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机构监管将实行负面清单管理

目前证券业平均杠杆倍数达2.2倍，未来普通券商杠杆倍数可望达5倍，优秀券商可达8倍

证券时报记者 程丹

近日， 中国证监会主席助理张育

军在接受媒体采访时指出， 证券期货

业监管的底线分两类， 首先是从业底

线，其次是开展业务方面的底线。这些

底线就是“负面清单”，未来证监会在

机构监管方面的重点是说清楚什么是

禁止行为， 在底线之外交给市场和行

业自主决定。

在证券期货行业创新方面，张育军

表示， 创新本质上是恢复和健全证券

业、基金业和期货业的基础功能，目标

是建设现代投资银行，要恢复券商的投

资融资、销售交易、资产管理、支付结

算、风险管理等基础功能，进行销售交

易类产品创新，满足客户对非标准化产

品的需求。鼓励证券经营机构为大宗交

易、私募产品、场外衍生品等各种金融

产品开展做市等交易服务等。

张育军强调， 基金行业除了继续

发展共同基金， 还应大力发展特定理

财业务等私募资产管理业务。 期货业

是风险管理者， 过去期货公司只是一

个经纪公司，无法开展风险管理业务，

更谈不上衍生品交易、做市交易、产品

设计与销售等新业务。

张育军指出， 行业此轮创新发展

已初见成效， 一系列创新业务包括资

产管理、融资融券、柜台市场业务、股

票质押回购等陆续推出， 固收类产品

更加丰富， 部分证券公司初步涉足大

宗商品业务， 证券业在资产定价方面

的能力逐步体现， 金融风险得以分散

和转移。

针对证券业“加杠杆”行为，张育军

表示，这是实体经济的需求。目前，整个

证券业平均杠杆倍数达到

2.2

倍，他认

为， 普通的券商杠杆倍数可以达到

5

倍，优秀的券商可以达到

8

倍左右。

值得注意的是， 证券期货经营机

构在创新发展过程中面临充实资本的

问题。张育军认为，目前补充资本渠道

不少，比如上市、引入战略投资者、使

用各种金融工具等。 证监会要求证券

期货经营机构的资本增长必须跟上业

务增长，引导机构增强资本实力。

张育军表示， 证监会高度关注券

商的资本实力和流动性风险， 已将流

动性覆盖率和净稳定资金率两个流动

性风险监管指标纳入日常监管， 要求

所有证券公司在明年

6

月底之前这两

个指标达到

100%

。

张育军指出， 证监会争取在明年

初步完成整个机构监管的制度构建，

主体架构是推动证券业、基金业、期货

业和私募基金业创新发展的四个文

件，以及相关的配套落实规则。与此同

时， 证监会对互联网金融持非常开放

与支持的态度。

在机构监管转型方面，张育军表示，

必须让市场主体自己决定发展方向。 证

监会正在推动审批制度改革， 甄别清理

证券基金期货机构类审批备案事项。 改

革的目标是取消绝大多数行政许可事

项，争取到明年仅保留五类审批事项，包

括机构设立及变更重大事项、 业务牌照

管理、核心管理人员资格审查、金融产品

注册和涉外业务开展。

张育军表示， 下一步改革要在法律

法规层面、 底线监管和风险防控等方面

进行。证券期货业监管的底线分两类。首

先是从业底线， 其次是开展业务方面的

底线，比如在资产管理行业，不能搞资金

池，不能违规保本保收益，不能低于成本

搞销售， 不能搞过高杠杆和过于复杂的

产品。这些底线就是“负面清单”，未来证

监会在机构监管方面的重点是说清楚什

么是禁止行为， 在底线之外交给市场和

行业自主决定。

时报观察

In Our Eyes

限贷松绑为了什么？

证券时报记者 罗克关

“金九”的最后一天，传闻中的限

贷政策松绑终于落地了。五天之后，央

行发布的货币政策委员会三季度例会

通稿中，二季度例会曾经出现的“经

济金融结构开始出现积极变化” 消失

不见。 此刻，房地产政策的一举一动，

再度牵动经济全局。

如果我们仔细比对两份通稿中对

未来货币政策取向的相关表述， 又会

惊讶地发现内容完全一样，一字不差。

也就是说， 虽然货币政策委员会在二

季度和三季度对国内国外经济形势的

看法有些许差异， 但整体的应对框架

并无二致。 即便是令业界震撼的限贷

松绑，也是“稳健”货币政策的一个组

成部分。

实际上，这已经在很大程度上说明

了限贷松绑的意义所在，就是要确保经

济运行处在合理区间，尽最大可能对冲

掉国内国际市场变化带来的不利影响。

笔者在十一长假之前分析限贷取消的

充分必要条件时的文章中亦曾提及，如

果从国家资产负债表的角度去看，在当

前政府、企业、金融部门都面临去杠杆

的压力之时，居民部门如果不能将加杠

杆的潜力释放出来，其造成的损失将有

可能远大于能够获得的收益。

央行银监会联合下文的细节，充

分体现了释放居民部门加杠杆潜力的意

图。在非限购地区，还清首套房贷可享受

首套房政策———其中的关键已经不是利

率，而是首套房只要三成首付。对已有两

套住房但还清贷款家庭的购房需求，银

行可以自行把握首付比例和利率水

平———而以往这些需求， 是不能使用信

贷杠杆的。

在金融部门资源有限的现状下，怎

样保证为居民部门提供信贷杠杆？ 央行

银监会给出的办法可谓切中要害， 银行

可以通过发行住房抵押贷款支持证券

（MBS） 或者期限较长的专项金融债来

筹集资金， 确保增加首套普通住房和改

善型普通自住房的贷款投放。

值得注意的是， 虽然限贷政策已

在很大程度上松绑， 限购却依然属于

地方自主调整空间范围， 至少北上广

深四大城市并未放开限购。 虽然这些

城市最终也将取消限购， 但目前来看

这种呈梯次不均衡的限购状况， 可以

在一定程度上保证房地产政策实施结

构性放松———主要指向二三线城市的

过剩供给。

但这个度并不容易把握， 央行货币

政策委员会三季度例会通稿明确告诫市

场“形势的错综复杂不可低估” 。松绑限

贷， 是货币当局应对当下不利局面所打

出的一张明牌， 此后的市场博弈和形势

发展依然有相当的不确定性。或许，这也

是货币政策委员会在政策取向上“以不

变应万变”的初衷所在吧。

各类基金全丰收 前三季度都赚钱

统计显示，今年前三季度，六大类别基金全部取得了正收益。其中，受益于三季度大盘强劲反弹，上半年还处于整体亏损的主动股票型基金和混

合型基金打了一个漂亮的翻身仗，前三季度两类基金平均收益率分别达 12.72%和 10.87%，成为最为赚钱的两类基金品种。
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湖南信托董事长朱德光：

信托业拐点来临 分化刚开始
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苹果概念股GTAT申请破产

股价暴跌超90%

定增造势 重组板块出牛股

三季度行情收官，上证指数上涨 15.4%，这是该指数 15 个季度以来的单季最大涨幅，而重大资产重组成为牛股第一大催化剂。
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房贷新政：总体效果需进一步观察
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3家公司9日

率先披露三季报
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蓝宝石光环破灭

A股公司进退两难
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连续下挫后，港股恒生指数 10月迎来三连升，累计上涨 489点，累计涨幅 2.13%。 IC/ 供图 吴比较/制图

港股国庆三连升

皖江物流29亿断臂求生

大股东将实施重组
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人口因素将颠覆

宏观政策原有逻辑
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4公司9日在深交所上市
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保壳压力骤增
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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

８０８０．３５ －０．０３％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ２８２６．８ ０．３５％

３９９００５

中小板指

５６０４．８ ０．７２％ ３９９３１４

巨潮大盘

２４７２．５ －０．０１％

３９９００６

创业板指

１５４０．８７ ０．９６％ ３９９３１５

巨潮中盘

３５８９．６６ ０．９２％

３９９３３０

深证

１００ ２７９７．８６ ０．１７％ ３９９３１６

巨潮小盘

４０１５ ０．６２％

３９９００７

深证

３００ ３２２９．９４ ０．４６％ ３９９５５０

央视

５０ ３５０８．１４ ０．１１％

３９９１０３

乐富指数

４７９４．２１ ０．３４％ ３９９３７９

巨潮基金

４８４６．５５ ０．２９％

３９９３０１

深信用债

１３２．９１ ０．１７％ ３９９４８１

企债指数

１２６．６６ ０．０５％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ

：

／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｉｎｄｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

2014.09.30

美股为何牛：标普500公司

回购与分红给力
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