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【特别关注】

人民币兑美元汇率连跌11天   破7是大概率事件？
　　【开利综合观察】在美元指数刷新近14年高位后，人民币兑美元汇率似乎又快跌进多年前的7字头时代。昨天，中国外汇交易中心公告，人民币对美元汇率中间价为6.8796，比上一交易日下调104个基点，连续第11个交易日下跌，再度创下2008年8月以来的新低，同时创下2005年6月以来最长连跌纪录，11天累计下调幅度达1.9％。
　　面对人民币在岸、离岸、中间价汇率的全线下挫，市场人士普遍认为，跌跌不休的源头还是在美元。美联储主席耶伦周四表示，随着经济继续走强，美联储正接近加息；如果经济数据提供联储目标取得持续进展的进一步证据，则加息一次“可能相对很快就成为合适之举”。耶伦的讲话进一步强化市场对加息预期，美元指数大涨至100.94创13年新高，推动离岸人民币对美元大跌并刷新纪录低点。
　　媒体记者注意到，此前市场普遍把6.80作为人民币贬值的底线，但在这一关口突破后，市场预期也随之下移到7.2-7.3一线。业内人士也都强调，虽然对美元贬值明显，但目前从基本面上人民币并没有大幅贬值的基础，短期可能继续贬值，但中长期来看不可能无休止地跌下去。
　　德商银行亚洲高级经济学家周浩表示，人民币在未来一年仍可能贬值5%，那么破7是大概率事件。明年年底，人民币对美元可能会跌到7.2或7.3。但中国作为全球第二大经济体，货币不会出现无序贬值，贬值到一定程度，也会慢慢回稳并升值。汇率波动逐步加大，也是一个经济体逐步成熟过程中的必经之路。
　　值得注意的是，人民币相对一篮子货币仍然保持稳定。中国外汇交易中心的数据显示，11日CFETS人民币汇率指数按周上涨0.55至94.33，较10月末上涨0.11。从今年7月开始，CFETS人民币汇率指数大都在94上方运行，保持着较小的波幅。
 “中国经济基本面不支持人民币长期贬值”
　　【开利综合观察】进入11月以来，人民币汇率波动颇受关注。17日召开的《财经年会：预测与战略》上，多位知名经济学家认为，虽然当前人民币仍面临着贬值压力，但中国经济的基本面并不支持人民币长期贬值。
　　清华大学中国与世界经济研究中心主任李稻葵说，中国有着21万亿美元的巨大流动性，成为潜在的不稳定因素，传统模型不太适合解释中国的汇率波动。“一旦人们形成人民币贬值的预期，资金就会往外走。”
　　“汇率贬值没那么可怕。”中国社会科学院学部委员余永定认为，虽然人民币短期面临贬值压力，但中国经济基本面不支持人民币长期贬值。他解释，汇率贬值背后无非银行货币错配、企业外债、主权债、通货膨胀四大问题，但这些问题中国目前都不存在。
　　中国人民银行金融稳定局副局长黄晓龙则表示，汇率是一个宏观的变量，其调整背后反映的是国际经济体系的不均衡，需要通过汇率看到后面宏观周期的变化，进行跨周期的资产配置，通过逆周期的宏观审慎管理，来为资产配置、投资、经济活动，创造稳定的宏观环境。
　　大成基金首席经济学家、中国人民银行金融研究所前所长姚余栋说，虽然美元指数近期突破100，但仍是脆弱的强势，且面临日元和英镑的反向作用力。经过“8·11”汇改之后，人民币汇率机制已经比较完备。在美元指数脆弱的强势背景下，如果后续英镑日元反弹，人民币反而会升值，加上人民币已经是SDR篮子货币，国际储备货币属性会越来越强，“因此，不要去赌人民币会持续贬值。”
　　李稻葵预测，特朗普当选美国总统后后，美联储12月份加息的概率非常大，但幅度会比较小。在这个背景下，由于汇率超调的原因，美元兑主要货币的汇率还会升值，人民币贬值压力的预期因素仍然存在，但我国完全有理由也应该管住。
　　在21万亿美元的巨大流动性背景下，不可能完全按市场的方式管理汇率。李稻葵认为，明年人民币对美元的汇率贬值不会超过5%，最大3%甚至更少，这恰恰是中美之间无风险的财富管理的产品的利差。
　　中国人民银行货币政策委员会委员黄益平建议，从根本上扭转人民币贬值预期，还是要从结构改革做文章。目前中国经济处于新旧产业更替期，新的产业还在培养，旧的产业仍未退出。“结构改革需要支持新的产业增长，推动旧产业退出。”
余永定长期以来一直支持央行加强资本管制，他认为，应该严格执行5万美元购汇额度。但他同时表示，资本管制存在一系列副作用，“如果我们让人民币更多地由市场决定，资本管制的压力就会相应的减轻。”

黄晓龙表示，我国比较早地对宏观审慎政策进行探索，强调了对汇率改革，强调了市场的供求关系，尊重市场，提高汇率的弹性和灵活性，这就使中国的宏观经济政策留有余地，也使得中国在未来的调整当中处于相对比较主动的地位。

【开利内参】

还要增持中国建筑逾1亿股 安邦举牌大央企意欲何为
　　【开利综合观察】中国建筑18日晚公告称，安邦资产计划未来12个月内增持不低于1亿股公司股份。此前一日，公司刚公告，安邦资产举牌中国建筑，持股数量为15亿股，买入成本应超110亿元。面对中国建筑已经大幅上涨的股价，耗资逾百亿举牌一家央企，安邦资产的投资逻辑在哪儿？
　　沉寂了近一年的安邦11月17日再度举牌A股公司，标的居然是大央企中国建筑，而且18日晚其进一步披露了未来继续增持之计划。面对中国建筑已经大幅上涨的股价，安邦如此长期投资中国建筑的逻辑是什么？
　　中国建筑18日晚发布了股东增持计划，称安邦资产计划自2016年11月18日起12个月内增持不低于1亿股公司股份，增持资金来源为保险资金。截至当日，安邦资产持股比例为5%，对应持股数量15亿股。
　　安邦资产在当日发布的权益变动报告书中称，本次举牌主要是出于对中国建筑未来发展的看好，推动保险资金通过资本市场进入实体经济，支持国家基础设施建设和民生工程建设，获得长期稳定财务回报，实现保险资金的增值保值。
　　从安邦建仓路径看，早在今年5月安邦资产就已通过旗下的共赢1号开始买入，只不过规模仅为75万股且7月就已卖出。而此番举牌其主要建仓账号共赢3号则是在今年10月集中买入，当月通过共赢3号增持11.07亿股，11月，共赢3号又买入3.94亿股。共赢3号增持股价区间为6.17元/股至8.29元/股。中国建筑最新股价为8.2元。
　　与安邦自述的投资逻辑如此高大上不同，有地产分析师认为，安邦举牌中国建筑应该是看中该公司的地产业务。“中国建筑旗下的地产业务今年销售估计在2000亿元左右，也是绝对的行业龙头，和万科相比有估值优势。”某大型券商的一位地产研究员据记者分析。
　　中国建筑披露，其收到安邦资产的通知，至2016年11月17日，安邦资产通过“安邦资产-共赢3号集合资产管理产品”持有公司普通股15亿股，达到公司普通股总股本的5%。中国建筑表示，公司欢迎安邦选择中国建筑并成为重要投资方。
　　简单对照中国建筑今年的三季报股东榜和近日股价走势可以看出，安邦资产的持股主要在今年四季度买入，也即今年10月和11月内，其买入成本应超过110亿元。耗资逾百亿举牌一家央企，安邦资产的投资逻辑在哪儿？
　　“个人觉得有两点：一是价值投资，中国建筑属于高分红低估值品种，这本来就是保险资金最喜欢的；二是超额收益，中国建筑旗下的中海地产，是国内规模最大效益最好的房地产公司之一，在万科等公司股价高涨之后，其已存在明显的低估。”前述券商研究员介绍。
　　据国泰君安最新研报，中国建筑2016/2017年目前的PE估值分别约7.7/6.8倍，三季度末未分配利润约1180亿元，估值低且未来有提高分红的潜力；另外，截至今年10月，公司的地产业务合约销售额1738亿元，同比增长53.4%，期末土地储备8867万平方米，同比增长25%，相较于其他大地产公司因举牌而得到的估值提升，公司旗下地产业务存在显著低估。
　　中国建筑的基建主业也在PPP和“一带一路”的推动下进一步发力。据财报，今年前10月，公司新签合同1.37万亿元，同比增长29%，其中海外业务新签合同944亿元，同比增长30%。此外，公司日前还推出股权激励，拟向包括董事和高管在内的不超过1600人授予不超过3.2亿股，这也被认为将有效提升内部活力。
大数据统计也表明举牌资金对地产板块的青睐。据民生证券统计，自2015年起至今，被举牌的约127家公司中，主营业务为房地产的公司占到19家，占比15%。

市场的另一个疑惑是，为何安邦选择在这个时机出手？联系去年年底前的一波险资举牌高潮，年底难道是保险资金布局的一个关键窗口？“主要还是低利率环境下的资产荒，站在大类资产配置的角度来看，相较于高企的楼市和债市等，当前主板公司性价比优势明显，这也说明部分保险机构对当前A股主板估值存在较高的认可度。”有保险机构的投资人士表示。

花旗呼应巴菲特：是时候买航空股了
【开利综合观察】花旗研究（Citi Research）指出，投资者应该购买美国航空公司、达美航空公司和西南航空公司股票。因为它们明年的销售额将有所提升，且这些股票目前估值较低。

花旗分析师Kevin Crissey在报告中表示：“来自燃料和劳动力的成本压力巨大，这将在2017年令盈利受压。然而，行业最近的变化令人看好。大型航空公司运能增长的放缓将逐步提高其定价能力。”

他说：“我们认为随着2017年的推进，航空公司收入的涨幅可能超出预期。我们偏向于看涨。”看好航空股的可不止花旗。巴菲特的伯克希尔哈撒韦公司在三季度大量买入美国航空股。
根据监管文件显示，伯克希尔三季度买入美国航空、达美航空以及美国联合航空股票，分别持股7.97亿美元、2.493亿美元以及2.378亿美元。此外，巴菲特还向CNBC表示，其还买入了西南航空公司股票。

由于油价低迷提振利润，今年以来部分航空股表现亮眼。近期，一些航空公司表示，长期低迷的票价将有所上涨，这提振了投资者对航空股的信心。

【战略观察】
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