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增持举牌潮起

给力市场转暖

春江水暖鸭先知。伴随大盘指数和交易

量节节攀升，各路资本二级市场增持、举牌

潮重新再起。Wind数据显示，10月以来，重

要股东二级市场总体呈现买入大于卖出的

状态， 期间增仓参考市值达到563.7亿元。

各路资本的逢低增持甚至举牌显示出市场

已经度过阶段性底部，大股东增持更是成为

市场“定海神针” 。

A08�公司新闻

网络剧快速崛起

倒逼传统电视产业转型

“互联网视频的快速发展，导致整个内容

产业、媒体产业的商业模式正在发生变化。 ”

爱奇艺CEO龚宇近日指出， 互联网视频可以

更快更便捷地以大IP（优质版权）为核心，实

现“剧、影、游、泛”联动多种形态的商业模式。

东方证券研报指出， 网络剧市场高速成长，将

倒逼传统电视产业转型。中国影视剧产业将发

生深刻变革，网络剧行业机会正在到来。

A07�产业透视

明日《金牛理财周刊》

创新产品

成机构利益捆绑工具

近年，小票的结构化行情使得机构间的

“阳谋”明显增多，抱团持股“松散联盟”频

频出现。 值得注意的是，MOM、FOF产品

的兴盛，使得机构间的利益得以更深层次捆

绑，步调更加一致。

“两点半魔咒”失效

A股投资去伪存真

市场人士表示，所谓“两点半现象” 仅是特殊时期的阶段现象，并非市场的

一般规律。 从近期指数表现来看，“两点半现象” 似乎正逐渐淡化，这被解读为

市场回归常态的标志之一。

专家献计化解过剩产能

调结构促出口 政策助力多路并进

□

本报实习记者 彭扬

中共中央总书记、国家主席、中央军委主

席、中央财经领导小组组长习近平11月10日

上午主持召开中央财经领导小组第十一次会

议。 习近平指出，推进经济结构性改革，要针

对突出问题、抓住关键点。要促进过剩产能有

效化解，促进产业优化重组。

接受中国证券报记者采访的专家认为，

未来一段时间， 化解产能过剩的政策力度将

加大，既包括已出台政策落实力度的加强，也

包括从市场准入、信贷、上市融资、行业整合

等诸多环节出台新的措施。他们建议，调整优

化产业结构，加快企业并购重组；拓展对外出

口，借助“一带一路”等国家战略加大国际产

能合作；加大国有企业改革力度，以市场为主

进行调节。

调整优化产业结构 加快企业并购重组

国家统计局10日发布的数据显示，10月

PPI同比下降5.9%。 专家普遍认为，PPI持续

下降表明工业产能过剩， 部分工业领域仍深

处通缩困境。

北京大学国家发展研究院经济学教授、

宏观经济研究中心主任卢锋表示， 产能过剩

是一个周期性问题， 同时也是目前经济下行

压力大的原因之一。 PPI已连续44个月下降，

通过分部门数据可以发现，在2012年至2014

年，PPI指数下降最厉害的部门，就是在2003

年到2007年扩张最凶猛的部门，当下就是这

些部门产能扩张后的反应。

2013年出台的《国务院关于化解产能严

重过剩矛盾的指导意见》指出，我国出现产

能严重过剩主要受发展阶段、 发展理念和体

制机制等多种因素的影响。 在加快推进工业

化、城镇化的发展阶段，市场需求快速增长，

一些企业对市场预期过于乐观，盲目投资，加

剧了产能扩张；部分行业发展方式粗放，创新

能力不强，产业集中度低，没有形成由优强企

业主导的产业发展格局，导致行业无序竞争、

重复建设严重。

卢锋认为，目前，一些经济行业不景气，

甚至有很多企业要“退出” ，这就是调整产

能过剩的阵痛。 但“退出” 并不是指浪费资

源，而是进一步重组、兼并，重新组合资源，

对过高的总量要适当向下调节。 通过重组、

兼并、并购，形成一种集中度、效率、水平更

高的结构，这也和产业结构调整是结合在一

起的。

民生证券研究院固定收益组负责人李奇

霖认为，落后企业没有必要保住，应加大并购

力度，让市场份额集中到一个公司中。

在化解产能过剩的速度和方向上， 光大

证券首席经济学家徐高认为， 去产能要逐步

推进，如果出现大规模快速去产能现象，经济

增长一定会陷入低迷状态。因而，去产能是个

方向，但还需从存量稳住，增量严控着手。 同

时，对存量也可以做一些优化。政府一直在推

动产业的兼并重组， 实际上也是淘汰落后生

产能力的途径， 兼并重组一方面优化整个生

产效率， 一方面也不至于造成企业倒闭和失

业问题。

加强国际产能合作

国务院发展研究中心原副主任刘世锦表

示，要实现转型再平衡需要三个条件：一是高

投资要触底，二是减产能要到位，三是新动力

要形成。（下转A02版）

去库存将成楼市主旋律

□

本报记者 李香才

当下，楼市正面临痛苦的去库存阶段，高层

近日两次提到房地产去库存。业内人士指出，这

意味着去库存仍将是未来房地产市场的重点，

未来政府层面有望继续出台具体措施， 而各地

方尤其是目前库存高企的三、四线城市，去库存

措施也会相继出台。

投资增速大幅回落

中共中央总书记、 国家主席、 中央军委主

席、中央财经领导小组组长习近平11月10日上

午主持召开中央财经领导小组第十一次会议，

研究经济结构性改革和城市工作。习近平指出，

要化解房地产库存，促进房地产业持续发展。要

推进农民工市民化， 加快提高户籍人口城镇化

率。 国务院总理李克强11月11日主持召开国务

院常务会议，会议提出，以加快户籍制度改革带

动住房、家电等消费。

高层近日接连提到房地产市场， 引发市场

关注。 根据国家统计局11月11日公布的数据，

2015年1-10月，全国房地产开发投资78801亿

元， 同比名义增长2.0%， 增速比1-9月份回落

0.6个百分点。

2013年， 全国房地产开发投资基本保持

20%左右的上涨速度，而今年1-10月增速降至

2.0%，创历史新低。 亚豪机构市场总监郭毅认

为，如果再不采取措施，房地产开发投资很可能

将出现负增长。 房地产开发投资增速的大幅回

落在很大程度上影响到了GDP，为经济增长蒙

上了一层阴影。

根据国家统计局公布的数据，10月末，商

品房待售面积68632万平方米， 比9月末增加

2122万平方米。 其中，住宅待售面积增加1180

万平方米， 办公楼待售面积增加56万平方米，

商业营业用房待售面积增加709万平方米。

在中原地产监测的21个城市中，11个城市

10月库存量较上半年末有所增加，从消化周期

来看，三成城市超过一年，另有三成城市消化周

期为半年。

中原地产首席分析师张大伟指出， 今年以

来鼓励住房消费的政策导向不仅仅是从宏观经

济角度考量， 更是由于楼市正面临痛苦的去库

存阶段，这既关系到启动需求，又关系到化解风

险。为此，政府从财税、信贷、公积金等相关政策

出发，鼓励改善性需求入市，加快商品房库存消

化。为了千方百计实现去库存目标，除了从市场

需求端因地施策之外， 对供应端即土地市场的

调节也成为楼市政策的一大重点。

目前市场的高库存现状和企业的资金压力

导致全国土地投资不振、商品房开工不足，房地

产开发投资告别高速增长时期， 投资增速持续

回落， 投资占比近五成的三四线城市表现尤为

突出。中国指数研究院认为，在投资增速下行的

背景下，应加大去库存、改善房企投融资环境、

多方位合理刺激企业投资。 推进住房保障货币

化，推进房地产税费改革，逐步解决三、四线城

市落户和配套福利措施，助推行业平稳发展。而

融资环境改善和税费改革推进并不能够改变行

业竞争格局的演变趋势， 未来房企数量趋势性

减少，房企生存模式更趋规模性和专业性。

宽松政策环境有望延续

中国指数研究院认为，房地产政策方面，将

有更多政策刺激住房消费，鼓励开发投资，促进

楼市稳定， 同时中央也将进一步推进长效机制

完善。

张大伟分析认为， 房地产市场无论是对投

资还是对消费增长贡献占比都不容忽视， 因此

住房消费受到政策的全面鼓励。 2015年前10

月， 房地产市场政策环境在去年逐步宽松的基

础上进一步加码，摒弃了“调控” 、“抑制” 等持

续多年取向，而是以“稳定” 、“支持” 、“促进”

为核心导向。 这一方面是由于宏观经济运行承

压， 另一方面则是房地产市场本身正面临痛苦

的去库存阶段。 （下转A02版）

10月M2增幅略超预期

当月新增人民币信贷5136亿元 社会融资规模增量大减

□

本报记者 任晓

中国人民银行12日发布的数据显示，10月

人民币贷款增加5136亿元， 低于市场预期；社

会融资规模增量为4767亿元，分别比上月和去

年同期少8523亿元和1770亿元。

10月末，广义货币 (M2)余额136.10万亿

元，同比增长13.5%，增速分别比上月末和去年

同期高0.4个和0.9个百分点；狭义货币(M1)余

额37.58万亿元，同比增长14.0%，增速分别比上

月末和去年同期高2.6个和10.8个百分点；流通

中货币(M0)余额5.99万亿元,同比增长3.8%。当

月净回笼现金1122亿元。

民生银行首席研究员温彬认为，M2同比

增长13.5%，略超市场预期，或主要受两方面因

素影响：一是在人民币汇率企稳和10月外贸顺

差再创历史新高的背景下， 预计新增外汇占款

会有较大增长；二是财政存款同比少增1726亿

元。 这两个因素增加了基础货币投放，推高M1

和M2增速。 M2增速已连续四个月高于12%的

年度目标，反映央行采取连续降息降准措施后，

确保金融体系流动性保持在合理水平。

当月人民币贷款增加5136亿元，同比多增

480亿元。分部门看，住户部门贷款增加1671亿

元，其中，短期贷款减少327亿元，中长期贷款

增加1998亿元；非金融企业及机关团体贷款增

加3881亿元，其中，短期贷款增加302亿元，中

长期贷款增加1519亿元，票据融资增加1836亿

元；非银行业金融机构贷款减少395亿元。 月末

外币贷款余额8669亿美元， 同比下降2.3%，当

月外币贷款减少174亿美元。

温彬认为， 新增人民币信贷5136亿元，虽

然低于市场预期， 但从历史同期看尚属于合理

水平。 其中，居民部门新增贷款1671亿元，同比

多增86亿元； 企业部门新增贷款3881亿元，同

比仅少增9亿元。 反映出银行继续保持对实体

经济发展和民生改善方面的支持力度。

10月末人民币存款余额134.31万亿元，同

比增长12.7%，增速比上月末高0.1个百分点，比

去年同期低0.1个百分点。当月人民币存款增加

5785亿元，同比多增960亿元。 其中，住户存款

减少5921亿元，非金融企业存款增加276亿元，

财政性存款增加5111亿元，非银行业金融机构

存款增加4848亿元。

数据显示， 初步统计，10月社会融资规模

增量为4767亿元， 分别比上月和去年同期少

8523亿元和1770亿元。 其中，当月对实体经济

发放的人民币贷款增加5574亿元， 同比多增

53亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民

币减少1317亿元，同比多减628亿元；委托贷

款增加1390亿元，同比多增347亿元；信托贷

款减少201亿元，同比少减14亿元；未贴现的

银行承兑汇票减少3694亿元， 同比多减1283

亿元；企业债券净融资2516亿元，同比少74亿

元；非金融企业境内股票融资121亿元，同比

少158亿元。

温彬表示，10月新增社会融资规模4767亿

元， 低于近年同期水平， 主要受两方面因素影

响： 一是企业债务去美元化导致新增外币贷款

继续减少，二是未贴现银行承兑汇票继续压降。

温彬表示，本月再现新增人民币贷款超出

新增社会融资规模现象， 尽快重启IPO再融

资，扩大债券市场融资，优化融资结构仍是当

前金融改革的重中之重。政策方面，从供给端和

需求端两个方向发力，通过改革和创新为中长

期经济增长提供动力。 短期内，发挥好财政政

策和货币政策的作用， 年底前用好财政资金，

增加货币政策的前瞻性和灵活性，央行继续引

导市场利率下行，商业银行建立和完善基础贷

款利率（LPR）与市场利率的联动机制，有效

降低企业融资成本。 同时，利用好金融杠杆促

进产业和企业间并购重组以及银行不良资产

化解。

昆仑银行战略投资与发展部总经理李建

军认为，票据融资当月大幅增加，短期贷款和

票据融资总额并不低，表明企业资金周转的需

求并没有明显减少。 需要关注。 社会融资总规

模减少， 说明货币政策效果并没有完全体现，

特别是对实体经济的贷款增加有限， 表外融

资、企业债券增少减多，说明融资需求不足。 结

合货币供应量和资金的情况看，目前的问题很

可能是，需求端企业的需求不足，供给端银行

和其他资金主体的风险偏好在趋于谨慎，放贷

意愿不强。

A12�货币/债券

违约警钟不停

两条线“排雷”

分析人士指出，在违约事件逐步常态化

的今天，对风险行业进行鉴别与个券排雷将

是债券投资者的必选动作。 此外，不理想的

公司治理环境依旧是债券违约的风险点之

一，对民营企业需特别关注实际控制人稳定

性及其对公司经营的影响。

“大本营”遭震慑

游资江湖格局生变

随着监管加码，近期一些游资大本营活跃度开始转冷。事实上，过去数年来

老牌游资操作手法早已发生重要变化： 逐渐放弃在二级市场赚辛苦钱的模式，

转为向一级市场延伸。
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风格差异弱化

资金扎堆结构热点

周四，市场震荡回落。 前期强势品种领

衔调整，热点呈现结构化特征，大小盘量能

显著分化。这些恰恰印证了市场依然处于存

量博弈格局当中。 机构认为，当前投资者风

险偏好水平已开始提升，中期乐观下可无惧

短期波折，成长股依然是后市的主攻方向。
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