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7月起待审和预披露企业

数量将一致

126家公司

具中期高送转潜力
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京沪穗汉

4

城

7

月起试点以房养老

保监会昨日下发《关于开展老年人住房反向抵押养老保险试点的指导意见》，决定从

7

月

1

日起，在北京、上海、广州、武汉四个城市开展老年人住

房反向抵押养老保险试点，至

2016

年

6

月

30

日止，投保人群应为

60

周岁以上拥有房屋完全独立产权的老年人。

A2

汇丰PMI初值年内首次站上荣枯线

6月该数据升至7个月来最高水平，经济触底回暖形势日渐明朗

证券时报记者 许岩

6

月汇丰中国制造业采购经理指

数 （

PMI

） 初值升至

7

个月来最高水

平，今年以来首次回到荣枯线以上。昨

日，汇丰控股数据显示，

6

月汇丰中国

制造业

PMI

初值为

50.8

，高于预期，

5

月汇丰终值为

49.4

。

6

月汇丰

PMI

指

数的回升显示出经济增长回暖形势日

渐明朗。

汇丰中国首席经济学家屈宏斌指

出，包括内外需在内的新订单站上

15

个月高点， 新出口订单尽管有所回落

但仍处于扩张区间，需求面有所改善。

产成品库存有所减少，就业指数企稳。

增长动力指标明显反弹， 经济可能已

触底回暖。 稳增长仍需持续以应对房

地产下行风险。

从分项数据看，

6

月制造业产出

指数初值同样为

7

个月来最高，达到

51.8

。 分项指数中，产出、新订单、新

出口订单等

7

个指数

6

月均环比上

升，进入高于

50

扩张领域的有

6

个。

萎缩领域的有就业和成品库存两个

指数。

在一片争议声中， 中国经济回暖

趋势明显。此前公布的数据显示，用电

量、 铁路货运量和新增银行贷款

5

月

份实现全面回升。其中，

5

月新增信贷

规模达

8708

亿元， 大幅超出市场预

期。

5

月出口、投资、消费均呈相对平

稳态势， 显示一系列稳增长政策正逐

步奏效。

国务院总理李克强上周访问英国

期间也释放出对中国经济看好的信

号。 他表示， 中国经济不会出现硬着

陆，长期来看，在没有强劲刺激的情况

下将保持中高速增长， 预计中国经济

至少将增长

7.5%

。

瑞穗中国首席经济学家沈建光指

出，

5

月经济数据一改

4

月全面下滑的

局面， 体现了微刺激措施特别是财政

与货币共同发力取得的成效。 当然，若

要实现经济全面反弹， 还取决于后续

政策与改革双向推进的力度。 考虑到

当前外汇占款大幅下降， 维持过高存

准率以对冲资金流入的必要性已大大

降低。

沈建光预计， 伴随着稳增长措施的

加紧落实，经济拐点也将不远，

7

月或有

明显起色。 预计下半年经济增速将达到

7.5%

，经济企稳可期。
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In Our Eyes

真要放松贷存比？

不要迷恋贷存比！

证券时报记者 罗克关

自上周开始， 呼吁放松贷存比的

声音分贝渐高， 其中不乏一些业界达

人， 通过细致的论证来说明贷存比约

束已不合时宜，亟待改变。市场的逻辑

简单明确： 资金是通过定向降准放出

来了，但能起多大作用呢？如果没有贷

存比指标卡着， 整个社会的信用循环

会不会更顺畅一些呢？

在这个问题上，笔者的看法可能不

太主流。因为在信贷供给的问题上拿贷

存比说事是避重就轻， 没有点出问题

的关键所在。而要弄清楚其中的逻辑，

只需要回答两个问题：其一，如果不区

别债务和权益融资的种类， 在目前中

国市场上， 哪一种融资方式对普通的

企业来说综合成本最低？其二，融资机

会在市场上是怎样进行分配的？

第一个问题的结果显而易见。 对

一般企业来讲， 笔者接触的金融从业

人士几乎一致认为， 银行贷款综合成

本最低。因为企业不需要直面市场，只

需要与银行打交道就行， 更遑论贷款

利息可以计入成本， 股本分红则需税

后列支等诸多会计细节上的差异。 在

中国市场， 银行是一个稳定的融资中

介， 能够帮大多数普通客户过滤金融

市场的不确定性。

这意味着，如果能够通过银行贷款

完成发展，企业是不愿意走其他更高成

本融资渠道的。 反过来讲，如果贷存比

放开扩大了银行的放贷能力，融资市场

现有的供需平衡就会打破：更便宜的融

资方式供给增加了，大家难道不会蜂拥

而至？

当需求蜂拥而至时， 第二个问题也

就随之而来：银行怎样分配信贷资源？不

可否认，从

2009

年至今，尽管中小企业

在银行系统的融资占比每年都有所提

高， 但银行风险收益最佳的客户依然是

政府和大企业。 特别在当前经济面临调

整之时， 银行的风险厌恶情绪只会比之

前更高， 结果是银行越有钱越憋着放不

出去，谁放谁知道。

以上并非危言耸听， 央行副行长易

纲对利率市场化的一番言论可以佐证。

易纲很明确地说过， 并不是放开利率

管制就实现了利率市场化， 如果市场

的主要参与者不能公平竞争， 那放开

管制后形成的均衡利率依然不是市场

化的结果。

同理， 面对当前中小企业融资难的

局面， 并非无限扩大信贷供给就能够解

决问题。 如果市场的主要参与者不能公

平竞争， 那扩大信贷供给后形成的均衡

依然不是市场化的均衡。 或许中小企业

能在总量扩大的情况下多分得些许资

源， 但要是更多的资源又流向了无效率

部门怎么办？

至于贷存比对于货币供应的影响和

制约，笔者认为这其实是一个伪命题。诚

然，随着外汇占款的下降，贷存比对银行

放贷能力的制约越来越明显， 但二者之

间究竟是因果还是相关关系？ 是否经过

缜密论证？央行是否有更好的应对之策？

我们需要更全局的视野和考虑， 而不仅

是头痛医头脚痛医脚。

油价年内第四次上调

93

号汽油提价

0.12

元

/

升

国家发改委决定，自今日零时起将汽、柴油价格每吨分别提高

165

元和

160

元，测算到零售价格，

90

号、

93

号汽油均提高

0.12

元

/

升，

0

号柴油提高

0.14

元

/

升

（全国平均）。 这是国内油价今年以来第四次上调。 图为油价即将上调的消息公布后，福州一加油站为进站车辆加油的场景。 （魏书光） 中新社

/

供图

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

７１９２．８７ －０．０４％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ２３７４．９３ ０．２１％

３９９００５

中小板指

４６７１．１２ ０．８５％ ３９９３１４

巨潮大盘

２１９２．８９ －０．２７％

３９９００６

创业板指

１３６１．２８ ２．０５％ ３９９３１５

巨潮中盘

２８７０．１５ ０．７１％

３９９３３０

深证

１００ ２４３５．１５ ０．２５％ ３９９３１６

巨潮小盘

３０９３．９３ ０．９４％

３９９００７

深证

３００ ２７１８．９１ ０．６５％ ３９９５５０

央视

５０ ３１２８．１０ －０．３２％

３９９１０３

乐富指数

４１７８．４５ ０．３１％ ３９９３７９

巨潮基金

４２１８．８１ ０．１７％

３９９３０１

深信用债

１２９．２８ ０．１３％ ３９９４８１

企债指数

１２５．７８ ０．０３％
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