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29家券商盈利均过亿

国泰君安净利72亿
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大智慧85亿收购

湘财证券100%股权
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央行重启逆回购 引导短期利率下行

证券时报记者 孙璐璐

昨日， 央行重启暂停一年的逆回

购。 此次

7

天期逆回购总规模

500

亿

元，中标利率

3.85%

。而央行上一次进

行

7

天期逆回购操作是在

2014

年

1

月

21

日，中标利率为

4.1%

。

多数业内人士认为， 央行近期频

繁“放水”旨在为春节流动性做准备，

引导短期市场利率下行。 中金公司发

布报告称，从历史看，每次逆回购的操

作都与外汇占款下降的背景相关。 展

望未来短期资金面，由于春节临近，月

末效应叠加节前效应，资金预期谨慎，

逆回购重启早有必要。

“公开市场操作主要有两个目的：

一是调节短期市场流动性， 二是引导

市场利率的变化。 此次逆回购中标利

率

3.85%

， 显示央行有意引导市场利

率下行。 ”中金公司研报称。

民生证券研报也认为， 当下流动

性并不紧张， 重启逆回购有助于推动

市场收益率下降。研报称，当前实体经

济缺的是“面”不是“水”，央行逆回购

更多的是释放价格调控信号。 因为目

前外汇占款几乎零增长， 央行可以通

过主动投放流动性， 实现货币政策利

率调控的转型，

3.85%

可能是央行认

可的

7

天利率上限。

央行行长周小川

21

日在

2015

年

达沃斯世界经济论坛上也强调， 货币

政策或许可以给其他结构性政策的出

台、执行及见效创造空间和时间，但并

非万能药。 央行试图保持相对稳定的

货币供给， 不向经济体注入过多的流

动性。

此外，周小川还解释称，不同国

家的央行对与市场沟通的依赖程度

是不同的。 在货币政策仍属正常情况

下，央行对于政策措施的改变或是逆

周期政策调整的解释，很可能是和市

场的想法一致；而且有时对政策调整

进行解释时，可能会衍生出很多投机

行为。

不过， 即使央行没有及时公布政

策动态， 也未妨碍市场根据已有动作

进行预测。 对于近期央行出手续作中

期借贷便利（

MLF

）、重启逆回购会对

下一步货币政策产生何种影响， 国信

证券研报称， 既然结构性货币政策工

具还在使用， 那么全面降准的时点自

然也就可以进一步推迟。

不过中金公司研报认为， 公开市

场操作不能取代降准， 前者只是调节

短期流动性， 降准是调节长期流动性并

增加货币乘数， 可以更有效地改善实体

经济的货币供给， 二者传递出来的政策

含义明显不同。

“目前来看，由于房地产仍面临较大

下行压力，经济下行风险依然较大，央行

有必要加大货币宽松力度， 支撑经济企

稳。由于新增外汇占款持续低迷，央行有

必要加大基础货币投放力度， 预计公开

市场投放和定向宽松将持续。 而春节前

资金缺口较大， 如果

1

月份经济数据仍

较差， 央行可能会在春节前有更大的放

松动作，例如降准或者定向降准等。 ”中

金公司研报称。

民生证券则认为， 短期利率调控工

具的出现， 预示着中长期利率调控工具

不久就会出台，预计抵押补充贷款（

PSL

）

重现的概率在上升。

过会企业春节前有望集中拿批文

A2

汇鸿股份大股东

作价77亿整体上市

A6 A8

开发商借房产众筹融资揽客户

业内称或可降房价

欧版量化宽松出炉 总额度1.08万亿欧元

A4

确定性提升 融资盘青睐券商保险

在牛市的前一阶段，依靠融资融券杠杆效应，非银金融这只昔日笨象身轻如燕，半年累计涨幅超过

90%

。 种种迹象表明，当前非银金融股的基本

面确定性进一步提升，

26

只非银金融股被看多资金进一步增持。

A9

沪指暴涨150点 重返3300点

时报观察

In Our Eyes

通缩逼近？

证券时报记者 余胜良

往常一碰面，没事儿就调侃物价涨

得太快。 现在这个话题已凉了下来。 如

果经常去菜市场，会发现食物价格好长

时间没有多大变化了，有些还稍稍跌了

一些，饭馆里菜价维持原价也好久了。

相比与居民消费密切相关的商

品，工业品价格表现就不那么含蓄了。

不像食品价格那样高位盘整， 而是俯

冲直下。 去年不少大宗原料跌幅达到

50%

，那些在期货市场做空的都赢了。

种种迹象表明：通缩有可能要来了。

对普通百姓而言通缩意味着钱更

值钱， 对上市公司却意味着钱更难赚

了。 企业效益不佳，甚至会影响到就业。

据国家统计局公布的数据， 去年

居民消费价格指数 （

CPI

） 同比上涨

2%

，

CPI

环比下降的月份有

4

个；

2012

年

3

月以来，工业生产者价格指

数（

PPI

）月度同比都在下降，去年

PPI

月度环比也全部下降。 这是极为少见

的情况。

借助通货膨胀有助于了解通货紧

缩这个概念。通货膨胀状态下，物价上

涨，消费者预期货币贬值，倾向于借贷并

提前消费，企业倾向于借贷扩大再生产，

因为负债将因通胀而减少， 产业链的各

个环节都将因通胀而利润增加， 尽管有

些利润增加只因通货膨胀而取得。 企业

利润增加， 倾向于雇佣更多员工并为员

工涨工资，员工又可以增加消费。所以有

人说适度的通胀就如啤酒冒出的泡泡，

闪着迷人的色彩，让经济更有活力。

但是通货紧缩情况下， 预期未来物

价下降，消费者购物欲望下降。企业也会

缩小借贷，并因为物价下跌，各个环节的

利润空间缩小，所以不会扩大再生产，雇

佣员工数量也会减少， 必要时还会削减

工资，这也意味着就业形势紧张，从而让

消费更为不景气。

1998

年到

2002

年曾出现通货紧

缩，整个经济受三角债拖累，国企纷纷破

产，经济活力下降，房价很长时间原封不

动。 日本从上世纪

90

年代出现通货紧

缩，到现在还没走出来。

美国经济学家弗里德曼称， 通货膨

胀归根结底是一种货币现象。 货币超发

可以导致通货膨胀， 但通货紧缩并不一

定是因为货币发行过少。事实上，去年中

国货币发行依然保持了快速增长， 去年

末广义货币余额

122.84

万亿元，同比增

长

12.2%

。

货币发行如此之多却有通缩迹象，

只能说明有很多货币并未流入实体经

济，没能在市场上流通。没能流入实体经

济的原因是实体经济已缺失活力， 货币

发现不了可以安全增值的领域， 因为厌

恶风险而留在银行账面上。

国务院总理李克强当地时间 21 日下午在达沃斯出席与世界经济论坛国际工商理事会代表对话会时指出，中国正在推动普惠金融发展，扶持中小银行、民营银

行，发展多层次资本市场，使企业杠杆率通过资本市场的发展、通过直接融资逐步降低。中国房地产市场的刚性需求是长期的，并将带动国内相关行业和产品供给，

房地产市场在一段时期内出现调整也是正常的。

在会见哈萨克斯坦总理马西莫夫时，李克强强调，中国的优势富余产能走出去，开展基础设施建设领域合作，一方面满足了有关国家需求，惠及当地民生，实现

互利双赢，一方面在全球需求呈下降趋势的背景下，能够刺激需求增长，有利于抑制通缩。 新华社/图文

李克强：发展多层次资本市场 降低企业杠杆率


