
期指连续跌停

中金所启动三项风控措施

A5

国务院总理李克强 25 日会见哈萨克斯坦第一副总理萨金塔耶夫时指出，当前世界经济形势仍然扑朔迷离，市场波动较大，也使中国经济受到一些影响。 但中

国经济整体平稳的基本面没有变，经济运行仍保持在合理区间，而且支撑实体经济向好的积极因素正在不断积聚。我们有进一步创新和运用宏观调控的空间，国内

需求也有较大余地。 中国有能力、有条件完成全年经济发展主要目标任务。

在谈到人民币汇率问题时，李克强说，近期我们完善人民币汇率中间价报价机制，是顺应国际金融市场走势的合理举措，也是寓调整于改革之中。 当前人民币

汇率不存在持续贬值的基础，能够保持在合理均衡水平上的基本稳定。 新华社/图文

融创中国孙宏斌：

下半年小心拿地

A7

沪指重回“2时代”

机构称投资情绪严重受挫

A9

7月险资入市资金缩水

账面余额减少近1600亿

A4

百亿级申万证券分级领衔

15只分级基金昨日下折

A11

股市调整需要时间

大幅波动未伤金融体系

A4

多家创业板明星公司

晒中期成绩单

A6

王茹远：暂无产品清盘

后续操作待定

A11

新三板近千次定增多为“补血”

大股东参与度偏低但收益率高

A8

A10

重庆信托高管

独家破解逆势增长之谜

沪指连跌失守3000点 创年内新低

A9

4928亿元股权质押跌破警戒线

股市连续暴跌之后， 越来越多的个股已跌破股权质押警戒线。 根据测算， 截至昨日收盘， 一共有 221.99 亿股跌破理论警戒线， 参考市值达

4928.46 亿元，涉及上市公司 395 家。 其中，有 142.34 亿股已跌破理论平仓线，参考市值达 3224.3 亿元。

A5

逾60家公司接棒增持 TCL推出组合维稳方案

A7
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中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸人民网 www.people.com.cn
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央行再度双降 释放流动性7000亿

一年期以上定期存款利率浮动上限放开

证券时报记者 孙璐璐

降准终于来了， 随之而来的还有

降息。 央行昨日宣布， 自今日起降息

0.25

个百分点， 并从

9

月

6

日起降准

0.5

个百分点，此外，为进一步增强金

融机构支持 “三农” 和小微企业的能

力，额外降低县域农村商业银行、农村

合作银行、 农村信用社和村镇银行等

农村金融机构准备金率

0.5

个百分

点， 额外下调金融租赁公司和汽车金

融公司准备金率

3

个百分点。

央行此时打出“双降”牌，自然会

让人联想到与近期金融市场的大幅动

荡有关。央行相关负责人也表示，当前

我国经济增长仍存在下行压力， 全球

金融市场近期也出现较大波动， 需要

更加灵活地运用货币政策工具， 为经

济结构调整和经济平稳健康发展创造

良好的货币金融环境。

据民生证券研究院执行院长管清

友估算，

7

月、

8

月外汇占款流出量可

能高达万亿元， 本次降准释放的流动

性规模约为

6000~7000

亿元，加上此

前央行通过中期借贷便利和公开市场

操作净投放， 基本对冲外汇占款减少

的量。

“因此，从此次降准释放的流动性

规模看， 对冲基础货币缺口意图更为

明确，并未主动释放过多的流动性。 ”

管清友说。

实际上， 央行降准并不让市场感

到意外，超出预期的则是降息。南方基

金首席策略分析师杨德龙认为， 市场

预期降息的很少，现在“双降”大大超

出市场预期， 体现了中央对经济和股

市的呵护态度。 由于担心全球经济增

速下滑， 近期全球股市大跌， 在破

3000

点“双降”，比上次

4000

多点“双

降”对股市的刺激效果要好。

央行方面则解释称，

7

月金融机

构加权平均利率为

5.97%

，自

2011

年

以来首次回落至

6%

以下， 社会融资

成本高问题得到有效缓解。 虽然近两

个月

CPI

略有回升， 但主要是受猪肉

价格明显上涨等结构性因素影响，总

体物价水平仍处于历史低位， 也为再

次使用价格工具进一步促进降低社会

融资成本提供了条件。

更为重要的是， 利率市场化的进

程几近完成。央行昨日同时宣布，放开

一年期以上（不含一年期）定期存款的利

率浮动上限， 活期存款以及一年期以下

定期存款的利率浮动上限不变。

对于为何只放开一年期以上定期存

款利率浮动上限？央行相关负责人表示，

该步骤体现了按照“先长期、后短期”的

基本顺序渐进式放开存款利率上限的改

革思路。从国际经验看，这样有利于培育

和锻炼金融机构的自主定价能力， 也有

利于稳定金融机构的存款付息率和整体

筹资成本，促进降低社会融资成本。

中金公司研报认为，今年

M

2

增速至

少应达到

13%

， 才能为放缓的经济增长

提供足够的支撑。 在经济迎来较持续的

复苏之前，货币政策仍需维持宽松态势，

除去此次降准外， 年内至少还应再降

100

个基点。 （更多报道见 A2 版）

中国股市的幡动与心动

华尔街不懂

证券时报记者 黄小鹏

虽然早在

2007

年中国股市就曾

对美国等其他市场产生过影响， 但全

球市场相互作用从来没有此次这般强

烈。 当然，这次全球性动荡如此剧烈，

是数个风险的叠加，有很大的偶然性。

美联储相当于全球央行， 每次它根据

本土经济状况调整政策不仅影响本国

市场，而且会通过资本流动、汇率调整

等渠道冲击外围市场， 特别是新兴市

场，上次美国退出

QE

时，中国市场恰

好比较强势，阻隔了冲击，自然也就没

有造成“回波效应”。

但是， 此次华尔街理解中国市场

时犯了明显错误， 他们把美国金融市

场与经济之间的关系错误地套用在中

国市场， 一看到

A

股如此大幅下跌，

就判断中国经济基本面出了大问题，

或以经验判断如此跌幅一定会造成金

融系统大问题、经济大问题。这种负面

判断又回传到中国市场。 在一个由散

户占主体， 并且机构也非常热衷于推

波助澜、 渲染情绪的

A

股市场上，悲

观情绪再次被放大，直至变成了恐慌。

有人说，在不很成熟的市场，经济

与股市的关系如同主人与狗的关系，

狗有时走在主人前面， 有时走在主人

后面，但从这大半年来情况看，中国经

济与股市之间连“主人与狗”的关系都不

存在，它更像是经历了一次梦游。在前半

段的牛市， 中国经济被描绘成这样一幅

图景： 虽然短期有下滑但货币阀门已经

开启，经济“很快就好”，在“改革”助力下

大国崛起、“赶英超美”指日可待。主流的

市场机构和一些媒体编故事、讲“逻辑”，

争相晒乐观、玩煽情。

6

月中旬市场突然

大跌后， 经济又被描绘成完全相反的图

景：不但短期不好而且长期也有隐忧，货

币宽松因“二师兄”而有变，人民币要大

贬，甚至“改革牛”也没有了。市场上又展

开了悲观竞赛。

其实股市涨也好、跌也好，中国经济

面临的环境并没有因此发生根本变化。周

期性和结构性问题交织，仍将困扰我们一

些年头，改革也在推进，但经济转型是艰

难的系统工程，不可能一蹴而就。 总体看，

中国经济处于“软着陆”之中，困难与亮

点、风险与机会并存才是它的实景。 但在

机构职业道德不佳、以散户为主、投机盛

行的

A

股市场，市场脱离经济基本面陷入

堪称病态的乐观或悲观，反而成了一种常

态，而此次从极度乐观到极度悲观时间之

短，将中国股市缺陷暴露无遗。

域外投资者对中国经济的研究虽有

一些独到之处，但从这次情况看，他们对

中国股市与经济之间关系的理解还存在

较大欠缺。在相互影响日益增强的时代，

这无疑会给各自的市场造成额外的风

险，对此不可不察。

李克强：当前人民币汇率不存在持续贬值的基础
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