重启两国经贸磋商，美方表示不再

对中国出口产品加征新的关税。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

  

2.2 关键数据：国内 5 月规模以上工业企业利润总额同比增长 1.1%，海外制造业景气指数

基本不变 

表 2：经济数据整理（2019.06.24-2019.06.30） 

 日期 来源 主要内容 

2019-6-26 交通部 

中国1-5月，完成投资10138亿元，同比增长7.3%，较去年全年加快6.5个百分

点。 

中国1-5月，公路水路完成投资7537亿元，同比增长4.8%，完成全年目标任务

的41.9%，进度同比加快1.3个百分点。 

2019-6-28  国家统计局 
中国5月规模以上工业企业利润总额5655.6亿元，同比增长1.1%，前值降3.7% 

中国1-5月，全国规模以上工业企业实现利润总额23790.2亿元，同比下降2.3%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 
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表 3：海外经济数据整理（2019.06.24-2019.06.30） 

 日期 来源 主要内容 

2019-6-26 德国 

德国6月IFO商业景气指数为97.4，预期为97.4，前值为97.9。 

德国6月商业预期指数为94.2，预期为94.6，前值为95.3。 

德国6月商业现况指数为100.8，预期为100.3，预期为100.6。 

德国7月Gfk消费者信心指数为9.8，预期为10，前值为10.1。 

2019-6-27 法国 

法国6月Insee制造业信心指数为102，预期为104，前值为104。 

法国6月商业信心指数为106，预期为106，前值为106。 

法国6月消费者综合信心指数为101，预期为100，前值为99。 

2019-6-27 西班牙 
西班牙第一季度季调后GDP终值同比升2.4%，预期升2.4%，初值升2.4%。 

西班牙第一季度季调后GDP终值环比升0.7%，预期升0.7%，初值升0.7%。 

2019-6-28 美国 

美国6月达拉斯联储商业活动指数-12.1，预期1，前值-5.3。 

美国第一季度实际GDP终值年化季环比升3.1%，预期3.2%。 

美国第一季度核心个人消费支出（PCE）物价指数年化季环比终值1.2%，个人消费

支出（PCE）年化季环比终值0.9%。 

美国5月个人支出环比增0.4%，预期增0.4%；个人收入环比增0.5%，预期增0.3%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率上涨；票据贴现利率上涨；美元兑人民币中间价先升后降 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率先降后升、SHIBOR1 周利率

上涨、SHIBOR2 周利率下跌 

 图 2：本周 3 个月收益率、1 年期国债下降，10 年期国债收

益率基本不变（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率上涨（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价先升后降（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发天

天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存先增后减 

图 1：秦皇岛港煤库存先增后减   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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