
A2

Overview

综合

主编：何敬东 编辑：李洪涛 2015 年 10 月 12 日 星期一

Tel

：(0755)83514139

信贷资产质押再贷款试点扩容至11省市

增添基础货币投放渠道，鼓励银行加快信用派生

证券时报记者 孙璐璐

央行近日发布公告称，在前期

山东、广东开展信贷资产质押再贷

款试点形成可复制经验的基础上，

决定在上海、天津、辽宁、江苏、湖

北、四川、陕西、北京、重庆等

9

省

（市）推广试点。 信贷资产质押再贷

款试点地区央行分支机构对辖内

地方法人金融机构的部分贷款企

业进行央行内部评级，将评级结果

符合标准的信贷资产纳入人民银

行发放再贷款可接受的合格抵押

品范围。

央行相关负责人表示， 信贷资

产质押再贷款试点是完善央行抵押

品管理框架的重要举措， 有利于提

高货币政策操作的有效性和灵活

性， 有助于解决地方法人金融机构

合格抵押品相对不足的问题， 引导

其扩大“三农”、小微企业信贷投放，

降低社会融资成本，支持实体经济。

作为投放基础货币的工具之

一， 信贷资产质押再贷款是对原有

再贷款形式的一种创新， 是以金融

机构的信贷资产作为从央行获得再

贷款的合格抵押品。所谓再贷款，是

指央行对金融机构发放的贷款，此

前央行提供的再贷款基本上为信用

贷款，即没有抵押物和质押物。随着

经济进入新常态， 再贷款的种类和

功能不断扩大。 去年央行创立的抵

押补充贷款（

PSL

）是央行以抵押方

式向金融机构发放的贷款， 其合格

抵押品范围主要是国债、央票、政策

性金融债、 高等级信用债和优质信

贷资产等， 且目前发放对象仅针对

国家开发银行。

因此，此前不少业内人士认为，

信贷资产质押再贷款本质上与

PSL

并无太大区别。 一位接近央行人士

向证券时报记者表示，

PSL

主要是

针对国家带有政策性因素的行业和

企业的一种低成本资金支持， 有引

导中期利率下行的作用； 信贷资产

质押再贷款的适用范围相对更广，

利率则因信贷资产所对应的企业的

评级不同而有差异。

华创证券宏观经济研究主管钟

正生表示，信贷资产质押再贷款扩容

基本就是时间问题，其预期效果不外

有三：弥补基础货币缺口、降低社会

融资成本、赋予定向调控诉求。 民生

证券研究员李奇霖也表示， 央行扩

大信贷资产质押再贷款试点范围，

总量上是为对冲地产和传统经济下

行压力，结构上是为经济转型。 “通

过设定不同信贷资产折扣率， 比如

将符合经济转型要求的小微和三农

信贷资产设置更高的折价率， 折价

率越高的信贷资产可获得更多的基础

货币， 为金融机构向小微三农贷款提

供正向激励”。

不过， 试点范围的扩大能否达到

上述政策初衷则有待观察。 李奇霖就

认为， 信贷资产质押再贷款旨在发挥

政策定向宽松功能， 通过不同折价率

引导信贷资源投放小微、三农企业，一

边补充基础货币一边鼓励银行加快信

用派生， 实现稳增长并降低特定领域

融资成本。但政策难度在于三农、小微

类资产风险溢价较高， 是否能够有效

激励商业银行信用派生行为还需观

察， 如果过度激励银行投放到风险溢

价较高的资产，可能会产生坏账风险。

中概股股价回升 私有化套利是馅饼还是陷阱

证券时报记者 吴家明

一位“炒美族”感慨：

325%

，中

概股竟然有这么高的私有化套利空

间，真是“遍地捡钱”的机会。

此前， 中概股的股价跟随全球

股市剧烈震荡而持续下跌， 私有化

也陷入进退维谷的尴尬境地。不过，

近段时间以来多数中概股的股价开

始有所回升， 私有化套利空间再次

进入投资者的视线， 巨大的套利空

间是否会上演成“最后的疯狂”？

曾经

私有化显得很尴尬

当全球股市经历剧烈震荡之时，

投资者对巨大的中概股私有化套利

空间似乎“视而不见”，多数中概股

的股价节节败退。

作为中概股市场的“龙头股”，奇

虎

360

在今年

6

月宣布私有化引起

市场热议。 当时，国内

A

股市场仍

处在高位， 但目前的市况已不能同

日而语。在

9

月中旬，奇虎

360

的股

价一度跌至

41.6

美元，而当时私有

化的价格为每股美国存托股

77

美

元。在美上市仅半年就宣布私有化，

社交应用陌陌的私有化更显戏剧

性。数据显示，陌陌的私有化价格是

18.9

美元， 但在

9

月初该股股价一

度跌至

10.4

美元。

更尴尬的还有当当网， 今年

7

月当当网宣布公司董事会已接到

来自董事长俞渝、

CEO

兼董事李国

庆的初步非约束性私有化要约，收

购价格为每股美国存托股

7.812

美

元。 当时，这一要约价格遭到了部

分中小股东的反对，称要约价格过

低。 有投资者甚至在网上发表了

《给当当董事会的公开信》，详细地

指出了要约价格的不合理性。 一时

间，当当网的私有化陷入了“套利

门”的困局。 尴尬的是，仅仅过去两

个月的时间，当当的股价一度跌至

5.5

美元，比私有化价格

7.8

美元低

出不少。

这时，许多投资者开始猜测：宣

布私有化的中概股企业将 “降价”。

此前，市场一度传出消息，计划将奇

虎

360

私有化的资本方打算调低私

有化要约价， 以适应因股市暴跌而

进退维谷的私有化进程， 但随后遭

到奇虎

360

董事长周鸿祎的否认。

有分析人士表示， 实际上宣布私有

化的中概股企业都希望能下调私有

化价格， 问题是上调私有化价格投

资者会欢迎， 若下调价格投资者可

能会用脚投票。

今年

9

月， 迈瑞医疗宣布三位

管理层向董事会提交了修改后的无

约束力建议书，三人将以

27

美元价

格从其他股东手中收购公司所有流

通股份。

27

美元比

6

月时首次提出

的

30

美元私有化价格低

10%

。 消

息公布后，公司股价一度创下

52

周

新低。

现在

投资者要开始“捡钱” ？

325%

———这是中国信息技术

最新的私有化套利空间。 截至上

周五， 中国信息技术价格为

1.04

美元 ， 较此前提出的每普通股

4.43

美元的私有化要约价格低

3.39

美元。

由于中概股企业私有化报价往

往比现价高出一大截， 如果能够准

确押中潜在私有化标的， 在私有化

公布前提前布局， 一般都存在一定

的利润空间。有“炒美族”认为，在目

前市况下以多少价格发出私有化要

约较为适当，很考验公司智慧，但一

些已经公布私有化要约价的股票冲

高回落，或许也成为了“价值洼地”。

一旦市场回稳， 这些股票将成为很

好的投资机会，“私有化概念” 将重

出江湖。

上周，全球股市“满血复活”，

MSCI

全球股票指数更创下

2011

年底以来的最大单周涨幅，多数中

概股的股价也有所“行动”，雪球中

概

30

指数自

9

月

28

日以来累计

上涨

15%

。 个股方面，奇虎

360

的

股价也从

9

月中旬的

41.6

美元回

升至

52

美元， 陌陌的股价也回升

至

12.6

美元，搜房网的股价从

9

月

中旬的

5.4

美元回升至

7.2

美元，

阿里巴巴的股价也从

57

美元回升

至

68

美元上方。

海通证券研究报告指出，对于

已提出私有化方案但尚未完成的

公司，如果要约价格相对当前股价

仍存较大溢价，可采取买入持有的

策略，分享套利空间。 有“炒美族”

认为， 对于私有化能够成功的公

司，这次暴跌反而是一次抄底套利

的机会。 如果市场能够继续企稳，

“私有化概念”的表现将强于大盘，

这或许是“最后的疯狂”。

近日， 巨人网络欲借壳世纪游轮

登陆

A

股市场，再次引发市场对中概

股私有化回归

A

股的关注。 不过，私

有化是一把双刃剑， 并非每家宣布收

到私有化要约的公司都有套利机会，

其中最大的风险就是私有化失败。 此

外， 时间成本也是私有化套利要考虑

的因素。

美联储加息预期降温 摩根大通唱多中俄股市

证券时报记者 吴家明

对大宗商品价格前景的乐观态

度，加上美联储加息预期降温，为上

周全球股市注入强心剂， 欧美以及

亚洲股市连日上涨。

上周，海外市场的确“红翻天”。

MSCI

全球股票指数连涨

8

天，累计

涨幅接近

4.5%

， 创下

2011

年底以

来的最大单周涨幅。 美国股市道指

累计上涨

3.7%

，标普

500

指数累计

上涨

3.3%

，创下今年以来的最大单

周涨幅， 纳斯达克指数累计上涨

2.6%

。欧洲股市方面，泛欧绩优

300

指数上周累计涨幅达到

4.4％

。亚洲

股市也是节节高升， 摩根士丹利资

本国际亚太指数上周累计涨幅接近

4.6%

，创下自

2011

年

12

月份以来

的最大单周涨幅， 日经

225

指数单

周涨幅达到

4%

。 此外，有“恐慌指

数” 之称的芝加哥期权交易所波动

性指数 （

VIX

） 上周五收跌

2%

，报

17.08

， 已连续第九个交易日下跌，

继续低于

20

的长期平均水平。

全球股市上涨与大宗商品价格

的大幅反弹有关， 布伦特原油创下

超过

9%

的单周涨幅。 伦敦交易的

期铜价格单周上涨

3.7%

。 此外，商

品巨头嘉能可表示， 该公司锌的年

产量将缩减约

50

万吨，包括澳大利

亚、 南美洲以及哈萨克斯坦的其他

项目产出也将有所缩减， 该消息刺

激国际锌价大涨。 此前连日暴跌的

嘉能可股价也“咸鱼翻身”，上周大

幅反弹

41%

。

亚洲货币也跟随股市和大宗商

品价格反弹， 马来西亚林吉特创下

自

1998

年以来的最大单周涨幅，印

尼盾兑美元汇率上涨超过

9%

，创

下

2001

年以来的最大单周涨幅。

美联储最新公布的会议纪要

暗示不急于加息，提振了投资者信

心。 金融博客

ZeroHedge

也表示，

随着美联储加息概率逐渐下降，热

钱也再次流入亚洲新兴市场国家。

摩根大通资产管理公司新兴市场

分析师

Andres Garcia -Amaya

表

示， 依然看好中国和俄罗斯股市，

特别是俄罗斯股市平均市盈率只

有

4.5

倍。

资本经纪公司分析师朱利安表

示，近期的大宗商品和股市的反弹，

得益于投资者对美联储政策的放松

心态。 尽管现在看来美联储加息可

能会搁置至

2016

年初，但并不能完

全排除今年

12

月加息的可能性。 美

联储三号人物、纽约联储主席

Dud－

ley

表示，目前仍预计美联储在年内

加息，具体是否加息取决于数据。 国

际货币基金组织也建议新兴市场国

家做好美联储收紧货币政策的准

备，敦促发达经济体解决“危机遗留

问题”。

一些投资者则担忧，本轮反弹

能持续多久？

CMC Markets

首席市

场策略师迈克表示， 投资者的悲

观情绪下降， 但原因绝对不是经

济环境变好， 而是预期央行会进

一步提供支持。 而在美国银行看

来，与其说这是市场反弹，不如说

是空前规模的逼空行为。 市场数

据显示，截至

9

月

15

日的一个月

中， 纽交所空头头寸大增

14

亿美元

至

184

亿美元，接近

2008

年

7

月

31

日以来的高位，其结局可能是来一次

央行干预，或者大规模的买入行为发

生引发逼空，推动美国股市再创历史

新高。

吴家明/制表 翟超/制图

欧洲央行行长德拉吉：

如有必要将扩大宽松规模

据海外媒体报道，欧洲央行行长德拉吉近

日再次表示，欧洲央行已经准备好动用所有可

用工具，以应对欧元区经济增长前景面临的风

险。 德拉吉强调，如果有需要，欧洲央行可以调

整量化宽松的规模、期限和构成。

德拉吉表示，欧洲央行目前实施的量化宽

松效果好于预期，但从目前情况看来通胀要回

到接近

2%

的水平需要更长的时间， 这很大程

度上是由于油价的下跌。

有分析人士指出，欧洲央行实施的量化宽

松计划不仅正在提振该区域脆弱的经济，对抑

制通缩的积极效果也正在逐步显现。 不过，经

济学家和投资者仍在猜测欧洲央行是否会加大

其

1.1

万亿欧元的债券购买计划。据悉，欧洲央

行将于

10

月

22

日举行货币政策会议。

（吴家明）

诺贝尔经济学奖今揭晓

海外机构预测热门得主

今日， 经济学奖将作为今年诺贝尔颁奖季

的压轴奖项揭晓。 诺贝尔经济学奖并非诺贝尔

遗嘱中提到的五大奖励领域之一， 是由瑞典银

行在

1968

年为纪念诺贝尔而增设的。

据海外媒体报道， 一些研究机构比如知名

信息提供商汤森路透， 每年都会根据候选人的

研究成果被其他专业机构和人员引用的次数等

系统性数据作出预测。汤森路透认为，如果这些

热门人选的研究成果被引用得越多， 那他们获

得诺贝尔经济学奖的可能性就越大。

汤森路透旗下的知识产权与科技事业部近

日发布了

2015

年度引文桂冠奖获奖名单，这一

名单被广泛用于预测最可能获得诺贝尔奖的科

研精英，以下是

2015

年汤森路透发布的最可能

获得

2015

年诺贝尔经济学奖学者的名单：英国

经济学家理查德·布兰戴尔，他在劳动力市场和

消费者行为的微观计量经济学方面做出重要贡

献；美国经济学家利斯特，他在实验经济学领域

做出重要贡献；美国经济学家曼斯基，他在部分

识别概念的描述和对社会互动的经济学分析方

面做出重要贡献。 （吴家明）

世行专家对TPP前景

争议较大

在今秋世行年会上， 一些专家对日前达成

协议的跨太平洋伙伴关系协定 （

ＴＰＰ

） 评价不

一。 有专家认为其对亚太地区和整个世界经济

都将有重大影响； 也有专家指出目前只是达成

初步协定，未来成功实施前景并不乐观；更有甚

者批评

ＴＰＰ

与“自由”贸易无关。

秘鲁利马世行和国际货币基金组织（

ＩＭＦ

）

年会期间，

ＩＭＦ

副总裁朱民接受记者专访时说，

ＴＰＰ

并非通常的关税谈判， 而是个非关税的协

议，它主要是面向投资保护、知识产权、服务贸

易和技术贸易。从这个意义上说，

ＴＰＰ

开发了贸

易的新领域，我认为它对全球的影响很大。

１０

月

６

日，

ＩＭＦ

总裁拉加德表示，“虽然国

际货币基金组织还未对

ＴＰＰ

的条款进行分析

研究，当前阶段我们无法对

ＴＰＰ

的影响作深入

评价。协议条款的公布可能还需要一段时间，还

有很多法律工作需要完成”。

不过她表示，“总的来说，

ＴＰＰ

势必能在某

种程度上释放（经济增长）的潜力和价值，势必

能够进一步促进开放。历史经验告诉我们，这样

的贸易协议有助于促进经济增长”。

而

ＩＭＦ

亚洲部主任李昌镛则对

ＴＰＰ

保持谨

慎态度。 他表示，对

ＴＰＰ

具体细节了解较少，虽

然对前景充满了希望， 目前

ＴＰＰ

只是达成了初

步协议。 当前亚太地区有很多类似的地区性协

议，从

２０００

年开始，亚太地区性协议快速增长，

但到

２００５

年地区性协议几乎“死去”一半。

参加年会的诺贝尔奖获得者哥伦比亚大学

教授约瑟夫·斯蒂格利茨认为，

ＴＰＰ

不是“自由”

贸易协议， 它只是一个管理内部成员国之间贸

易和投资关系的协议， 相关国家的商业游说势

力代表还在就某些关键问题激烈磋商。

斯蒂格利茨表示，目前新西兰因在日用品方

面与加拿大和美国分歧巨大而威胁称退出，澳大

利亚与美国和墨西哥在食品方面差异较大，美国

和日本在大米问题上分歧很大。 这些行业分歧对

协议都是不小的障碍，而这些也只是阻碍协议最

终落实的阻力中“冰山一角”。 （据新华社电）

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

１０５４０．１９ １．４０％ ３９９３１１

国证

１０００ ３８２８．６８ １．３７％

３９９００５

中小板指

７１３３．５２ １．３５％ ３９９３１４

巨潮大盘

３３７９．９６ １．２８％

３９９００６

创业板指

２２１６．６６ １．２０％ ３９９３１５

巨潮中盘

４７４５．６９ １．４２％

３９９３３０

深证

１００ ３６３６．５０ １．３０％ ３９９３１６

巨潮小盘

５４０９．９７ １．５５％

３９９００７

深证

３００ ４２３７．４２ １．４３％ ３９９５５０

央视

５０ ４３９２．６７ １．３４％

３９９１０３

乐富指数

５８４４．７４ １．２２％ ３９９３７９

国证基金

６１５１．９５ １．２１％

３９９３０１

深信用债

１４５．５３ －０．０４％ ３９９４８１

企债指数

１３０．１２ －０．０１％
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