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专项金融债与PSL

并非简单替代关系

证券时报记者 孙璐璐

昨日， 一篇名为 《

PSL

干不动了

“降准

+

专项金融债” 或将成新宠》的

文章在网上疯传。 由于当天恰逢央行

披露

7

月

PSL

（抵押补充贷款）数据，

当月新增量较上月大减逾七成，加之

外媒曝出政策性银行将发行规模超

万亿的专项金融债以支持基建投资，

关于货币政策工具转换的论调由此

而起。

刚刚推出一年多的

PSL

就此落

幕了？ 所支撑的棚改项目是否真如文

章所说临近终点？ 我们不妨回顾一下

6

月底国务院下发的 《关于进一步做

好棚户区和城乡危房改造及配套基础

设施建设有关工作的意见》。该意见推

出

2015

年

～2017

年的三年规划，设定

改造各类棚户区

1800

万套、改造农村

危房

1060

万套的工作目标。用住建部

副部长王宁的话说，“改造力度、 规模

都是空前的”。

既然未来三年棚改项目要加速推

进，那么作为“供血”重要渠道的

PSL

自然不会销声匿迹。实际上，仅根据单

月

PSL

新增量大降就断定

PSL

“干不

动”未免有失偏颇，更何况央行每月公布

PSL

数据的惯例也自

6

月才确立， 此前

半年多的月度数据外界并不了解。此外，

PSL

增量规模取决于项目端的进展，会

受到行政审批速度、 地方商品房库存压

力、地方财政等多个因素的影响。

不可否认的是， 今年地方财政受限

是棚改项目增速放缓的主要原因。 一位

国开行的朋友就表示， 今年一季度棚改

项目进展比去年同期放缓了不少。

至于地方财政受限的原因， 既有土

地财政收入下降的趋势性变化， 也有规

范地方政府债务、

PPP

项目初期进展缓

慢等暂时性困局。

棚改项目不是仅有的受“牵连”建设

项目， 其他大型基建项目也存在同样问

题。因此，为纾解地方政府“没底气”迈开

步子搞基建，专项金融债的正式亮相，将

成为化解稳增长与地方财政受困两者矛

盾的利器， 这也是中央为地方政府派发

的又一“大礼包”。

基础设施类专项金融债并非新概

念， 早在去年国开行成立住宅金融事业

部时就提出， 要发行用于支持棚改项目

的专项金融债，只是

PSL

的创立在一定

程度上替代了专项金融债。 专项金融债

如今正式亮相， 或将不单局限于棚改项

目，其他大型基建项目亦在覆盖范围内。

从本质看，

PSL

与专项金融债都是

为稳增长“供血”的工具，是为地方基建

投资提供资金支持的渠道。 但由于发行

主体、覆盖范围等不同，两者并非简单的

替代关系。

此外， 由于下半年利率债供给压力

超预期增长，业内普遍认为，央行在三季

度降准将是必然选择。稳增长仍在进行，

货币政策宽松之潮尚未退去。

国家发改委昨日发出通知，自 8月 4日 24时起下调国内汽柴油价格，汽油每吨下调 220 元，柴油每吨下调 215 元。 折合 90 号汽油每升下调 0.16 元，0 号

柴油每升下调 0.18元。 图为降价通知发布后，福州市中心油站加油车辆骤减。 中新社/图文 彭春霞/制图

汽柴油价格今起

每升下调0.16元和0.18元

维稳第二季 流动性与市场秩序是重点

证券时报记者 程丹

股市维稳仍在继续。

在市场出现企稳迹象、 流动性危

机基本缓解之际， 监管层维稳股市方

式日渐多元，脉络愈加清晰。 一方面，

证金公司“时刻待命”以防股市再度下

跌引发系统性风险；另一方面，证监系

统加大稽查执法， 核查带有风险的不

规范市场业务， 从场外配资到程序化

交易，下大力气维护市场秩序。

自各部委出手维稳股市以来，证

金公司作为提供充足流动性保障的主

力军，在本次股市维稳中充当着“类平

准基金”的作用，一举一动备受市场关

注。 因证金公司可以将自有或依法筹

集的资金和证券出借给券商办理融资

融券业务， 从而解决券商自有资金规

模较小的问题， 这一通道因此成为市

场异动期间“国家队”输血股市的主要

途径。

7

月

8

日，证监会表态，证金公司将

通过股票质押方式向

21

家证券公司提

供

2600

亿信用额度， 用于自营增持股

票。 在间接支援之外，证金公司还在二

级市场输出“弹药”，直接购买个股。

根据公开信息， 证金公司买入了

伊利股份、鲁泰

A

、华丽家族、华兰生

物、三聚环保等公司股票。 此外，人福

医药、南京高科、梅雁吉祥和威孚高科

最新公布的前十大股东明细中， 证金

公司也均新进现身。

此外，证金公司还向

5

家公募基金

申购主动型基金

2000

亿，

7

月底陆续

到账“时刻待命”。 国泰君安证券首席

经济学家林采宜认为， 本轮股市异动

主要是遭遇了市场流动性危机， 因此，

通过证金公司恢复市场流动性成为维

稳的主要目标。维稳在提供充足流动性

的同时，还需要有稳定的预期，以及保

护自由交易的契约精神。

证金公司董事长聂庆平曾表示，证

金公司拥有多种融资渠道， 流动性充

裕，保障充足，完全能够发挥好维护市

场稳定的作用。 针对一度出现的“国家

队”退出传言，证监会也予以驳斥，指出

证金公司没有退出，并将择机增持。

在场外配资的核查范围扩展至上

海铭创、同花顺之后，监管层将稽查的

重点放在了对集中抛售和程序化交易

的监管问询上。截至目前，沪深交易所

已对

43

个证券账户进行了限制交易，

据交易所披露， 这些账户存在通过盘

中拉抬、打压等手法，严重影响证券交

易价格的行为。并且，一些账户的异常

交易行为与程序化交易风险相叠加，

严重影响市场稳定。

对此，证监会相关派出机构、沪深

交易所对部分具有程序化交易特征的

机构和个人进行核查， 了解其账户实

名制情况、资金来源和交易策略，分析其

对市场波动的影响， 并将根据核查情况

有针对性地完善规则，加强监管。

中国社科院金融研究所研究员易宪

容指出，我国资本市场不够成熟，中小投

资者占比较大， 特别是投资者对程序化

交易工具不熟悉、不了解时， 容易造成

频繁报单、撤单，影响证券交易价格或其

他投资者的投资决定， 对程序化交易的

监管确有必要。

与此同时， 沪深交易所还修改了两

融规则，将融券

T+0

改为

T+1

。 业内人士

分析，这将抑制投机性做空行为，并有助

于减缓股价当日波动， 是维稳背景下提

振投资者信心的措施之一。

业内人士指出， 虽然当前股市呈现

企稳迹象， 但仍有一些因素会干扰市场

行情，稳定市场、稳定人心、防范系统性

风险将是今后一段时期内监管层的主要

工作目标。
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7月投资者信心指数明显回升

投保基金发布的最新报告显示，

7

月份中国证券市场投资者信心指数达到

59.6

，同比上升

1.9%

，环比上升

6.0%

。 投保基金称，当前投资者信心

正处于修复期，

7

月投资者信心指数较上月明显回升，已连续

14

个月处于乐观区间，

7

月投资者信心指数及各子指数表现均释放出积极信号。
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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

１２７１１．５６ ４．５２％ ３９９３１１

国证

１０００ ４５５３．８２ ４．１０％

３９９００５

中小板指

８６０９．３２ ４．５６％ ３９９３１４

巨潮大盘

３９７７．７９ ２．９８％
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央视
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乐富指数
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深信用债
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企债指数

１２９．３６ ０．０１％
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商铺
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个产证，总面积

7230

平

米，整体或分层销售，实用面积

大于

8000

平米。 有意者联系

13162760936

朱先生。


