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“苍老师卖内衣”

新三板上演第二季

A5

还原长虹控股鑫昊历程

投注等离子铩羽而归

A6

4家IPO在审券商

上半年净利增逾300%

A2

资金寻求避险“圣地”

蜂拥固收市场

A8

大涨后分级基金警报稍解

4只分级B仍处悬崖边

A8

A4

美股财报效应显现

能源股不来电

“互联网 +”重构小商品贸易 义乌打造电商高地

当实体经济遭遇互联网冲击，你会怎么办？ 义乌的答案是：顺势而为，线上线下融合发展，最终把义乌建设成为全国网商集聚中心、全球网货营

销中心和跨境电子商务高地。

A7

震荡市道 多家公司高管增持被套

上市公司增持自家股份尚在征途。目前，陆续有

60

多家公司宣布实控人、董监高或公司控股股东增持计划完成。证券时报记者注意到，

7

月中旬

增持股份的上市公司董监高，不少现在惨遭套牢，其他的也基本是微盈，赚钱不易。

A6

分级基金投资亟待规范

限制杠杆建立投资准入是关键

证券时报记者 朱景锋

去年下半年以来，随着股市大涨，

分级基金市场迎来爆发式增长。 特别

是带有杠杆的分级基金 B 份额在牛

市中取得巨大涨幅， 成为普通投资者

获取超额收益的便利工具。 强大的赚

钱效应使得分级基金 B 份额投资迅

速深入人心，拥有了众多粉丝。

但 6 月 15 日以来股市陷入调整，

分级基金 B 份额放大股市跌幅的双

刃剑作用开始发挥威力。 随着股市快

速下跌，分级基金 B 份额的净值杠杆

越来越大，多只基金最终触发下折，不

少投资者因持有分级 B或买入了下折

的分级 B而遭遇重大损失。可以说，本

轮股市的快速调整将分级基金市场大

跃进过程中所掩盖的问题和风险完全

暴露。分级基金市场迫切需要规范，其

中最为迫切的是要解决分级基金 B 份

额牛熊市中杠杆不对称性和投资者准

入门槛缺失等两大根本问题。

分级基金下折潮是本轮调整中的

标志性事件， 不少投资者误认为下折

是造成亏损的原因， 却不知造成巨亏

的根源是分级 B 份额在熊市中的超

高杠杆。 分级基金 B 份额成立时的初

始杠杆一般为 2 倍，但随着股市下跌，

分级基金 B 份额净值杠杆会不断增

大，到触发下折当日，其净值杠杆往往

超过 5 倍。 而在牛市里， 分级基金 B

份额的净值杠杆会不断下降， 到触发

上折时净值杠杆一般只有 1.5 倍。

可以看出，分级基金 B 份额净值杠

杆存在严重的不对称， 在牛市里杠杆越

来越小，在熊市里却越来越大。为了避免

分级基金 B 份额在调整市中净值过快

下跌，纠正杠杆的不对称性，应该大幅提

高分级基金下折的临界值， 从目前的

0.25 元提高到 0.4 元甚至 0.5 元，从而将

分级基金 B 份额的最高杠杆从当前流

行的 5 倍降低至 3.5 倍或 3 倍。 这样，当

大调整来临时，分级基金 B 份额的净值

下跌幅度得到有效控制， 不至于出现连

续跌停的极端情形， 也不需要改变现行

的涨跌停板交易。

除了需要大幅限制分级基金 B 份

额的杠杆之外， 另一个迫切要解决的问

题是要建立分级基金投资者准入制度，

当前分级基金投资没有任何门槛， 但其

B 份额净值杠杆最低时也有 1.5 倍，最

高时可达 5 倍多。 对于这样的高杠杆工

具，却没有任何投资者适当性制度。我们

看到，在本轮下折潮中，有大量不具有相

应风险承受能力和对分级基金缺乏基本

了解的投资者参与到市场中， 从而出现

了濒临下折的分级 B 仍有投资者买入，

买入了下折的分级 B 之后又不会通过

买入相应的 A 份额等减亏操作，从而造

成因参与下折大幅亏损甚至血本无归的

悲剧发生。

相比而言， 其他杠杆交易均设有一

定的门槛， 比如融资融券杠杆一般为 2

倍，开立该账户需要 50 万元资产。 股指

期货开户不仅需要 50 万元保证金，而且

还要具备股指期货基础知识， 通过相关

测试。 鉴于分级基金产品的复杂性和 B

份额的高风险性，笔者认为，应该对分级

基金场内交易设立一定的准入安排，最

重要的是要通过相关知识测试， 只有对

分级基金风险具有一定认识的投资者才

能投资。 而考虑到普通投资者的杠杆交

易需要， 笔者并不建议在资金门槛上设

置过高要求， 具备分级基金相关专业知

识才是最重要的门槛。

A股止跌反弹 沪指逼近3800点

国务院出台促进旅游投资消费新政

未来三年旅游业投资将超过 3万亿元，实现从资源依赖型向资本驱动型转变

见习记者 李曼宁

国务院总理李克强

7

月

28

日主

持召开国务院常务会议， 确定促进旅

游投资和消费的政策措施， 打造稳增

长调结构惠民生新支点； 部署推进城

市地下综合管廊建设， 扩大公共产品

供给提高新型城镇化质量；通过《中华

人民共和国反家庭暴力法（草案）》。

会议认为， 通过改革创新促进旅

游投资和消费， 对于推动现代服务业

发展，增加就业和居民收入，提升人民

生活品质，具有重要意义。 为此，一要

改善旅游消费环境。 支持加强中西部

地区支线机场、 连通景区道路、 停车

场、旅游厕所等建设，规范旅游市场价

格和经营秩序。二要发展个性化、特色

化乡村旅游，支持大学毕业生、返乡农

民工等通过乡村旅游自主创业。 推进

乡村旅游扶贫。 三要挖掘旅游消费新

热点。放宽在线度假租赁、旅游租车等

“互联网

+

” 新业态的准入和经营许

可， 发展旅游商品创意研发和旅游装

备制造。 发展老年旅游、研学旅行、健

康旅游和邮轮经济等。 推动各地落实

带薪休假制度。四要加大政府投入，调

动社会力量，鼓励采取

PPP

等模式投

资建设和运营旅游项目， 拓宽旅游企

业融资渠道， 鼓励金融机构加大信贷

支持。让多彩的旅游丰富群众生活、助

力经济发展。

根据国家旅游局 《

2014

年全国

旅游业投资报告》，

2014

年全国旅游

业实际完成投资

7053

亿元，同比增

长

32%

；预计

2015

年旅游直接投资

将达到

1

万亿元，未来三年将超过

3

万亿元。

安信证券研究员刘章明向证券时

报记者表示，此次会议与

2015

年政府

工作报告中所提出的 “提升旅游休闲

消费，实施‘互联网

+

’行动计划，加快

培育新的经济增长点， 打造发展新引

擎”相契合，未来将进一步提高旅游投

资规模。 同时促进旅游消费的政策将

极大推动旅游行业快速增长， 预期特

色旅游、乡村旅游、休闲度假、文化旅

游、健康旅游、科普旅游等新兴领域都

将从中受益。 而国人消费水平的提升

及发达国家签证政策的进一步放开，

将推动出境游市场快速发展。 旅游行

业将发生从数量增长到质量提升、从

粗放经营到集约发展、 从资源依赖型向

资本驱动型的转变。

此次会议还部署推进城市地下综合

管廊建设， 扩大公共产品供给提高新型

城镇化质量。会议指出，针对长期存在的

城市地下基础设施落后的突出问题，要

从我国国情出发，借鉴国际先进经验，在

城市建造用于集中敷设电力、 通信、广

电、给排水、热力、燃气等市政管线的地

下综合管廊， 作为国家重点支持的民生

工程。 这是创新城市基础设施建设的重

要举措，不仅可以逐步消除“马路拉链”、

“空中蜘蛛网”等问题，用好地下空间资

源，提高城市综合承载能力，满足民生之

需，而且可以带动有效投资、增加公共产

品供给，提升新型城镇化发展质量，打造

经济发展新动力。

1.38万亿 两融余额创4个多月新低

据沪深交易所最新数据，7 月 28 日两市融资融券余额持续走低，较上一交易日减少 477.77 亿元至 13822.95 亿元，为 3 月 20 日以来最低水平。
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券商资管规模榜揭晓
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