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券商基金分仓收入出炉

西藏同信去年增逾10倍

4月 1 日，国务院总理李克强就全面实施营改增到国家税务总局、财政部考察并主持召开座谈会。李克强表示，此次营改增全面实施，实行行业范围和抵扣范围

“双扩” ，涉及新增建筑、房地产、金融、生活服务 4个行业约 1000多万户纳税人。衡量这次改革成效最重要的标志，就是把结构性减税措施落到实处，让广大企业

受惠，以政府收入做“减法”换取企业效益做“加法” 、市场活力做“乘法” 。李克强指出，营改增是今年确保积极财政政策更加有效、着力推进结构性改革尤其是供

给侧结构性改革的重头戏，要充分调动中央和地方两个积极性，确保改革后所有行业税负只减不增。 新华社/图文
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抓住投资者“痛点”

让信披更高效更实用

证券时报记者 梅双

上市公司年报披露已进入高峰

期， 伴随年报而来的还有各类名目繁

多的公告。 不少公司一日内数十份公

告倾囊而出，让投资者不得不“沙里

淘金” 。 不难发现，投资者对信息的需

求与上市公司的信披现状还存在不小

差距。事实上，信披不仅是符合监管规

定的例行发布， 更要抓住投资者的

“痛点” ，易读易懂。

近期， 多家公司一日内发布公告

数量超过 20 份，更有甚者发布公告达

44 份。 从内容上看，除了年报及其相

关事项外，还包括公司内控评价报告、

募集资金存放与使用情况、 公司章程

及修订意见对照表， 此外还有公司续

聘会计师事务所、 公司管理人员变动

等内部管理事项的公告。

诚然， 这些内容都是符合监管要

求的合规披露， 但在年报披露同一天

公布如此多的信息， 无异于给投资者

施了“障眼法” ，让那些真正有用的信

息“被隐身”了。尤其是在年报披露的

节点， 投资者更希望直观了解公司的

基本面，掌握最具价值的信息。监管要

求的全面、准确、及时披露，并非这种

一股脑儿的集中披露。 从近期的监管

趋势来看， 对于涉及有疑点或者语焉

不详的信披， 交易所都会及时向公司发

送监管函。

抛开信披工作的系统性和专业性

不谈，有一个亟待解决的问题是，信披

如何能让普通投资者看得懂和用得着。

之所以会出现上市公司年报“隐身” 于

海量公告之中，更多是一些公司将信披

当成一种任务去完成，难免出现走过场

的行为。

在上市公司公告中， 往往是亮点描

述多， 不足和风险一笔带过； 专业术语

多，简明易懂的解释稀缺；标题模板重合

多，个性化信息匮乏。 这样的公告，投资

者读起来乏味，公司披露起来形同鸡肋，

监管部门更是难以为之点赞。

未来， 上市公司的信披质量还有很

大提升空间。如何提高信披的有效性，应

是每家公司都要去钻研的课题。 多提供

投资者真正需要的信息， 切实回应市场

关心的热点，多一些直击投资者“痛点”

的内容， 少一些空洞的描述和无关痛痒

的蜻蜓点水， 这其实也能降低上市公司

信息披露的成本。

另一方面， 监管部门也在不断提供

更好的市场环境。 在上市公司自主披露

的前提下， 监管层更强调加强事中事后

监管， 对于恶意发布大量垃圾信息的公

司，就应该及时进行干预和惩戒。

要使信息披露同时让上市公司、投

资者和监管都满意，确实不易，但我们至

少可以不断完善信息披露规范， 让信披

更真实、透明、高效和实用。

3月信贷回暖 首季投放或超4.3万亿

房市火爆和基建需求推动信贷继续扩张，业内人士称不排除4月份降准可能

证券时报记者 马传茂

在经历

1

月份的暴涨和

2

月份的

急剧萎缩之后， 市场对

3

月份新增信

贷的情绪预期出现较大波动。 证券时

报记者调查发现，大多数机构认为，受

宏观审慎评估体系（

MPA

）季度考核时

点影响，

3

月份信贷料难大幅扩张。

不过受访分析人士称， 在各地地

产新政推动地产成交放大、 政策性银

行项目投放积极性扩大等临时性因素

叠加影响下， 预计

3

月份新增信贷数

据仍然将较

2

月份环比略增， 大致在

1

万亿元

～1.2

万亿元。而以此估算，今

年一季度累计新增信贷规模约为

4.3

万亿元

～4.5

万亿元。

在信贷供给端， 四大行和股份制

商业银行已取代

1

月份的中小型银

行，成为

3

月份信贷扩张的主要推动

力量，政策性银行也在加快基建贷款

投放；而在信贷需求端，一线城市房

地产销售火爆也促使家庭部门继续

加杠杆。 兴业证券固定收益研究分析

师唐跃认为，地产新政导致的信贷集

中投放的影响可能会延续至

4

月份，

对资金面形成影响。 届时央行主动释

放流动性的必要性增加， 不排除降准

的可能性。

一季度新增信贷

或超4.3万亿

在早投放早收益及抢夺优质客户

因素的驱动下， 年初贷款突击投放规

模较大。不过，受主动窗口指导等因素

影响，

2

月份信贷规模明显低于市场

预期， 这也促使市场对

3

月份信贷数

据预期较为悲观。

业内分析人士指出， 调查

2

月下

旬到

3

月中上旬的情况， 两个证据显

示信贷投放情况可能偏弱： 一是资金

利率非常稳定，长期资金成本在下降；

二是银行配债需求非常旺盛。

不过， 这种情况从

3

月下旬以来

有所改变，资金开始趋于紧张，债券配

置力量也有所下降。 唐跃认为，

3

月

下旬银行的放贷之所以加速，主要受

前期火爆的地产销售配套信贷滞后

释放、政策性银行加快基建贷款投放

等因素叠加影响，各地地产新政导致

的成交放大也加快了银行信贷投放

节奏。

唐跃预计，

3

月份的新增信贷可

能超万亿， 一季度新增信贷可能达到

4.5

万亿元左右。

莫尼塔研究宏观研究主管钟正生

认为，

3

月份信贷数据将有所回升，达

到

1

万亿元左右， 一季度的信贷投放

大概率仍要明显高于往年。他表示，从

信贷投放“节奏”角度理解，虽然一季

度信贷投放量较大， 但全年可投放额

度变化不大， 而在供给侧结构性改革

的大背景， 以及稳健略偏宽松的货币

政策基调之下， 年初信贷投放较快并

不具备持续性。

民生证券银行业研究员廖志明认

为，信贷投放将稳中有升，预计全年新

增贷款

14

万亿元，考虑到

1

、

2

月份贷

款共新增

3.24

万亿元，

3

月债务置换

规模环比会有所扩大， 预计

3

月份新

增贷款回升至

1

万亿元左右。

招商证券首席宏观分析师谢亚轩

则预计

3

月份新增信贷为

1.1

万亿

元。他表示，

2

月下旬中小型银行放贷

速度显著减慢， 信贷投放过高的预期

被修正，不过信贷支持实体经济、为供

给侧改革提供稳定的货币金融环境的

导向并未改变。

4月有降准可能

证券时报记者从华南地区多位银行

信贷及审批人士处获悉， 四大行和股份

制商业银行已取代

1

月份的中小型银

行， 成为

3

月份信贷扩张的主要推动力

量；而在信贷需求端，一线城市房地产销

售火爆也促使家庭部门继续加杠杆。

平安证券银行业分析师黄耀锋则认

为，

3

月份新增信贷中，大行投放进度平

稳， 中小型银行发放贷款较

2

月份有所

回暖但分化加大， 政策性银行发放进度

则略超预期， 譬如国开行等项目投放积

极性较

2

月份有所扩大。

政策性银行加快基建贷款投放的情

况已引起业内关注。唐跃表示，地产新政

导致的信贷集中投放的影响可能还会延

续到

4

月份，对资金面形成影响，而如果

基建贷款投放较多， 在稳增长层面可能

对资金需求有一定干扰。

唐跃认为，

4

月份将有较大规模的

财政存款上缴，银行也不存在

MPA

考核

压力，信贷投放可能再次加速，那么资金

面仍然存在收紧和波动压力。就此来看，

央行在

4

月份主动释放流动性的必要性

在增加，不排除降准的可能性。
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的行为。
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述多， 不足和风险一笔带过； 专业术语

多，简明易懂的解释稀缺；标题模板重合

多，个性化信息匮乏。 这样的公告，投资

者读起来乏味，公司披露起来形同鸡肋，

监管部门更是难以为之点赞。

未来， 上市公司的信披质量还有很

大提升空间。如何提高信披的有效性，应

是每家公司都要去钻研的课题。 多提供

投资者真正需要的信息， 切实回应市场

关心的热点，多一些直击投资者“痛点”

的内容， 少一些空洞的描述和无关痛痒

的蜻蜓点水， 这其实也能降低上市公司

信息披露的成本。

另一方面， 监管部门也在不断提供

更好的市场环境。 在上市公司自主披露

的前提下， 监管层更强调加强事中事后

监管， 对于恶意发布大量垃圾信息的公

司，就应该及时进行干预和惩戒。

要使信息披露同时让上市公司、投

资者和监管都满意，确实不易，但我们至

少可以不断完善信息披露规范， 让信披

更真实、透明、高效和实用。

3月信贷回暖 首季投放或超4.3万亿

房市火爆和基建需求推动信贷继续扩张，业内人士称不排除4月份降准可能

证券时报记者 马传茂

在经历

1

月份的暴涨和

2

月份的

急剧萎缩之后， 市场对

3

月份新增信

贷的情绪预期出现较大波动。 证券时

报记者调查发现，大多数机构认为，受

宏观审慎评估体系（

MPA

）季度考核时

点影响，

3

月份信贷料难大幅扩张。

不过受访分析人士称， 在各地地

产新政推动地产成交放大、 政策性银

行项目投放积极性扩大等临时性因素

叠加影响下， 预计

3

月份新增信贷数

据仍然将较

2

月份环比略增， 大致在

1

万亿元

～1.2

万亿元。而以此估算，今

年一季度累计新增信贷规模约为

4.3

万亿元

～4.5

万亿元。

在信贷供给端， 四大行和股份制

商业银行已取代

1

月份的中小型银

行，成为

3

月份信贷扩张的主要推动

力量，政策性银行也在加快基建贷款

投放；而在信贷需求端，一线城市房

地产销售火爆也促使家庭部门继续

加杠杆。 兴业证券固定收益研究分析

师唐跃认为，地产新政导致的信贷集

中投放的影响可能会延续至

4

月份，

对资金面形成影响。 届时央行主动释

放流动性的必要性增加， 不排除降准

的可能性。

一季度新增信贷

或超4.3万亿

在早投放早收益及抢夺优质客户

因素的驱动下， 年初贷款突击投放规

模较大。不过，受主动窗口指导等因素

影响，

2

月份信贷规模明显低于市场

预期， 这也促使市场对

3

月份信贷数

据预期较为悲观。

业内分析人士指出， 调查

2

月下

旬到

3

月中上旬的情况， 两个证据显

示信贷投放情况可能偏弱： 一是资金

利率非常稳定，长期资金成本在下降；

二是银行配债需求非常旺盛。

不过， 这种情况从

3

月下旬以来

有所改变，资金开始趋于紧张，债券配

置力量也有所下降。 唐跃认为，

3

月

下旬银行的放贷之所以加速，主要受

前期火爆的地产销售配套信贷滞后

释放、政策性银行加快基建贷款投放

等因素叠加影响，各地地产新政导致

的成交放大也加快了银行信贷投放

节奏。

唐跃预计，

3

月份的新增信贷可

能超万亿， 一季度新增信贷可能达到

4.5

万亿元左右。

莫尼塔研究宏观研究主管钟正生

认为，

3

月份信贷数据将有所回升，达

到

1

万亿元左右， 一季度的信贷投放

大概率仍要明显高于往年。他表示，从

信贷投放“节奏”角度理解，虽然一季

度信贷投放量较大， 但全年可投放额

度变化不大， 而在供给侧结构性改革

的大背景， 以及稳健略偏宽松的货币

政策基调之下， 年初信贷投放较快并

不具备持续性。

民生证券银行业研究员廖志明认

为，信贷投放将稳中有升，预计全年新

增贷款

14

万亿元，考虑到

1

、

2

月份贷

款共新增

3.24

万亿元，

3

月债务置换

规模环比会有所扩大， 预计

3

月份新

增贷款回升至

1

万亿元左右。

招商证券首席宏观分析师谢亚轩

则预计

3

月份新增信贷为

1.1

万亿

元。他表示，

2

月下旬中小型银行放贷

速度显著减慢， 信贷投放过高的预期

被修正，不过信贷支持实体经济、为供

给侧改革提供稳定的货币金融环境的

导向并未改变。

4月有降准可能

证券时报记者从华南地区多位银行

信贷及审批人士处获悉， 四大行和股份

制商业银行已取代

1

月份的中小型银

行， 成为

3

月份信贷扩张的主要推动力

量；而在信贷需求端，一线城市房地产销

售火爆也促使家庭部门继续加杠杆。

平安证券银行业分析师黄耀锋则认

为，

3

月份新增信贷中，大行投放进度平

稳， 中小型银行发放贷款较

2

月份有所

回暖但分化加大， 政策性银行发放进度

则略超预期， 譬如国开行等项目投放积

极性较

2

月份有所扩大。

政策性银行加快基建贷款投放的情

况已引起业内关注。唐跃表示，地产新政

导致的信贷集中投放的影响可能还会延

续到

4

月份，对资金面形成影响，而如果

基建贷款投放较多， 在稳增长层面可能

对资金需求有一定干扰。

唐跃认为，

4

月份将有较大规模的

财政存款上缴，银行也不存在

MPA

考核

压力，信贷投放可能再次加速，那么资金

面仍然存在收紧和波动压力。就此来看，

央行在

4

月份主动释放流动性的必要性

在增加，不排除降准的可能性。
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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

１０３７９．６５ －０．７２％ ３９９３１１

国证

１０００ ３６６７．５８ －０．１６％

３９９００５

中小板指

６７９９．１１ －０．９６％ ３９９３１４

巨潮大盘

３２９４．３７ ０．１５％

３９９００６

创业板指

２２０５．３７ －１．４７％ ３９９３１５

巨潮中盘

４２８７．５６ －０．３５％

３９９３３０

深证

１００ ３６６５．４４ －０．４４％ ３９９３１６

巨潮小盘

５３０３．５０ －０．６９％

３９９００７

深证

３００ ４１５０．６３ －０．６９％ ３９９５５０

央视

５０ ４５３８．９１ －０．０２％

３９９１０３

乐富指数

５７６０．０７ －０．２８％ ３９９３７９

国证基金

６０６７．５１ －０．０４％

３９９３０１

深信用债

１４９．８１ ０．０１％ ３９９４８１

企债指数

１３１．７３ －０．０１％
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