
机构席位买入逾14亿

资源股成重点抢筹对象
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深圳住宅楼降温

写字楼市场渐热
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一行三会发文

助煤炭钢铁企业脱困

A2

上汽集团去年净利近300亿

创新业务提速
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“海归第一股”

分众传媒赚33.89亿
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一批牛散一季度持股亮相

赵建平入驻三五互联
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疯狂的商品

进入博傻阶段？

证券时报记者 沈宁

进入

4

月以来，以螺纹钢为代表的

黑色系商品期货连续飙升，在市场上刮

起一阵旋风。 如今，不仅黑色系商品涨

势愈演愈烈， 涨价风还向其他品种扩

散。 疯狂的商品与股市、债市的冷清形

成鲜明对比，有投资者戏言：“

A

股不行

了，还有商品期货，还有螺纹钢。 ”

昨日， 商品市场火爆升级， 盘中

18

个品种触及涨停， 收盘铁矿石、

PTA

、大豆、豆粕等

10

个品种涨停，螺

纹钢连续两日涨停后扩板， 涨逾

7%

再次成为期货市场龙头。整个

4

月，螺

纹钢、焦炭上涨

29%

，焦煤上涨

20%

，

铁矿石涨

25%

，其他商品也都录得不

同幅度上涨， 棉花单月涨幅更是超过

30%

，在笔者的印象中，如此凌厉的普

涨只在

2006

年和

2009

年出现过。

一边是疲软的经济和股市， 一边

却是大宗商品的狂欢，很多人会问，这

市场究竟怎么了？ 其实道理很简

单———供不应求。 大宗商品涨跌背后

无非是供需关系的变化，当然，需求不

仅包括实体经济需求， 还包含金融和

投机需求。

黑色系商品是本轮商品反弹的龙

头，从基本面看，反弹有其合理性。 核心

逻辑是供应端去产能， 而需求端在经济

阶段回暖的形势下获得修复， 加之库存

偏低，钢市显露出复苏的苗头。

3

月起，

国内房地产市场在一线城市带动下全面

反弹，去库存加速，房地产投资增速拐头

向上，带动黑色系商品价格回升。

经济回暖改变了市场的悲观预期，

与不断上涨的价格形成正反馈， 在资产

荒的大环境下，投机需求被激发，涨势在

不同品种间轮动。据笔者了解，一些场外

的逐利资金开始进入商品期货市场，近

日期货公司开户数量明显上升。

商品市场是不是已经进入所谓的博

傻阶段？平心而论，虽然近期大宗商品大

幅上涨，但绝对价格仍然处于历史低位，

且从基本面来看， 一些品种的供需状况

仍支持价格上涨。

但有几个问题需要关注：首先，大宗

商品反弹带来通胀预期，对债市已经产生

负面效应，尤其是信用债风险频发，是否会

引发流动性紧张甚至给实体经济造成冲

击值得关注；其次，大宗商品价格反弹影

响加工环节利润水平，能否继续顺利向下

游传导也非常关键， 一旦经济复苏乏力，

期价会再次面临下跌风险；再者，有必要

重点提示一下期货市场的风险防范，单边

行情背后是市场两方的巨幅盈亏，这对各

方的风控能力提出了更高要求。目前，三大

期货交易所已开始警示风险。 笔者在此善

意提醒：期货有风险，入市须谨慎。

焦作万方淘宝拍卖控股权 收购条件疑量身定做
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时报观察

In Our Eyes

10家银行获准开展投贷联动试点

需设立投资功能子公司和科技金融专营机构,以自有资金向科创企业进行股权投资

证券时报记者 孙璐璐

讨论已久的投贷联动试点正式落

地。

4

月

21

日，银监会、科技部、央行

三部委联合发布 《关于支持银行业金

融机构加大创新力度开展科创企业投

贷联动试点的指导意见》。首批投贷联

动试点选取

5

个地区的自主创新示范

区和

10

家试点银行。

据介绍， 投贷联动是指银行业金

融机构以“信贷投放”与本集团设立的

具有投资功能的子公司“股权投资”相

结合的方式，通过相关制度安排，由投

资收益抵补信贷风险， 实现科创企业

信贷风险和收益的匹配， 为科创企业

提供持续资金支持的融资模式。其中，

投资功能子公司应当作为财务投资

人，可选择种子期、初创期、成长期的

非上市科创企业进行股权投资， 分享

投资收益、承担相应风险。按照约定参

与初创企业的经营管理， 适时进行管

理退出和投资退出。

5

个试点地区是从国务院批复的

14

家自主创新示范区中精选而出，分

别落户北京、武汉、上海、天津和西安。

试点银行的选择则是在敲定试点地区

的基础上进行的。首批

10

家试点银行

覆盖了政策性银行、国有大行、股份制

银行、民营银行和城商行，其中，前四

类银行各选中一家，分别是国开行、中

行、恒丰银行、上海华瑞银行，其余则

主要选择试点所在地区的城商行。 此

外， 专注于服务科创企业的合资银行

浦发硅谷银行也在试点机构行列。

根据《指导意见》，开展投贷联动

的试点银行需设立投资功能子公司，

该子公司主要谋求财务投资；其次，试

点银行要设立科技金融专营机构，专

司与科创企业股权投资相结合的信贷

投放。

银监会相关负责人表示， 投贷联

动试点银行的选择， 最重要的是看中

银行对科创企业的投资和信贷管理的

意愿和能力， 这是银行和监管部门之

间双向选择的过程。 科创企业属于轻

资产、技术研发投入大、高风险行业，

我国目前还未形成健全的科创企业金

融服务模式， 特别是银行科创企业信

贷收益无法弥补信贷风险。 为推动金

融机构对科创企业的资金支持力度，

优化金融供给结构， 探索银行实行投

贷联动是一条可选之路。

既然科创企业风险较高， 如何有

效防控业务风险， 特别是弥补银行的

信贷风险，《指导意见》 也制定了相关

规则。一是建立“防火墙”，即投资子公

司应当以自有资金向科创企业进行股

权投资， 不得使用负债资金、 代理资

金、受托资金等非自有资金；该子公司

投资单一科创企业的比例不超过自有

资金的

10%

； 银行开展科创企业信贷投

放时，贷款来源应为表内资金，不得使用

理财资金、委托资金、代理资金等。

二是建立风险容忍和风险分担机

制，应当确定银行及其投资功能子公司、

政府贷款风险补偿基金、担保公司、保险

公司之间不良贷款本金的分担补偿机制

和比例，其中，政府贷款风险补偿基金应

纳入政府财政预算。

三是试点机构应当在投资与信贷之

间建立合理的收益共享机制， 投资功能

子公司分担的不良贷款损失由投贷联动

业务中的投资收益覆盖。 投资功能子公

司与银行科创企业信贷账务最终纳入银

行集团并表管理。

四是建立业务退出机制， 试点机构

应当加强对投贷联动业务风险的监测评

估，结合自身风险偏好，确定投贷联动业

务试点退出的触发条件和机制， 制定退

出程序。
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大宗商品涨势蔓延

鄂尔多斯重现排队买煤

三大期货交易所联手抑制期市过热交易

A4

上交所再发问询函

浙江东方收购浙金信托添变数

重组牛股三大孵化剂：时机、方向、基本面

A8

来自中国铁路总公司的消息显示，今年一季度，铁路客运保持了持续大幅增长的良好态势。 一季度，国家铁路发送旅客 6.55 亿人次，同比增长 13.5%。

新华社/图文

一季度全国铁路发送旅客同比增长13.5%
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