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北京首套房贷利率

最低9折优惠
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超8%预期收益理财产品

“花” 落区域性银行
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48家年初新上市公司中

7家闪电重组
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中信证券

上半年净利大增93%
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可穿戴设备

遭遇成长烦恼
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下半年“稳增长” 还有哪些政策工具
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姜洋：充实场外衍生品及期权交易规定

证监会副主席姜洋昨日在人民日报发表署名文章，系统地阐述了推进期货及衍生品市场法治化进程的重要意义。 姜洋指出，期货市场复杂敏

感，影响面广，与参与者利益密切相关，需要健全的法律保障，加快制定期货法，鼓励各类经济实体积极利用期货市场进行套期保值、管理风险。

A2

新基金入市速度分化 蓝筹成长各有所好

A12

跟着“大鳄”

抄底西班牙楼市？
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国内成品油市场迎来今年最大幅度下调。 自今日零时起，国家发改委将汽、柴油价格每吨分别降低 245元和 235元，测算到零售价格 90号汽油和 0号柴油

（全国平均）每升分别降低 0.18 元和 0.20元。 消息公布后，前来加油站的加油车辆明显减少。 图为昨日河北保定一家加油站的工作场景。

（魏书光） 新华社/供图

楼市拐点不可怕 崩盘应避免

证券时报记者 贾壮

又有人预测房地产拐点到来了，

这次的预言者是位“大员” 。

近日， 国务院发展研究中心副主

任刘世锦在公开场合表示， 房地产需

求峰值期已经出现， 几年以后房地产

投资要增长 5%难度相当大。 他断言：

“这次是一个历史性的拐点” 。

从房价上涨开始， 就不断有人预

测拐点即将到来， 但持续攀升的房价

雄辩地证明， 尘世中的先知确实是凤

毛麟角。 在诸多专家唱衰和多重政策

调控之下， 中国房地产市场经历了长

达 20 年的上升周期，有道是花无百日

红，如今的房地产业进入了多事之秋。

近一段时间以来， 看淡房地产的

声音占了上风， 市场对拐点论并不陌

生， 刘世锦的言论之所以引来广泛关

注，原因有二：一是作为政府的高层决

策智囊，观点具有信号意义；二是他此

前多次准确预言中国经济的趋势性变

化，准确率较高。

对房地产市场的预测包括两类，

一是对整个行业长期趋势的判断，二

是对短期内房价走势的预测， 通常要

基于对前者的严密分析， 才能得出对

后者的靠谱判断。实际上，刘世锦对房地

产市场的理性态度是一以贯之的， 如他

所言，“我们的研究不支持房价长期增

长，我几年前一直是这么一个观点。 ”

不管时间早晚，拐点总是要到来的。

现在看来， 支持房地产拐点论的证据越

来越多。 房价上涨的动力可以找出千万

条，从宏观上来看，能够获得广泛认同的

有两条： 一是特有的汇率制度带来的资

产价格上涨压力， 二是人口红利形成的

强大购买力，如今这两个动力都在枯竭。

微观层面，土地、资本和劳动力三个生产

要素参与分配的格局也在发生改变，劳

动力在分配中的占比会长期提升， 土地

和资本占比相应下降， 表现在房地产领

域，就是房价没有趋势性上涨的动力。

任何行业都会有趋势性变化， 房地

产行业没有理由长乐未央。但是，拐点不

是世界末日， 预言拐点与发生崩盘还差

着十万八千里。 上半年有近一半知名房

企销售同比下降， 同时也有像万科这样

的明星房企销售额攀上新高。 房地产市

场的供求矛盾转换， 不会带来另外一方

的压倒性优势。 改善居住条件是全人类

共同的需求， 而且中国的城市化进程尚

在演进当中。女友幽怨的眼神，会催促小

伙子们铆足劲攒首付的。

房地产上行周期内， 调控政策从未

缺席，效果却并不理想。在房地产平台期

和下行期，政策同样不应缺席，因为中国

经济与房地产的脱钩过程需要做到非常

平滑，一旦出现闪失，将成为不能承受之

重。从这个意义上看，个别库存较重地区

放松限购有其合理性， 未来放松限购也

有可能继续扩大。 看淡房地产的刘世锦

也积极建议，房地产的“靴子” 不能落得

太急， 否则银行风险和地方政府财政风

险都会爆发。

国开行万亿PSL以棚改贷款资产作抵押

对于该笔贷款利率为6%的说法，国开行权威人士予以否认

见习记者 孙璐璐

证券时报记者从国家开发银行内

部权威人士处了解到， 国开行确实得

到央行的抵押补充贷款（

PSL

），相应

地， 国开行需要将其在棚户区改造相

关工程建设所发放的贷款资产作为抵

押。不过，

1

万亿规模究竟是央行向国

开行的承诺额度还是已完成贷款发

放，目前还未得到明确回复。

PSL

贷款利率方面， 此前有报道

称，该笔贷款利率为

6%

，上述权威人

士否认了这一说法。“国开行成立住宅

金融事业部的初衷仍是商业化运作，

秉持‘市场运作、保本微利’的经营原

则，不会干赔本的项目。

6%

的

PSL

利

率比国开行金融债利率还高。 ”

国开行金融债发行成本攀升是其

选择

PSL

的重要原因之一。

7

月初，国

开行发行的四期增发金融债中，

10

年

期固息债中标利率为

5.50%

， 高出二

级市场收益率约

55

个基点。目前国开

行债券平均收益率约为

5.3%

。

除了债券发行成本上升外，发行难

度也在不断加大。 “国开行金融债主要

是银行间持有，随着银行存贷比上升，

银行在调整资产负债结构过程中，对

债券类资产配置的需求也不断下降，这

也是为什么国开行今年开始尝试发行

柜台金融债的原因。 ”上述人士说。

从今年

5

月份首发柜台金融债以

来，截至目前，国开行已发行两只中标

利率在

4%

以上的柜台金融债。 一接

近国开行债券发行的人士透露， 今后

国开行将加大对柜台金融债的发行力

度，缩小银行间市场发债规模。

央行行长周小川曾在本月举行的

中美战略与经济对话会上表示， 央行

正在为短期和中期利率准备两到三个

政策工具引导利率水平， 新工具将会

要求抵押品。 这一表述与此前媒体报

道的央行正创建

PSL

以引导中期利

率不谋而合。

招商证券宏观研究主管谢亚轩对

证券时报记者表示， 作为引导中期政

策利率的货币政策工具，

6%

的

PSL

利率

定价过高。更为重要的是，央行若想通过

构建中长期的价格信号， 通过利率走廊

的方式释放短端政策信号， 其在

PSL

的

工具设定上就应信息公开化、 操作规范

化，尤其是对抵押物在品种、定价机制等

方面做到规范、透明。

“抵押物理论上存在市场定价，因此

PSL

的制度建设、 规范化操作规则应制

定在先。 ”谢亚轩说。

国开行此次

PSL

的贷款利率究竟是

一个统一的利率， 还是根据抵押物所对

应的棚改项目贷款利率不同而将

1

万亿

的

PSL

拆分成不同利率？ 证券时报记者

对此将继续跟踪。（更多报道见 A5版）

汽柴油价格迎年内最大幅度下调

全球并购市场疯狂

年内交易规模达2万亿美元
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超强台风肆虐琼粤桂

保险报损额已逼近10亿
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