
部分固定资产投资项目资本金比例下调

国务院总理李克强昨日主持召开国务院常务会议，确定调整和完善固定资产投资项目资本金比例制度。 决定设立总规模

600

亿元的国家中小企业

发展基金，用市场化的办法，重点支持种子期、初创期成长型中小企业发展。 部署推进分级诊疗制度建设，合理配置医疗资源方便群众就医等。
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8月官方和财新制造业采购经理人指数（PMI）双双跌破荣枯线，中国经济继续放缓的阴霾笼罩市场。 分析人士称，当前制造业增长动力不足，但实体经济已

经出现改善迹象，如全国发用电量和铁路货运装车数都出现好转，有理由认为目前实体经济已经完成筑底，开始进入温和改善迹象。（许岩） 彭春霞/制图

6月以来8只公募基金

宣布清盘
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8月上市公司

增减持市值均环比减四成
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半年报牛散财富榜:

葛卫东百亿居首
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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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国华人寿

增持4805万股长江证券

A4

平安银行

获准发行200亿元优先股

A4

时报观察

In Our Eyes

负利率离通胀有多远？

证券时报记者 罗克关

见微知著。随着央行

8

月

26

日下

调存贷款基准利率， 久违的存款负利

率有可能重现江湖。 不少机构预计，

8

月消费价格指数将延续

6

月以来的逐

月上升势头，攀升至

1.9%

左右，高于

目前

1.75%

的一年期存款基准利率，

虽然仍低于商业银行

2%～2.25%

的实

际执行利率，但个中趋势不容忽视。

一般来讲，存款负利率的出现，很

大程度上意味着实际利率水平已有比

较明显的回落。 以今年年初的水平而

论， 当时的一年期存贷基准利率分别

为

2.75%

和

5.6%

，而

1

月份的

CPI

为

0.8%

。 如果不考虑存款利率上浮和贷

款供需因素， 年初的存贷实际利率应

该为

1.95%

和

4.8%

。 而本次降息后，

一年期的存贷基准利率分别为

1.75%

和

4.6%

， 剔除

8

月份

1.9%

的

CPI

预

期值， 则实际利率为

-0.15%

和

2.7%

，

降幅相当惊人。

即便考虑存款利率上浮和贷款供

需因素， 实际利率已步入比较快速的

下行轨道也是不争的事实。当然，人民

币贬值预期造成的资产重配趋势在一

定程度上延缓了实际利率的下行速

度。 这也是央行在改革人民币汇率中

间价的形成机制后， 又于近期在远期

售汇等环节上启动调控的初衷所在，

因为过度的贬值预期不利于我国经济

走出通缩阴影。

既然所有的政策抓手都是要抗击通

缩， 那央行为何要在这一时点改革中间

价形成机制， 让市场产生更强烈的贬值

预期？ 这是因为美联储启动加息几乎已

箭在弦上，而一旦启动加息周期，境内外

息差的改变会令境内市场承受额外的输

入型通缩压力，这跟

2007

年美联储启动

降息周期后， 我们长期被输入型通胀困

扰是同样的道理。最好的解决办法，当然

是在有条件与美元脱钩的情况下快刀斩

乱麻，从策略上变被动为主动。

但市场的变化总是比计划来得快。

一是随着央行今年多次降息，

CPI

的缓

慢爬升和基准利率的逐渐下行， 从两端

对一度高企的实际利率形成了有效挤

压； 二是中国抹平境内外汇差之举改变

了全球市场传统的均衡态势， 也在一定

程度上打乱了美联储的加息步伐， 最近

几个交易日美元持续下行、 油价持续回

升就是最好的例子； 三是在对汇率动刀

后，即便未来美联储如期加息，灵活的汇

率制度也可以帮助我们更有效抵御输入

型通缩压力。

总而言之， 不要小瞧这刚刚冒头的

存款负利率状况， 因为整体的货币政策

传导机制已经与以往大不一样了。 负利率

状况的出现， 说明国内市场面临的通缩

压力中不利的情况正在逐一消解， 有利

的因素则在慢慢积聚。唯一不确定的，是

在情况逐渐变好的时候有效投资何时能

够绝地反弹。

从全球市场的经验来讲，要解决实

体经济杠杆率过高的问题， 一个宽松

的货币政策环境必不可少， 而宽松货

币政策也将带来额外的通胀压力。 美

联储此轮降息周期之长即为明证，只不

过货币宽松带来的通胀压力被新兴市

场所承担了而已。国内学者亦曾一致认

同“宽货币、紧信用”是中国经济去杠杆

实现再平衡的必由之路，这一逻辑在美

联储加息之后将如何展开？ 让我们拭目

以待。

50家券商参与设立证金公司专门账户

以7月末净资产20%出资,募资总额逾千亿元,由证金公司投资蓝筹股

证券时报记者 桂衍民

证券公司再次驰援

A

股， 这次

参与的券商多达

50

家。 募集到的逾

1000

亿元资金交由证金公司设立专

户进行统一运作， 投资于蓝筹股等

标的。

昨日晚间，包括中信证券、华泰证

券、 广发证券等在内的上市证券公司

发布公告， 称日前均与证金公司签署

了相关协议，约定各自以

2015

年

7

月

末净资产的

20%

出资，由证金公司设

立专户进行统一运作， 投资于蓝筹股

等标的，由共同参与的

50

家证券公司

按投资比例分担投资风险、 分享投资

收益。

中信证券称， 公司董事会日前审

议通过了 《关于继续与中国证券金融

股份有限公司开展收益互换业务的议

案》，同意与证金公司签署《中国证券

期货市场场外衍生品交易主协议》及

《收益互换交易确认书》， 在该公司自

营投资额度的授权范围内， 继续与证

金公司开展收益互换业务。

据悉， 中信证券此次投资金额为

54.3409

亿元， 即以

7

月

31

日母公司

净资产的

20%

扣除

6

月

30

日母公司

净资产的

15%

（即前次投资金额

156.7486

亿元）。 至此，中信证券两次

合计投资金额已达

211.0895

亿元。 中

信证券所称的前次， 系

7

月初证券公

司维稳股市的第一次募资。

7

月

4

日，

21

家证券公司召开会议，发布了联合

公告，合计募资

1200

亿元，统一交由

证金公司维稳操作。

值得注意的是， 此次参与筹资的

50

家券商， 除

7

月

4

日已出资的

21

家证券公司外，还包括国海证券、东北

证券、太平洋证券等不在前

21

家上市

券商之列的证券公司，以及平安证券、

广州证券等非上市券商。国海证券称，

该公司以今年

7

月

31

日净资产的

20%

即

24.64

亿元出资， 由证金公司

设立专户进行统一运作。 而平安证券

和广州证券等非上市券商此次的出资

额也分别高达

30

亿元和

13

亿元。

据证券时报记者多方了解， 此次

参与出资的

50

家证券公司，系

7

月底

净资产排名前

50

的公司。根据中证协公

布的今年上半年末的数据， 境内净资产

前

50

的 证 券 公 司 净 资 产 总 额 为

11275.43

亿元， 如果按

20%

比例出资，

再减去此前

21

家已出资的

1200

亿元，

此次

50

家券商募资总额将略高于

1000

亿元。

对于此次出资与证金公司进行收益

权互换交易，海通证券称是为维护证券

市场的长期稳定，发挥证券公司的积极

作用，切实履行企业社会责任。 国海证

券则表示，公司对中国经济和资本市场

的未来发展充满信心，将积极履行市场

主要参与者的社会责任，坚定不移地为

实体经济健康发展和资本市场稳定作

出贡献。

三主线掘金超跌股:

33股机构扎堆且低估值
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监管部门祭出

清理违法配资账户时间表

央行稳汇率政策升级 远期售汇须缴20%准备金
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香港金管局注资62亿港元维持汇价稳定

A2

8月官方与财新制造业PMI跌破荣枯线

中国人寿和中国太平

确认已参股Uber

A5

四大投连险企保费缩水

个别账户两月跌四成

A5

47股“猴性” 足

上蹿下跳玩任性
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