
是谁让推特股价

一日暴跌18%？
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中国中铁一季度

海外新签合同增五成

港交所：预期上半年宣布推出深港通

港交所主席周松岗昨日在股东大会后的记者会上表示，港交所正在紧锣密鼓为“深港通”的技术平台做准备，预期深港通的推出会在上半年宣

布，而下半年正式实施。
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世界首席制造业强国
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RQFII额度

4月猛增339亿元
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时报观察

In Our Eyes

忘了QE吧，请迎难而上改革！

证券时报记者 黄小鹏

近段时间，“中国版量化宽松

（

QE

）将出台，接盘万亿地方债”的消

息刺激着市场神经。

真的会有一个中国版

QE

吗？ 中

国需要

QE

吗？要回答这个问题，要先

了解一下

QE

的概念。 在常规货币政

策下，央行聚焦于短期利率，经济衰

退时注入流动性以压低短期利率，但

如果短期利率已降到接近于

0

的水

平仍不能促进消费和投资活动，常规

政策失效，此时只能求助于非常规政

策，即量化宽松。 其内容有二：一是央

行直接介入长期国债市场，压低长期

无风险利率；二是直接购入

ABS

（资

产支持证券）、

MBS

（房地产抵押贷款

支持证券）、 企业债券甚至股票等风

险资产，压低市场的风险溢价。 在实

际操作中，某些国家由于存在法律限

制或舆论压力， 央行采取变通方式，

即在通过再贷款向银行注入流动性

时降低抵押品要求，或再贷款直接与

银行的某类贷款投放挂钩，以植入结

构性的意图。

不管采取直接购债这种标准方

式，还是其他间接方式，启动

QE

的前

提是短期利率已近于

0

， 传统手段对

刺激信贷黔驴技穷。显然，这不是中国当

前的状况， 目前隔夜上海同业拆借利率

（

SHIBOR

） 在

2%

左右， 一年期利率在

4.5～5%

之间，在现有政策框架内，常规

工具仍有较大空间。

那么， 解决地方债置换中遇到的困

难是推行

QE

的一大理由吗？ 必须承认，

QE

是解决这一难题最快捷、最有效的方

式，但同时它也是危害最大的方式。不论

是直接购债还是定向地将地方债纳入再

贷款抵押品，都是给予地方优惠政策，让

其以低于市场利率的水平获得融资，这

无疑是一种兜底行为， 未来有可能产生

更多的道德风险。

银行之所以不愿意在现有条款下接

受地方债，是因为地方债流动性不好，政

府给的收益率又不高， 风险收益配比达

不到市场化经营的银行的要求。显然，有

三种常规方式可以解决这一问题： 一是

直接降准， 用增加流动性来降低无风险

利率；二是提高债券利率；三是改善地方

政府的财务状况，降低风险溢价。后两种

方法的实质是提高地方债的风险收益配

比， 其中第三种方式需要地方财政制度

进行诸多改革，这些改革有些较为痛苦，

而出售国有资产是重组政府财政有效且

快速的方式。

最近还流行一种说法， 即推出

QE

可以实现国家资产负债表在各个主体之

间的腾挪优化，在我看来，这更不能成为

理由。 央行、商业银行、地方政府各主体

之间界限清晰， 是我们一直以来追求的

重要改革目标， 重新模糊它们的角色无

疑是不明智的， 是用一时的便利交换未

来更大的痛苦。 中国经济每个角落充斥

着的道德风险难道还嫌不够多吗？

总之， 我更希望看到问题在传统框

架内，通过改革的配合得以解决，而不希

望那种“财技”类的建议最终成为现实。
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发改委：首季投资向好 楼市回暖明显

证券时报记者 田楠

通过稳增长措施的持续发力，一

季度经济数据中出现一些积极的亮

点。 在国家发改委昨日公布的数据解

读中， 一季度房地产市场的回暖成为

普遍下行的经济数据中的一抹亮色。

房地产市场在宽松政策作用下，

3

月

份

90

个重点城市的新建商品房成交

量环比增长

40.2%

。此外，一季度民间

投资比重和新开工项目投资增速均有

所增长。

发改委表示， 政府投资资金到位

较快， 一季度国家预算资金增长

11%

， 高于整体资金到位增速

4.2

个

百分点。中央项目投资增长较快，一季

度中央项目投资增长

12.8%

， 比去年

同期提高

1.5

个百分点。

数据显示， 一季度全国房地产投

资增速

8.5%

， 只有去年同期的一半，

但少数地区逆势大幅增长。 北京房地

产投资增速达到

23.8%

， 比去年同期

的

19.3%

要快， 广东上海等大城市也

呈现增长趋势。 国泰君安证券首席宏

观分析师任泽平表示， 中国经济之前

的简单快速增长主要依靠两个增长

点， 即房地产和出口。 在经济新常态

下， 房地产市场的全面增长已不复存

在，将探明一个增长的平台期。 不过，

随着二季度稳增长措施的出台， 也可

能继续呈现回暖趋势。

虽然一季度制造业和房地产投资

增速持续下滑，民间投资增速也有所下

降， 但后者一季度同比增长

13.6%

，仍

快于整体投资增速；占固定资产投资的

比重为

65%

， 同比提高

0.2

个百分点。

发改委数据显示，民间投资主要集中在

制造业和房地产领域。

3

月份，

90

个重

点城市的新建商品房成交量环比增长

40.2%

，

70

个大中城市新建商品住宅

（不含保障性住房）价格环比上涨的城

市数量从

2

月份的

2

个增加到

12

个。

另外， 由于加快重大工程建设的

政策不断推进，从今年一季度情况看，

在制造业和房地产投资增速持续下滑

的情况下，以基础设施项目为主的重

大工程建设对稳定投资增长作出了

积极贡献。 在一季度全国固定资产投

资增速同比回落

4.1

个百分点的情况

下， 基础设施投资增长势头较快，同

比提高

0.6

个百分点， 其中铁路公路

水路投资增长

15.2%

， 提高

3.8

个百分

点。同时，基础设施建设用地供应也同比

增加。

华夏新供给经济学研究院院长贾康

曾向证券时报记者表示， 面对经济下行

压力，必须要以制度层面的供给为核心，

通过投资驱动和过剩产能的同步调节，

达到优化经济结构和稳增长的目标。 他

认为， 目前城市基础设施建设和升级可

以作为投资驱动的切入点，城际交通、地

下综合管廊、 智慧城市硬件等建设需要

供给管理层面及早动作。

此外， 一季度新开工项目计划总投

资增长

6.1%

， 虽然增速仍同比下降

6.5

个百分点， 但比

1

到

2

月份回升

7.9

个

百分点，扭转了前两个月负增长的趋势，

为稳定投资增长奠定了较好基础。

辽宁大连港“辽满欧”过境集装箱班列昨日正式开通。“辽满欧”综合交通运输大通道以大连港、营口港为起点，经满洲里、俄罗斯再到欧洲。班列的正式开通，

将促进“一带一路” 战略沿线国家之间贸易发展，改变以往零散运输的运行模式，使大连至满洲里国际班列时间缩短近 36 小时，较传统海运可节省时间 20～30

天，较普通零散运输可节省时间 5～10天。 IC/供图
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