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影子银行“粉丝”流失 理财“铁杆”移情A股

本报记者 郑洞宇

“这笔钱到期我打算拿出来买股票，不再做银行理财。”大户吴先生匆忙挂了来自银行客户经理的电话，将注意力迅速转移到电脑屏幕上，他的股票还在强势上涨。吴先生说，他有笔数千万的银行理财

产品在今年1月底到期，但不打算继续在银行理财产品中滚动，而是计划将近半个人财富转移到A股中来。 “指数可能不会有太好表现，但全年投资机会比2012年更多。 ”

不少机构投资者将A股2012年整体走平的原因归结于估值够低但流动性不足。 事实上，A股近年流动性不足，其中一个很重要的因素在于银行理财、信托等影子银行迅猛发展，分流了大量资金。

业内人士指出，这些被人们认为是“无风险、高收益”的产品，近期已出现兑付问题，流动性风险暴露。 从中长期来看，影子银行收益率走低有利于资金回流A股；但短期而言，临近春节市场资金利率抬

升，影子银行吸金能力依然强劲，对A股估值形成压力。 股市对理财市场资金的吸引力仍非常有限。 当然，若市场连续大涨，也有可能增强对资金的吸引力。

理财“铁杆”转投股市

2012年12月初A股探底回升后，深圳私募陈明（化名）果断入市，目前收益颇丰，股票资产增值逾30%。 而在之前，陈明将大部分资金投放于银行理财产品，不停地滚动需求无风险收益。

陈明这两年大部分时间都热衷于银行理财产品投资，只放了少量资金炒股以保持市场感觉，算得上是银行理财产品的“铁杆粉丝”。 2012年年底却“抛弃”了理财产品。 陈明表示主要原因有三：一是多

数理财产品2012年的年化收益率长期在5%之下，缺乏足够吸引力；二是11月底出现了某银行理财产品巨亏事件，改变了投资者对理财产品“无风险”的看法；三是经过近几年发展，理财产品规模很大，这

种发展势头或难以持续。

“事实上，我们圈子里炒股的人去年对A股有一个较为一致的预期，就是只要跌破2000点，就可以大胆买。 ”陈明表示，包括私募、游资、大户在内的一群投资老手，大都认同沪指破2000点即入市良机的

观点，在11月底至12月中期这段时间，相继把资金投入A股。

据某大型银行理财经理透露，一些重量级客户在2012年年底部分理财产品到期后没有“续档”，一改近年对理财产品积极追捧的投资态度，而是选择将个人财富更多地投入A股。 以吴先生为例，他在

2012年12月初投入股市的资金占个人资产比例约为1/5，到了2013年他希望将理财产品的资金进一步抽出，将半数个人财富转战股市。

不仅仅是理财产品遇到了“粉丝”流失，近年中国资本市场的新一代“高富帅”信托行业也有客户开始转投A股。私企老板黄先生的信托产品在去年年底到期，此后他在寻找一些年化收益率能够保持在

9%以上的产品，但找了很久，没有找到合适的标的，于是他将部分资金投向了股市。

当然，目前还没有数据能够证明投资理财产品的资金已经大规模转投A股，而股市和理财产品投资收益出现的微妙变化，从一定程度上能够反映资金的去向。2012年12月之前，不少理财产品的收益率

出现下滑，说明投资理财产品的资金已经有过多的迹象。 然而从12月起，股市开始往上走，很多理财产品的收益率也开始掉头向上，这意味着理财产品试图用提高收益的办法来留住资金。 从另一角度来

说，这说明理财市场的资金在流出。

影子银行收益率将下滑

从市场规律来看，资金通常倾向于流向风险收益比更为合理的地方。 现阶段，影子银行潜在的风险逐步被市场认识，收益率的吸引力已大不如前。

在信托行业从事产品销售工作刚满一年的“85后”小沈已经靠自己赚的钱买了辆B级车，小沈迅速致富只不过是影子银行近年蓬勃发展的一个缩影。 业内人士指出，2011年以后信贷开始出现持续紧

缩，于是社会融资转向了信托、债券、理财产品等融资渠道。这类影子银行规模发展很快。现阶段不少影子银行产品结构存在期限错配等问题，比如一、两年期的信托产品却做的是十几年期的项目，存在流

动性风险。

有机构人士认为，近期经济增速企稳回升，其主要原因在于基建投资的拉升。 而从资金来源的角度分析，资金并不是靠信贷释放出来，而是通过非传统的融资方式，即影子银行。 本身影子银行是政策

鼓励的方向，也是金融深化的过程，监管部门鼓励发展直接融资手段盘活民间资金，放开居民投资。 但影子银行的发展需要引导，一些收益率过高的信托、理财产品需要控制。

中信证券在集合信托产品跟踪报告中指出，在2012年11月成立的产品中，金融领域信托产品平均收益率最低为7.6%，环比明显下滑，其收益率分散度也较高；房地产信托平均收益率居市场前列，为

10%。 信托产品收益率短期内将维持高位，但收益率中长期仍将面临下行压力。 房地产、矿产能源、地方政府融资平台等主流信托产品的高收益难以为继；同时，券商资管、基金专户等加入竞争，固定收益

市场蓬勃发展，都将分流部分融资项目，也对相对高位的信托产品收益率产生压力。

招商基金首席策略分析师李恭敏分析，近年国内资金环境发生系统性的变化。 银行放贷的渠道卡得很死，故银行揽存动力较强，导致社会利率水平抬升，而社会很多资金需求靠的是非贷款的渠道解

决的。 去年30多万亿资金来源，大约60%是企业自筹，来自非贷款渠道。 今年投资还要维持20%的增速，预计影子银行的增速需保持在30%左右。 近年流动性供给不会有超预期的表现，但市场会往好的方

向发展。 事实上，去年信托产品、理财产品的收益非常高，不少理财产品年收益在5%以上、信托产品年收益在10%以上。 但这种高收益是不可持续的，世界上还没有哪个国家无风险收益率能长期保持在这

么高的水平。 未来发行方、投资方都将更加理性，影子银行收益率会下滑，对A股市场的估值有较好刺激。

延续反弹需要更多活水

申万研究报告显示，通过分层抽样估计，2012年12月下旬的二级市场资金有10200多亿元，相比11月下旬减少300亿元。 受股市反弹影响，12月上旬股票二级市场资金明显流入，但最后几个交易日受年

底影响月末资金明显流出。 如果年底流出的资金不能迅速回流，市场短期可能难以维持反弹趋势。

有私募基金经理将本轮行情演绎过程总结为“RQFII点火、基金回补仓位、散户入市”。 RQFII火爆发行后需将配置到与指数相关的蓝筹股上，对A股触底反弹形成良性刺激；而基金多数在2012年大部

分时间扎堆消费股，在塑化剂“黑天鹅”事件爆发后，基金腾挪出的仓位在12月回补，进一步推高反弹高度；随后市场投资热情激发，大量资金回流A股。 这种逻辑从某种程度上解释了，为什么A股在2012年

年底资金面紧张及12月下旬资金流出的情况下，反弹能够得以延续。

“2013年A股资金大环境继续紧张。 ”李恭敏表示，“供给方面，从投资回报率等角度来看，人民币升值趋势或近尾声。 外汇占款投放来看，2011年全年外汇占款投放2.78万亿元，2012年前11个月外汇占

款投放仅为3600亿元。 另外，在存贷比考核压力下，银行揽储压力较大，上述两个因素决定我国资金水平在未来面临系统性的重估，将对A股估值产生较大的抑制。 ”

莫尼塔研报认为，在2013年春节及一季度末资金紧张的时点，银行间市场利率将大概率出现上行。 他们预计1周Shibor在一季度的波动中枢将维持在3.5%-4%的水平，三个月Shibor将逐步上探5%。 随

着实体经济需求企稳，广谱利率水平也出现触底回升，而银行理财产品预期收益率拐点的出现也预示着民间借贷利率未来或随之上行。

吉能资本投资总监金学伟分析，本轮反弹的主力资金来源主要来自QFII和RQFII，而2012年12月中旬以来，从股票涨幅排行中可以观察到，领涨的个股从反弹之初的蓝筹股换成了市值较小的股票，百

万、千万级别成交金额的股票领涨，是市场资金逐步匮乏的信号。金学伟认为，由于市场增量资金有限，进入2013年A股上攻乏力。不少民间资本的结算都是以农历年进行，因此春节前A股面临较大的资金

压力。 未来，理财产品、信托等影子银行资金有可能进场，但需要时间，更需要市场回调给予进场机会。

业内人士表示，倘若未来影子银行风险爆发，短期会对市场信心造成很大影响，但如果从中期角度来看又并非全是坏事。 影子银行的问题始终存在，如果不及时解决，风险就会越滚得越大，一旦爆发

损失也就更加难以估计。 如果影子银行风险触发A股调整是较好的中期投资机会。

需要指出的是，在去年12月召开的中央经济工作会议强调，2013年切实降低实体经济的融资成本。 按照一些专家的观点，在目前情况下，只有降息，把理财产品的收益率拖下来，才会真正降低实体经

济的融资成本。 如果按照这个逻辑，未来市场或许还会迎来一些增量资金。
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今年A股解禁市值或达2.31万亿

金融服务、机械设备等板块压力较大

□

本报实习记者 王朱莹

数据显示，截至目前，

2013

年

A

股限售股解禁市值或将达

2.31

万

亿元，其规模是

2005

年股改以来的

第三高峰。其中，金融服务、机械设

备等板块解禁压力居前。业内人士

认为，限售股解禁的负面影响更多

在于心理层面。

2013

年，随着大环

境转暖、市场信心恢复，投资者对

限售股解禁应理性看待。

解禁市值料增九成

2013

年

A

股的限售股解禁市值

是

2005

年股改以来的

9

年内第三高

峰，仅次于

2009

年和

2010

年的水平。

据

Wind

数据统计，

2013

年全年

解禁股数达

4352.56

亿股， 解禁市

值为

2.31

万亿元， 对比沪深两市

A

股当前流通市值

18.19

万亿元，占

比为

12.7%

。 相比

2012

年的

1.22

万

亿元， 本年度的解禁市值将增加

1.09

万亿元，增长幅度为

90%

。

2013

年全年限售股解禁涉及

的上市公司共有

790

家， 相比

2012

年的

945

家，减少了

16.4%

。 解禁市

值最大的是农业 银行 ， 高达

7292.32

亿元，解禁时间为今年

7

月

15

日，这也是该股最大规模的一次

限售股解禁。 其次是光大银行、广

发证券、 华泰证券和中国化学，解

禁市值分别为

651.45

亿元、

520.32

亿元、

316.37

亿元和

265.85

亿元。

从行业上看，金融服务、机械

设备、医药生物和建筑建材板块解

禁压力居前，解禁市值均在千亿元

以上，尤其金融服务全年解禁市值

高达

9276

亿元。

从月度来看， 年内单月解禁

市值最高的月份是

7

月，该月解禁

市值遥遥领先于其他月份， 高达

8125.76

亿元， 占总解禁市值的

35.17%

。 其次是

2

月和

9

月，解禁

市值分别达

1746.96

亿元和

1654.1

亿元。

沪市全年解禁市值合计

1.29

万亿元，深市主板解禁市值达

2000

亿元，中小板、创业板解禁规模合

计达

8182.07

亿元。 “从解禁市值上

看，似乎是沪市主板压力大，但对

比当前各个市场流通市值看，限售

股解禁的压力主要还是集中在中

小板和创业板。 ”业内人士分析说。

截至

9

日， 沪市主板的流通市值为

13.4

万亿元，全年解禁市值占比为

9.63%

， 深市主板的解禁市值占流

通市值的比例则更低，为

7.33%

，而

创业板、中小板解禁市值占其总流

通市值的比例高达

39.72%

。

理性应对“解禁潮”

解禁潮是

2012

年市场最为关

注的话题之一，而

2013

年的解禁市

值预计大幅增长，这难免成为投资

者操作时考虑因素之一。 事实上，

限售股解禁的负面影响更多在于

心理层面。 展望

2013

年，随着大环

境转暖、市场信心恢复，投资者对

于限售股解禁应理性看待。

回顾

2012

年，市场对于限售股

解禁畏之如虎，但整体看

2012

年的

解禁压力实际处于近

9

年较低水

平，投资者之所以谈之色变，主要

还是弱市思维中信心不振引发的

忧虑。如

2012

年

12

月的解禁高峰一

度成为市场心病，但是大盘突如其

来的“三级跳”逼空行情，使得看多

情绪升温，所谓的限售股解禁压力

早已被化解于无形。

“一根阳线改变情绪， 两根阳

线改变预期， 三根阳线改变理念”

的说法很好地描述了投资者近期

心理的变化。 有业内人士预期，当

前的反弹行情至少可持续至年报

期间； 有私募人士甚至乐观抛出

“牛市论”。这说明当前做多人气积

聚，市场信心正在修复，投资者未

必会纠结于解禁压力。

“作为股票价值的核心决定指

标，股价的趋势性机会依然取决于

上市公司的业绩基本面，限售股解

禁只会通过投资者的心理层面发

挥暂时的负面影响。 有时候，机构

和产业资本在面临限售股解禁时

达成做多共识，甚至还会助推股价

上涨。 ”某券商人士分析说，此外，

若转融券于年内推出，届时大小非

只需借出手中券种便可源源不断

地坐收利息，将在很大程度上消解

限售股解禁压力。

■

记者观察

节前股市资金偏紧

□

中证证券研究中心 曹水水

数据显示，

2012

年

12

月宏观流

动性好于往年，但春节前宏观资金

面存在波动加剧的风险。从供给来

看，包括贷款、外汇占款等因素均

环比改善，而春节前社会资金需求

往往更为旺盛。 总体看，股市流动

性仍将处于紧平衡状态。

从节奏上看，

1

月资金面前

松后紧，下半月资金成本将显著

上升。

首先，一季度新增外汇占款有

望改善。美国财政悬崖问题暂时推

迟

2

个月，海外风险偏好有所提升，

资金流向新兴市场有望延续。虽然

美联储议息会议纪要暗示终止

QE

，对全球流动性偏负面。 但

2013

年海外经济体货币政策整体仍将

保持宽松，特别是日本央行加大宽

松力度，资本有望持续流入包括中

国在内的新兴经济体， 而

1

月新增

外汇占款一般会占到全年较高的

比重。

其次，

1

月新增贷款环比将大幅

改善。

1

月一般是每年新增贷款的投

放高峰。历史数据显示，

2006

年以来

1

月新增贷款占比通常超过年度新增

贷款总额的

15%

。市场预计今年新增

贷款在

9

万亿左右，照此推算，今年

1

月新增贷款投放将超过

1

万亿元，可

能达到

1.2

万亿左右的水平， 较

2012

年

12

月环比将有较大幅度上升。

然而，资金面供给改善难改流

动性紧张格局。 虽然

1

月资金面供

给状况总体偏好， 环比有所改善，

但由于春节前社会资金需求往往

更为旺盛，宏观流动性偏紧。 特别

是春节在

2

月的年份，

1

月下旬资金

紧张程度将显著加剧。 一般从

1

月

15

日开始，质押回购利率和票据直

贴利率均会显示资金价格上涨，节

后才会出现显著下降。

节前宏观流动性偏紧，股票市

场资金也面临一定压力。

一方面， 场外资金进场并不明

显。虽然

2012

年

12

月

A

股市场大幅上

涨， 不少个股取得

20%

以上的收益，

但是银证转账监测的资金流入并不

明显，

12

月通过银证转账场外资金

净流入仅为

163

亿元。 另外，从银行

理财产品与信托产品的发行数量和

额度来看，基本维持在以往水平，并

没有出现明显的资金转移迹象。

另一方面， 解禁压力与减持

力度仍然较大。 随着限售解禁股

逐渐进入流通领域， 产业资本对

股价影响力越来越大， 必须密切

关注产业资本的动向。

2012

年

12

月，产业资本减持力度增强。 当月

上市公司公告显示， 包括高管和

大股东在内的重要股东净减持

3.1

亿股，市值为

44.8

亿元，其中创业

板和中小板合计减持

4.2

亿股，市

值为

44.3

亿元。

在场外资金注入有限的情况

下， 股票市场供求偏紧。 从需求来

看，

2013

年

1

月限售解禁市值约为

1500

亿元，解禁市值较高，其中估值

较高的创业板和中小板合计约为

660

亿元，特别是创业板解禁市值处

于阶段性高位。 粗略估计，

1

月限售

股解禁资金需求在

100

亿元左右，加

上再融资需求有

300

亿元， 合计在

400

亿元。 从资金供给来看，随着

A

股走强，场外资金流入将有所改善，

预计通过银证转账、基金、券商理财

产品等流入资金合计在

300

亿元，资

金缺口可能在

100

亿元左右。

前瞻地看，股票市场资金供求

改善有赖于居民资产配置倾向于

股权资产。 过去两年，居民多配置

信托与银行理财，较少配置股票与

保险资产。这既是信托等产品高收

益率下居民的自主选择，也是刚性

兑付下信托产品风险溢价未被充

分定价的结果。 理财与信托产品的

规模扩张过程，也是股市失血的过

程。基于信托产品风险开始暴露和

银行表外产品监管逐渐明晰，居民

资产配置方向或发生阶段性变化，

多配理财与信托产品的过程将暂

告一个段落，其调整有利于股票估

值回升。

股票代码 股票简称 解禁股流通时间

最新收盘价

（元）

解禁市值

（亿元）

当前流通市值

（亿元）

所属行业

６０１２８８

农业银行

２０１３－７－１５ ２．８２ ７２９２．３２０９ ７２１．０９０６

金融服务

６０１８１８

光大银行

２０１３－８－１９ ３．０３ ６５１．４５ ５７３．７２４１

金融服务

０００７７６

广发证券

２０１３－２－１８ １５．０２ ５２０．３２３４９ ３６８．７５４１

金融服务

６０１６８８

华泰证券

２０１３－２－２６ ９．３９ ３１６．３７２５ ２０９．２４８９

金融服务

６０１１１７

中国化学

２０１３－１－７ ７．８１ ２６５．８５２４ ３８５．２６７３

建筑建材

００２４１５

海康威视

２０１３－５－２８ ２９．７４ ２５９．３６２５４ １５９．７３９１

信息设备

６０１０１８

宁波港

２０１３－９－３０ ２．５３ ２４５．９１６ ７７．９２４

交通运输

６０１１５８

重庆水务

２０１３－４－１ ５．３５ ２３０．０５ ２６．７５

公用事业

０００３３８

潍柴动力

２０１３－５－２ ２４．５５ １６７．９７６３８ ２０３．６００１

交运设备

０００９９９

华润三九

２０１３－１２－５ ２４．６９ １５３．６９４９５ ８７．７０９６

医药生物

2013年解禁市值规模居前的部分股票

近年来1月人民币新增贷款规模

及占全年新增贷款比重

2011年以来信托资产季度规模变化

“这笔钱到期我打算拿出来买股票，

不再做银行理财。”大户吴先生匆忙挂了

来自银行客户经理的电话， 将注意力迅

速转移到电脑屏幕上， 他的股票还在强

势上涨。吴先生说，他有笔数千万的银行

理财产品在今年

1

月底到期，但不打算继

续在银行理财产品中滚动， 而是计划将

近半个人财富转移到

A

股中来。 “指数可

能不会有太好表现， 但全年投资机会比

2012

年更多。 ”

不少机构投资者将

A

股

2012

年整体

走平的原因归结于估值够低但流动性不

足。 事实上，

A

股近年流动性不足，其中

一个很重要的因素在于银行理财、 信托

等影子银行迅猛发展，分流了大量资金。

业内人士指出， 这些被人们认为是

“无风险、高收益”的产品，近期已出现兑

付问题， 流动性风险暴露。 从中长期来

看， 影子银行收益率走低有利于资金回

流

A

股；但短期而言，临近春节市场资金

利率抬升，影子银行吸金能力依然强劲，

对

A

股估值形成压力。股市对理财市场资

金的吸引力仍非常有限。 当然，若市场连

续大涨，也有可能增强对资金的吸引力。

数据来源/

Wind

制表/曹水水 王朱莹

理财“铁杆”转投股市

2012

年

12

月初

A

股探底回升后，深

圳私募陈明（化名）果断入市，目前收

益颇丰，股票资产增值逾

30%

。 而在之

前， 陈明将大部分资金投放于银行理

财产品，不停地滚动需求无风险收益。

陈明这两年大部分时间都热衷于

银行理财产品投资， 只放了少量资金

炒股以保持市场感觉， 算得上是银行

理财产品的“铁杆粉丝”。

2012

年年底

却“抛弃”了理财产品。 陈明表示主要

原因有三： 一是多数理财产品

2012

年

的年化收益率长期在

5%

之下， 缺乏足

够吸引力； 二是

11

月底出现了某银行

理财产品巨亏事件， 改变了投资者对

理财产品“无风险”的看法；三是经过

近几年发展，理财产品规模很大，这种

发展势头或难以持续。

“事实上，我们圈子里炒股的人去

年对

A

股有一个较为一致的预期，就

是只要跌破

2000

点，就可以大胆买。 ”

陈明表示，包括私募、游资、大户在内

的一群投资老手， 大都认同沪指破

2000

点即入市良机的观点， 在

11

月底

至

12

月中期这段时间， 相继把资金投

入

A

股。

据某大型银行理财经理透露，一

些重量级客户在

2012

年年底部分理财

产品到期后没有“续档”，一改近年对

理财产品积极追捧的投资态度， 而是

选择将个人财富更多地投入

A

股。 以吴

先生为例， 他在

2012

年

12

月初投入股

市的资金占个人资产比例约为

1/5

，到

了

2013

年他希望将理财产品的资金进

一步抽出，将半数个人财富转战股市。

不仅仅是理财产品遇到了“粉丝”

流失，近年中国资本市场的新一代“高

富帅” 信托行业也有客户开始转投

A

股。 私企老板黄先生的信托产品在去

年年底到期， 此后他在寻找一些年化

收益率能够保持在

9%

以上的产品，但

找了很久，没有找到合适的标的，于是

他将部分资金投向了股市。

当然， 目前还没有数据能够证明

投资理财产品的资金已经大规模转投

A

股，而股市和理财产品投资收益出现

的微妙变化， 从一定程度上能够反映

资金的去向。

2012

年

12

月之前，不少理

财产品的收益率出现下滑， 说明投资

理财产品的资金已经有过多的迹象。

然而从

12

月起，股市开始往上走，很多

理财产品的收益率也开始掉头向上，

这意味着理财产品试图用提高收益的

办法来留住资金。 从另一角度来说，这

说明理财市场的资金在流出。

延续反弹需要更多活水

申万研究报告显示，通过分层抽样

估计，

2012

年

12

月下旬的二级市场资金

有

10200

多亿元，相比

11

月下旬减少

300

亿元。 受股市反弹影响，

12

月上旬股票

二级市场资金明显流入，但最后几个交

易日受年底影响月末资金明显流出。如

果年底流出的资金不能迅速回流，市场

短期可能难以维持反弹趋势。

有私募基金经理将本轮行情演绎

过程总结为“

RQFII

点火、基金回补仓

位、散户入市”。

RQFII

火爆发行后需将

配置到与指数相关的蓝筹股上，对

A

股

触底反弹形成良性刺激； 而基金多数

在

2012

年大部分时间扎堆消费股，在

塑化剂“黑天鹅”事件爆发后，基金腾

挪出的仓位在

12

月回补， 进一步推高

反弹高度；随后市场投资热情激发，大

量资金回流

A

股。这种逻辑从某种程度

上解释了，为什么

A

股在

2012

年年底资

金面紧张及

12

月下旬资金流出的情况

下，反弹能够得以延续。

“

2013

年

A

股资金大环境继续紧

张。 ”李恭敏表示，“供给方面，从投资

回报率等角度来看， 人民币升值趋势

或近尾声。 从外汇占款投放来看，

2011

年全年外汇占款投放

2.78

万亿元，

2012

年前

11

个月外汇占款投放仅为

3600

亿

元。 另外，在存贷比考核压力下，银行

揽储压力较大， 上述两个因素决定我

国资金水平在未来面临系统性的重

估，将对

A

股估值产生较大的抑制。 ”

莫尼塔研报认为，在

2013

年春节及

一季度末资金紧张的时点，银行间市场

利率将大概率出现上行。 他们预计

1

周

Shibor

在一季度的波动中枢将维持在

3.5%-4%

的水平， 三个月

Shibor

将逐步

上探

5%

。随着实体经济需求企稳，广谱

利率水平也出现触底回升，而银行理财

产品预期收益率拐点的出现也预示着

民间借贷利率未来或随之上行。

吉能资本投资总监金学伟分析，

本轮反弹的主力资金来源主要来自

QFII

和

RQFII

， 而

2012

年

12

月中旬以

来，从股票涨幅排行中可以观察到，领

涨的个股从反弹之初的蓝筹股换成了

市值较小的股票，百万、千万级别成交

金额的股票领涨， 是市场资金逐步匮

乏的信号。 金学伟认为，由于市场增量

资金有限， 进入

2013

年

A

股上攻乏力。

不少民间资本的结算都是以农历年进

行，因此春节前

A

股面临较大的资金压

力。 未来，理财产品、信托等影子银行

资金有可能进场，但需要时间，更需要

市场回调给予进场机会。

业内人士表示， 倘若未来影子银

行风险爆发， 短期会对市场信心造成

很大影响， 但如果从中期角度来看又

并非全是坏事。 影子银行的问题始终

存在，如果不及时解决，风险就会越滚

越大， 一旦爆发损失也就更加难以估

计。如果影子银行风险触发

A

股调整是

较好的中期投资机会。

需要指出的是，在去年

12

月召开的中

央经济工作会议强调，

2013

年切实降低实

体经济的融资成本。 按照一些专家的观

点，在目前情况下，只有降息，把理财产品

的收益率拖下来，才会真正降低实体经济

的融资成本。 如果按照这个逻辑，未来市

场或许还会迎来一些增量资金。

影子银行收益率将下滑

从市场规律来看，资金通常倾向于

流向风险收益比更为合理的地方。现阶

段，影子银行潜在的风险逐步被市场认

识，收益率的吸引力已大不如前。

在信托行业从事产品销售工作刚

满一年的“

85

后”小沈已经靠自己赚的

钱买了辆

B

级车，小沈迅速致富只不过

是影子银行近年蓬勃发展的一个缩影。

业内人士指出，

2011

年以后信贷开始出

现持续紧缩， 于是社会融资转向了信

托、债券、理财产品等融资渠道。这类影

子银行规模发展很快。现阶段不少影子

银行产品结构存在期限错配等问题，比

如一、两年期的信托产品却做的是十几

年期的项目，存在流动性风险。

有机构人士认为，近期经济增速企

稳回升，其主要原因在于基建投资的拉

升。 而从资金来源的角度分析，资金并

不是靠信贷释放出来，而是通过非传统

的融资方式，即影子银行。 本身影子银

行是政策鼓励的方向，也是金融深化的

过程，监管部门鼓励发展直接融资手段

盘活民间资金，放开居民投资。 但影子

银行的发展需要引导，一些收益率过高

的信托、理财产品需要控制。

中信证券在集合信托产品跟踪报

告中指出， 在

2012

年

11

月成立的产品

中，金融领域信托产品平均收益率最低

为

7.6%

，环比明显下滑，其收益率分散

度也较高；房地产信托平均收益率居市

场前列，为

10%

。 信托产品收益率短期

内将维持高位，但收益率中长期仍将面

临下行压力。房地产、矿产能源、地方政

府融资平台等主流信托产品的高收益

难以为继；同时，券商资管、基金专户等

加入竞争， 固定收益市场蓬勃发展，都

将分流部分融资项目，也对相对高位的

信托产品收益率产生压力。

招商基金首席策略分析师李恭敏

分析， 近年国内资金环境发生系统性

的变化。 银行放贷的渠道卡得很死，故

银行揽存动力较强， 导致社会利率水

平抬升， 而社会很多资金需求靠的是

非贷款的渠道解决的。 去年

30

多万亿

资金来源，大约

60%

是企业自筹，来自

非贷款渠道。今年投资还要维持

20%

的

增速， 预计影子银行的增速需保持在

30%

左右。近年流动性供给不会有超预

期的表现，但市场会往好的方向发展。

事实上，去年信托产品、理财产品的收

益非常高， 不少理财产品年收益在

5%

以上、信托产品年收益在

10%

以上。 但

这种高收益是不可持续的， 世界上还

没有哪个国家无风险收益率能长期保

持在这么高的水平。 未来发行方、投资

方都将更加理性， 影子银行收益率会

下滑，对

A

股市场的估值有较好刺激。
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