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财经要闻

两大引擎动力不足 业绩增幅明显下滑

破净再现 银行股估值承压

□

本报记者 张朝晖

从去年三季度以来， 多路大

资金开始看好银行股。 中央汇金

公司、社保基金、保险资金纷纷增

持银行股， 尤其是以史玉柱为首

的产业资本高调买入华夏银行和

民生银行， 但其后市场和它们开

了一个玩笑：从去年三季度以来，

银行板块整体下跌

6%

左右。

近日， 继交通银行股价率先

跌破净资产之后， 华夏银行成为

沪深两市第二只跌破净资产的银

行股。 一位券商人士随即在自己

的

MSN

签名档上提出疑问：“没有

最低，只有更低，银行业到底怎么

了？ ”

某专业人士表示， 一季度上

市银行业绩平均增幅为

19%

，较

去年同期大幅下滑

14

个百分点。

行业景气度下降，不良贷款反弹，

存款压力激增， 中间业务收入下

滑， 贷款需求疲弱……利空一个

接着一个， 所以银行股目前较低

的估值与行业的现状相契合，银

行板块很难有上冲的动力。

“即使未来财政政策刺激力

度加大，大盘震荡上行，银行股的

业绩弹性以及股价弹性仍然偏

弱， 而不对称性降息预期的升温

也会令银行股走势受到压制。 ”上

述人士表示。

不良贷款拐点隐现

在经历了

2009

年的信贷大规

模扩张后，中国银行业资产质量下

滑的说法在市场上不绝于耳。此后

银行业不良贷款持续“双降”的优

异表现回击了这些质疑。但去年四

季度，不良贷款“双降”的“金身”被

打破，让人们看到“狼”真的来了。

国际评级机构惠誉认为，中国银行

业的风险被“不良贷款率”掩盖，这

是一个严重滞后的指标。

多家机构的预测显示，中国经

济增长放缓， 企业现金流被削弱，

这将导致今年银行业不良贷款逐

步上升，预计年末提高至

2%－3%

。

某券商分析人士表示， 一直

以来， 市场对地方融资平台和房

地产贷款的风险高度警惕，

2009

年信贷激增对银行的负面影响仍

没有消退。但从目前的情况分析，

这两类贷款质量基本稳定， 监管

机构多轮清理整顿的效果明显。

“最近信贷风险主要表现在

银行收缩信贷， 造成部分中小企

业资金链断裂，偿债能力下降。 ”

某银行人士告诉中国证券报记

者，今年以来，银行贷款经受经济

下行风险、 区域性风险和行业性

风险的三重考验， 能否控制住不

良贷款成为保证银行利润增长的

关键。目前企业经营状况不乐观。

今年以来两次上调成品油价格，

各地区纷纷上调最低工资标准

等， 这些因素导致企业原材料和

人工成本不断上涨， 盈利空间被

压缩。

利润的下滑直接拖累企业的

偿付能力， 长三角和珠三角地区

企业受到的影响颇为明显。 某股

份制银行温州分行行长向中国证

券报记者透露：“我们行小企业贷

款整体不良率在

1%

左右，但温州

分行今年一季度的小企业不良贷

款率激增到

3%

，不排除全年上升

到

5%

。 ”

“不良贷款的大幅上升极大

地影响了银行的放贷空间。 ”上述

人士表示， 各家银行都在收紧传

统的中小企业贷款， 房地产贷款

几乎全部停止， 政府招商引资项

目和一些科技型企业成为银行争

夺的主要对象。

安邦集团

4

日发布的研究报

告认为， 如果不良贷款率上升成

为趋势，须未雨绸缪，提前做好对

冲坏账损失的准备。

由于金融创新缺失， 中国的

金融风险基本集聚在银行体系

内， 近日虽有迹象显示银行贷款

的资产证券化正在重启， 但与庞

大的贷款规模相比，

500

亿元的试

点只是杯水车薪。

存、贷款增长承压

除不良贷款外， 存款的流失

也令银行焦头烂额。 不少银行基

层员工抱怨，今年以来，存款任务

开始加码， 销售人员年化日均存

款任务指标从

1000

万元上升到

2000

万元，翻了一番。有银行员工

称， 行领导开会明确要求今年全

员拉存款。

分析人士认为， 存款增长主

要来自外汇占款增长造成的货币

投放以及由贷款产生的派生存

款。 今年外汇占款负增长和信贷

增速放缓是存款增速下降的主要

原因。

海通证券金融组高级分析师

董乐表示，过去十年，我国外汇占

款年均增长

30.47%

， 远超同期贷

款增速， 造成存款增速比贷款增

速平均高

1.75

个百分点。 但从

2009

年开始， 外汇占款增速开始

明显放缓。 东方证券银行业分析

师金麟表示，

2011

年下半年存款

少增

2.53

万亿元， 但理财产品等

负债脱媒的因素只能解释这部分

量的一小半， 热钱外流加剧可能

是存款少增的重要原因。

存款的下降直接导致银行信

贷投放乏力。分析人士表示，存款

继续减少和存贷比监管导致银行

从供给端对实体经济的贷款规模

下降， 直接制约了银行业资产规

模的扩张。 需求端也同样不容乐

观。由于经济增长低迷，企业投资

更为谨慎，贷款需求疲弱。 同时，

银行对企业的风险更为关注，存

在惜贷的心态。 某银行业人士把

这种现状概括为“想贷的没需求，

有需求的不敢贷”。 他表示，正是

在这种情况下， 各家银行为了完

成贷款指标， 只能用票据来填充

规模。

信贷需求下降以及存款准备

金率下调释放流动性导致市场资

金价格走低， 目前银行业贷款利

率上浮区间占比有所下降， 贷款

平均利率上行的情况有所缓解。

某券商分析人士表示， 存款成本

压力于今年释放， 对明年的银行

息差形成一定压力。 预计今年贷

款整体利率继续上升的动力将逐

季减弱，息差将温和回落。

一直以来， 贷款规模和息差

的不断扩大是中国银行业业绩高

速增长的两大引擎。 一位银行业高

管直言， 现在两大引擎同时熄火，

今年各家银行的日子不会好过。

中间业务收入增速下滑

当利息收入放缓几成定局的

时候， 手续费及佣金等非息收入

仍旧难以指望。

交通银行金融研究中心认

为， 一季度手续费净收入同比增

速显著回落是拉低银行利润增速

的主要因素。

建设银行表示， 一季度手续

费及佣金净收入增速下降的主要

原因是受监管政策和市场行情等

因素影响，贷款承诺、财务顾问等

产品收入较上年同期下降， 代销

基金、证券投资基金托管、代理保

险等产品收入也低于上年同期。

分析人士表示， 中间业务收

入下降的根源也在于经济增长的

下行压力。经济活动如果活跃，企

业所需要的金融服务比较多，中

间业务收入就会相对较高。 经济

活动如果不活跃， 很多企业不需

要资金、支付结算、财务顾问等服

务， 中间业务收入增长自然就会

下降。

此外， 一季度监管机构多次

下达通知规范中间业务收费，对

银行的中间业务收入也造成了一

定影响。从中间业务的构成看，增

长主要来自手续费和佣金净收入

的增长， 其中手续费收入的增速

甚至超过银行整体盈利的增速，

去年五家大型国有商业银行的手

续费收入同比增幅均超过

30%

。

近期银行收费饱受社会舆论的质

疑，一些收费项目随之取消，这对

未来银行中间业务的增长可能构

成一定影响。

对此， 中国银行行长李礼辉

曾坦言， 中间业务增幅下降是各

个方面因素的综合影响， 当然也

包括整治银行不规范经营所带来

的影响。 他表示：“

2012

年整个银

行业非利息收入可能低于

2011

年。至于低多少，要看经济的发展

情况以及银行给客户提供多少有

价值的中间业务服务。 ”

业内人士表示， 在经济增长

减速、物价回稳的情况下，市场上

出现降息预期， 这导致银行的一

些中间业务产品例如理财产品的

收益率下降。

“去年信贷需求旺盛但规模

控制较严时， 大量信贷需求转移

到银行体系外， 银行通过理财产

品等运作。今年信贷需求减弱，银

行在体系外的运作空间也变小

了。 ”中央财经大学中国银行业研

究中心主任郭田勇表示， 多重因

素导致银行中间业务收入增幅急

剧下降。

新股申购提示
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龙洲股份

００２６８２ ４０００

万股

６

月

１

日

６

月

１

日

６

月

５

日

６

月

６

日

猛狮科技

００２６８４ １３３０

万股

６

月

１

日

６

月

１

日

６

月

５

日

６

月

６

日

中颖电子

３００３２７ ３２００

万股

６

月

４

日

６

月

４

日

６

月

６

日

６

月

７

日

凯利泰

３００３２６ １３００

万股

６

月

５

日

６

月

５

日

６

月

７

日

６

月

８

日

华虹计通

３００３３０ ２０００

万股

６

月

７

日

６

月

７

日

６

月

１１

日

６

月

１２

日

宜安科技

３００３２８ ２８００

万股

６

月

８

日

６

月

８

日

６

月

１２

日

６

月

１３

日

海伦钢琴

３００３２９ １６７７

万股

６

月

８

日

６

月

８

日

６

月

１２

日

６

月

１３

日

证券代码 证券简称

收盘价

（单位：元）

市盈率

（

ＰＥ

，

ＴＴＭ

）

每股净资产

（单位：元）

０００００１

深发展

Ａ １５．２６ ６．９１５５ １４．９９ １．０１７８

００２１４２

宁波银行

９．５８ ７．９５６７ ６．８４ １．４００６

６０００００

浦发银行

８．５６ ５．４８３１ ８．４２ １．０１６７

６０００１５

华夏银行

９．５７ ６．６４４６ ９．６８ ０．９８８９

６０００１６

民生银行

６．２４ ５．７３１５ ５．２ １．２７４６

６０００３６

招商银行

１１．５４ ６．３９０７ ８．２１ １．４０４７

６０１００９

南京银行

８．６２ ７．３９６ ７．６３ １．１３０２

６０１１６６

兴业银行

１３．０９ ４．９４１７ １１．４９ １．１３９１

６０１１６９

北京银行

９．５５ ７．１４７７ ８．９３ １．０６９３

６０１２８８

农业银行

２．６２ ６．４８０３ ２．１４ １．２２６５

６０１３２８

交通银行

４．５６ ５．２９１１ ４．６５ ０．９７９７

６０１３９８

工商银行

４．２ ６．７９８１ ２．９３ １．４３５８

６０１８１８

光大银行

２．８３ ５．７０２９ ２．５５ １．１０９５

６０１９３９

建设银行

４．４６ ６．４２３６ ３．４５３７ １．２９１４

６０１９８８

中国银行

３．０１ ６．５８９８ ２．７３ １．１０３４

６０１９９８

中信银行

４．１３ ５．８７７４ ３．９２ １．０５４２

市净率（

ＰＢ

）

数据来源：

Wind
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上市银行估值水平（截至6月5日）

帮忙资金的无风险游戏

□

本报记者 陈光

虽然

2012

年尚未过半， 在某

券商自营部上班的季林（化名）已

开始憧憬年终奖了。前一段时间，

他所在部门提供“帮忙资金”投资

某公募基金的沪深

300ETF

产品，

只要帮着“站岗”两个月，就可以

获得近

2%

的无风险收益。在今年

的弱市行情里， 对于数亿元规模

的券商自营资金而言， 这已经是

非常不错的收益了。

季林说，他们的无风险游戏分

成两个部分，利用股指期货进行对

冲、确保投资无风险是第一步。

“沪深

300ETF

、 股指期货都

与沪深

300

指数相匹配。 在投资

ETF

的同时， 我们在股指期货市

场进行套保，锁定风险。 ”季林告

诉中国证券报记者， 他们与基金

公司达成“协议”后，制订详细的

建仓计划。“基金必须随时通报建

仓进度， 以便我们在股指期货市

场精确覆盖。 ”

经过仔细测算、 密切合作，

“帮忙资金”一边买入

ETF

，一边

动用少量资金在股指期货市场做

空， 从而将

ETF

净值波动产生的

投资风险全部锁定。季林说，这一

部分最关键的要素是安全， 不求

收益，只求绝对安全。

在确保无风险后，“帮忙资金”

的第二步是通过更隐秘的渠道获

得收益。 “投资

ETF

后，基金会给我

们券商营业部分仓，产生的交易手

续费、佣金收入加上其他营销费用

成为券商总的收益池，由营业部和

自营部门切分。”季林表示，根据与

基金公司的协议，他所在自营部动

用

2

亿元 “帮忙资金” 购买

ETF

份

额， 只要持有两个月就可以分得

2%

的收益。 由于股票市场波动剧

烈，季林所在的自营部不少重仓股

表现不好， 今年以来总共

8

亿元规

模的自营资金收益率不到

1%

。

季林表示， 由于可以锁定风

险， 在沪深

300ETF

基金推出后，

不少机构资金通过“帮忙”来玩收

益稳定又没有风险的游戏。 在股

票市场难赚钱的背景下，“帮忙”

甚至成了部分资金的主营业务。

对于这样的无风险游戏，公

募基金也乐见其成，因为“帮忙资

金” 的收益大部分通过分仓的佣

金支付，不影响基金公司的收入。

分析人士告诉中国证券报记者，

在这场游戏中，“帮忙资金” 获得

无风险收益， 而基金公司扩大了

规模， 规模扩大则意味着丰厚的

管理费收入，可谓彼此不吃亏。根

据基金契约，现存的沪深

300ETF

管理费率为

0.5%

， 如果按

300

亿

元的规模计算， 基金公司每年可

获得

1.5

亿的管理费收入。

在这场游戏中， 公募基金的

做法看上去合法、 合规，“帮忙资

金”则既帮了忙又获得了收益，双

方皆大欢喜。 游戏的一个重要前

提是， 基金分仓产生的佣金能覆

盖“帮忙资金”的收益，但这可能

损伤基金投资者的利益。

分析人士算了一笔账， 如果

公募基金以万分之八的佣金水平

在券商开户，

300

亿元规模的基金

全仓交易一次产生的佣金为

2400

万元， 而仅

2

亿元规模的 “帮忙资

金”就要求支付

400

万元费用。如果

“帮忙资金”的规模过大，基金就需

要多做交易以产生足够的佣金。分

析人士表示，对于被动式投资的沪

深

300ETF

基金而言， 交易的频率

理应不高， 如果交易频率过高，就

可能损伤基金投资者的利益。

近年来，由于市场不佳，公募

基金普遍遭遇“发行难”，“帮忙资

金”应运而生。一些大型资金在基

金发行时出手相助， 为基金顺利

成立保驾护航， 等到产品成立后

再抽身离开，同时获得一定的“辛

苦费”。一些以“帮忙”为主业的大

资金年化收益率为

5%-6%

。

分析人士认为， 靠 “帮忙资

金”发行成立基金产品，既可能损

伤基金投资者利益， 又不利于公

募基金业发展，可谓“饮鸩止渴”。

基金业有序发展的关键是产

品和制度创新。“基金公司可以开

发更多的衍生产品， 在市场中获

得稳定收益， 吸引真正的投资者

进入，实现规模有效增长。 ”一位

基金研究机构人士认为， 只要能

给投资者赚钱，即使没有“帮忙资

金”， 基金产品也能顺利成立，基

金行业也会步入正向循环。

■

感性财经 Feature

证券业协会公布2011年券商财务指标排名

中信证券总资产净资产净利润居首

□

本报记者 蔡宗琦

中国证券业协会

5

日公布的

证券公司

2011

年经审计经营数据

统计排名显示， 从总资产、 净资

产、净资本、营业收入、净利润等

多项指标来看， 中信证券依然处

于行业首位； 从客户交易结算资

金余额、 代理买卖证券业务净收

入等指标来看， 银河证券依然处

于行业首位。

中国证券业协会此次共公

布了

23

项业务排名。其中，以客户

交易结算资金余额、 代理买卖证

券业务净收入 （单家口径和合并

口径）、并购重组财务顾问业务净

收入等

8

项指标公布了全部

111

家

券商的排名。 从总资产、净资产、

净资本、营业收入、净利润等多项

指标来看， 中信证券依然处于行

业首位，其

2011

年末总资产为

11,

439,041

万元。海通证券与国泰君

安紧随其后，总资产分别为

8,489,

643

万元与

7,809,348

万元。

从客户交易结算资金余额、

代理买卖证券业务净收入等指标

来看， 银河证券依然处于行业首

位。 国泰君安、华泰证券、国信证

券等公司排名居于行业前列。

在证券公司营业部平均代理

买卖证券业务净收入排名中，中

金公司以高达

5117

万元的部均净

收入拔得头筹， 国信证券以

4824

万元位居第二， 西藏同信证券以

2931

万元位居第三。

在投行业务方面， 在合并口

径的证券公司承销与保荐业务净

收入排名中，平安证券以

189,356

万元的净收入位列第一， 国信证

券、中信证券位列第二、三位。 在

证券公司财务顾问业务净收入排

名中，中信证券、中金公司与宏源

证券分列行业前三位， 净收入分

别为

38,571

万元、

21,520

万元与

17,755

万元。

值得关注的是，此次协会还

公布了

2011

年证券公司代理买

卖证券业务净收入增长率，瑞

银证券、五矿证券、开源证券、

西藏同信证券、 东方证券等公

司居于行业前列。 在证券公司

承销与保荐业务净收入增长率

方面，爱建证券、国开证券、航

天证券、 财通证券及华鑫证券

（与摩根士丹利华鑫证券合并

计算）居于行业前列。

深交所修订公司债上市规则

在集中竞价系统挂牌信用评级须达

AA

级及以上

□

本报记者 周少杰

深交所

5

日发布通知称，《深

圳证券交易所公司债券上市规则

（

2012

年修订）》已经证监会批准，

现予以发布。

2009

年

11

月

2

日发布

的 《深圳证券交易所公司债券上

市规则》同时废止。

根据规则，公司债券指公司依

照法定程序发行，并约定在一定期

限内还本付息的有价证券。企业债

券的上市交易参照执行。公司债券

仅通过综合协议交易平台挂牌交

易的交易的，除增加“经中国证监

会或国务院授权的部门备案并公

开发行”的条款外，期限、实际发行

额、 信用评级等上市条件未作变

更。公司债券同时通过集中竞价系

统和综合协议交易平台挂牌交易

的，除满足以上条件外，债券信用

评级须达到

AA

级及以上， 发行人

最近一期末的资产负债率或加权

平均资产负债率（以集合形式发行

债券的）不高于

70%

，并在此基础

上增加“或发行人最近一期末的净

资产不低于

5

亿元人民币”的规定。

修订后的规则沿用原规则上

市推荐人制度，发行人申请公司债

券上市须由一个或一个以上经认

可的机构推荐， 并出具上市推荐

书。修订后的规则放宽了对发行人

聘请信用评级机构的要求，仅规定

在集中竞价系统和综合协议交易

平台同时挂牌债券的发行人须聘

请债券信用评级机构， 并于每年

6

月

30

日前完成上一年度的债券信

用跟踪评级报告并对外公告。

修订后的规则明确， 公共媒

体出现发行人尚未披露的信息，可

能导致信用评级发生重大变化、对

还本付息产生重大影响、对公司债

券及其衍生品种交易价格产生重

大影响的情形的，发行人应申请停

牌直至按规定发布相关公告后予

以复牌；出现不能按时付息等情形

的，深交所可对公司债券及其衍生

品种采取临时停牌等措施，相关情

形消除后予以复牌。

此外， 修订后的规则取消了

原规则中发行人股票被特别处理

或不能按时付息时对公司债券的

简称加

ST

特别提示风险的规定。

深交所：

积极研究完善大宗交易定价机制

□

本报记者 周少杰

深交所

5

日举办以“大宗交易

优化创新” 为主题的圆桌会议并

表示， 正积极研究完善大宗交易

定价机制， 探讨实现盘后定价交

易等多样化、 创新型大宗交易制

度的必要性与可行性。

深交所表示， 深交所始终高

度重视大宗交易的公平性、 透明

性， 一方面持续加强对大宗交易

的日常监控和分析， 另一方面积

极研究完善大宗交易定价机制。

在前期制度与技术准备的基础

上， 此次圆桌会议认真研究当前

海外市场大宗交易制度发展方

向， 紧密结合我国大宗交易市场

近年来运作特点， 深入探讨在我

国当前市场环境下， 实现盘后定

价交易等多样化、 创新型大宗交

易制度的必要性与可行性， 以更

好地提升市场运作质量， 服务机

构投资者多样化交易策略以及上

市公司并购重组需求。

深圳证券市场于

2002

年设立

大宗交易制度， 成为竞价交易制

度的有益补充。近两年，深交所密

切跟踪市场变化情况， 持续深入

地开展大宗交易制度建设和技术

改造工作，

2009

年初实现综合协

议交易平台升级，

2012

年初实施

电子化接口改造， 为更多投资者

参与大宗交易及创新产品转让提

供更为便利的交易通道， 也为大

宗交易制度创新做好技术准备。

深交所有关负责人介绍，交

易制度是交易所履行证券交易组

织和管理职能的基础性制度，关

系到市场的安全、 效率以及广大

投资者的根本利益。 深交所长期

以来高度重视交易制度建设工

作， 以保护投资者特别是中小投

资者合法权益为根本出发点，立

足于多层次资本市场体系主板、

中小板、创业板的不同特点，坚持

公平与效率兼顾， 依托所内专业

研究团队，对交易制度展开持续、

系统研究。

中投拟10亿美元

参与中俄投资基金

中国投资有限责任公司

5

日

宣布，中投公司与俄罗斯直接投

资基金合作的中俄投资基金管

理公司当日成立，该基金目标募

集规模为

20

亿至

40

亿美元。

中投公司董事长兼首席执

行官楼继伟与俄罗斯直接投资

基金首席执行官德米特里耶夫

5

日签署“中俄投资基金管理公

司正式成立及其基本原则的备

忘录”，标志着合作基金的全面

启动。 中俄投资基金以有限合

伙制形式设立， 进行商业化运

作， 目标募集规模为

20

亿至

40

亿美元。 其中，

10

亿美元将由中

投公司及其相关方出资，

10

亿

美元将由俄罗斯直接投资基金

出资， 剩余资金将向第三方国

际投资者募集。

根据俄方提供的信息，中俄

投资基金不少于

70%

的资金将

投资于俄罗斯以及其他独联体

国家的商业项目，不超过

30%

的

资金将投资于与俄有关的中国

项目。（任晓）

三公司创业板

首发申请获通过

证监会创业板发行监管部

5

日公告， 创业板发行审核委员会

2012

年第

46

次、第

47

次会议于

6

月

5

日召开，扬州扬杰电子科技股份有

限公司、天津鹏翎胶管股份有限公

司、杭州炬华科技股份有限公司首

发申请获通过。 （毛建宇）

中央财政下达保障房

奖励资金15亿元

财政部

５

日发布消息， 为加

快推进保障性安居工程建设，中

央财政对

２０１１

年城镇保障性安

居工程任务完成较好的地区给

予奖励，并于近日下达了

２０１１

年

城镇保障性安居工程奖励资金

１５

亿元。

财政部指出，

１５

亿元资金中，

东部地区

４

亿元，中部地区

６．１

亿元，

西部地区

４．９

亿元。（据新华社电）

上海警方：李旭利案已移送检察机关

□

据新华社电

上海市公安局经侦总队

５

日召

开新闻发布会通报近期打击证券

期货犯罪情况，其中披露广受社会

关注的“李旭利涉嫌利用未公开信

息交易案”案情。据介绍，李旭利非

法获利金额达

１０７１．５７

万余元。

２０１１

年

７

月，上海市公安经侦

部门接公安部下发的中国证监会

移交案件，立案侦查了“李旭利涉

嫌利用未公开信息交易案”。

经侦查查明， 犯罪嫌疑人李

旭利在担任交银施德基金管理有

限公司投资总监、 投资决策委员

会主席期间， 于

２００５

年

８

月

８

日至

２００９

年

５

月

２５

日， 利用未公开信

息，非法交易股票

２

只，累计交易

（买入）金额达

５２２６．３８

万余元，非

法获利金额达

１０７１．５７

万余元。

期间，犯罪嫌疑人李旭利为了

逃避证券从业人员不得本人或替

他人从事股票交易有关规定的监

管，指使其亲属借用他人的身份证

在本市五矿证券某营业部开立证

券账户，并控制了上述证券账户的

资金密码和交易密码，利用这些账

户先于或同期于其管理的蓝筹基

金、成长基金、精选基金买入或卖

出同一股票，牟取非法利益。

案发前， 李旭利获悉其被证

监部门行政稽查，即逃匿，并断绝

了与原有社会关系的一切联系。上

海市公安局经侦总队抽调精干警

力一方面搜集固定证据，另一方面

细致排查，在北京市公安机关的协

助配合下， 于

２０１１

年

８

月

１３

日在北

京将李旭利抓获。犯罪嫌疑人李旭

利到案后对上述事实供认不讳。目

前，此案已移送检察机关。

适时降息提振信心

（上接A01版）近期多项稳增

长政策已陆续出台。 货币政策方

面，今年以来央行多次通过逆回购

方式向金融机构注入流动性，两次

下调存款准备金率累计释放资金

逾

8000

亿元。货币市场利率已持续

下行，但仍有必要进一步打出降息

重拳。

当前经济运行的主要症结是

需求不足，改善需求的方式主要是

增加投资和下调利率。与下调存款

准备金率相比，降息对货币政策放

松的信号意义更为显著。在经济下

行过程中，降息有助于减少企业利

息支出， 缓解企业资金使用压力，

特别是对我国就业有重要影响的

中小企业的资金压力。

目前，降息条件已成熟，具体

根据有以下三个方面。

一是蔬菜价格显著回落、夏粮

丰收在望为稳定物价带来积极影

响，

5

月

CPI

同比涨幅有望回落到

3%

左右的舒适区间， 二三季度可

能持续下行，基本解除了降息的后

顾之忧。

二是

PPI

同比增速在

2

月降至

0

后，已连续两个月出现负增长，

5

月可能仍维持负增长态势。 国际

大宗商品价格走低、 国际油价破

位下跌，未来

PPI

低位运行的可能

性仍然很大。 如果剔除生活资料

价格正增长因素，

PPI

负增长更加

明显， 在生产领域实际上已显示

通缩迹象。

三是降息潮在新兴国家蔓延，

多个经济体已纷纷出台或酝酿推

出新的经济刺激计划，外部政策变

化有利于拓展我国政策调控空间。


