
责任编辑：吕 强 版式总监：毕莉雅

图片编辑：刘海洋 美 编：马晓军

地址:北京市宣武门西大街甲 97 号

邮编:100031���电子邮件:zzb@zzb.com.cn

发行部电话:63070324

传真:63070321

本报监督电话:63072288

专用邮箱:ycjg@xinhua.cn

国内统一刊号:CN11-0207

邮发代号:1-175����国外代号:D1228

各地邮局均可订阅

北京 上海 广州 武汉 海口

成都 沈阳 西安 南京 福州

重庆 深圳 济南 杭州 郑州

昆明 南昌 石家庄 太原 无锡

同时印刷

A06A03

CHINA SECURITIES JOURNAL

中国证监会指定披露上市公司信息

新华网网址

: http : / /www .xinhuanet . com

新华通讯社主管主办

A�叠 /�新闻 32�版

B�叠 /�信息披露 100�版

本期 132 版 总第 7366 期

2018 年 11 月 30 日 星期五

可 信 赖 的 投 资 顾 问

更多即时资讯请登录中证网 www.cs.com.cn 更多理财信息请登录金牛理财网 www.jnlc.com

中国证券报微信号

xhszzb

中国证券报微博

http：//t.qq.com/zgzqbs

金牛理财网微信号

jinniulicai

中国证券报

App

越南国家证券委员会主席

陈文勇一行到访深交所

□

本报记者 黄灵灵

11月29日上午， 越南国家证券委员会主席陈文勇一行到访深

交所。深交所理事长吴利军、总经理王建军出席会见。 越南财政部、

证监会、海关总局、税务总局和交易所等相关负责人，以及深交所相

关部门负责同志一同交流。

吴利军表示，中越两国关系基础良好，经济联系紧密，各领域保

持着长期友好交往和合作。 交易所作为重要金融平台，是国与国合

作的重要载体。 深交所与越南资本市场各界往来密切，越南证券业

界代表团7次访问深交所， 越南交易所4次来深圳进行专题业务交

流，深交所也多次赴越开展合作调研，探索合作路径，推动跨境资本

市场合作项目落地。 在两国各界支持下，本次访问将进一步推动两

国资本市场及交易所之间的合作，在探索市场互联互通、加强技术

经验交流合作、加强人员交流培养、加强相互合作协调等方面取得

广泛共识，为中国与东盟资本市场合作增添新动力。

陈文勇一行还参观了深交所金融博览中心、技术中心等，了解

中国资本市场发展历史、 深交所建设历程以及深交所服务实体经

济、促进对外开放等情况，并对深交所建设成绩以及与越南方面持

续合作予以高度评价。（下转A02版）

债市交易设施开放迈出重要一步

境外机构将可通过彭博终端参与中国债市

□

本报记者 彭扬

29日，中国人民银行网站消息显示，

中国外汇交易中心与彭博公司合作项目

准备工作基本就绪，双方通过交易平台连

接支持境外机构投资者进入中国银行间

债券市场项目将正式启动。 央行表示，该

项合作进一步扩大了中国债券市场交易

设施开放，有利于持续提升市场基础设施

服务能力。境外机构投资者将能够通过彭

博公司交易终端，便捷地进入中国债券市

场，配置人民币债券资产。

接近监管层人士称，下一步，央行将

坚定不移地继续推进全面深化改革、扩大

对外开放的战略部署，会同各有关部门进

一步完善相关制度规则、 基础设施安排，

鼓励境内基础设施与更多国际主流电子

交易平台及相关基础设施加强合作，为境

外机构投资者投资中国债券市场提供更

加友好、便利的投资环境。

提升债市对境外投资者吸引力

据悉，外汇交易中心将与彭博在代理

模式 （CIBM� Direct） 和债券通模式

（Bond� Connect）下开展合作。 通过代

理模式入市的境外投资者可在彭博终端

上发送委托指令，经结算代理行确认后与

对手方在交易中心系统达成交易。通过债

券通模式入市的境外投资者可通过彭博

终端发送请求报价RFQ与境内做市机构

在交易中心系统达成交易。

彭博有限合伙企业董事长高逸雅表

示，中国外汇交易中心和彭博对接后，可

以直接用彭博交易终端发送指令， 也可

以通过它获取市场信息。 此次央行在交

易设施开放方面迈出一大步， 同时在提

高基础设施的安全性、 服务效率和服务

功能上上了一个新台阶。 对债券市场开

放来说，也是进一步的深化，但效果还需

要一段时间才能显现。 总的来看，对境外

投资者的便利性方面有很大支撑作用，

会进一步增加我国债券市场对境外投资

者的吸引力。

从数据上看， 上述人士表示：“目前

境外投资者投资规模占我国债券市场的

比重较低，国外有些国家境外投资者占比

甚至达30%左右。近期境外投资者关心的

具体制度安排已取得较大进展，投资便利

性进一步提高，环境更为友好。 ”

在交通银行金融研究中心首席金融

分析师鄂永健看来：“近几月境外机构投

资境内债券市场速度明显放缓，这与人民

币贬值预期加大有一定关系，境外机构投

资者通过彭博公司交易终端进入中国债

券市场，相当于在之前的‘债券通’ 基础

上多了一个便捷渠道。（下转A02版）

货基整改期至

基金公司密集暂停T+0快赎

货币基金“T+0赎回提现业务”整改大限仅剩最后一天，多家基金公司在

近日密集发布公告称将暂停网上直销渠道的货基快速赎回业务。 暂停原因可

谓多样，多数是因为未在规定期限内达到整改要求。

美联储加息忧虑暂缓

美股债汇走势或现拐点

一改10月初“距离中性利率还有一段长路” 的论断，28日，鲍威尔称，美国

经济前景稳固，利率“略低于” 中性区间。 多数机构指出，鲍威尔此言或预示

2019年美债、美股及美元走势将现拐点。

外资持续流入中小创 优质成长股是主线

□

本报记者 吴玉华 牛仲逸

2018年以来A股市场经历较大幅度

调整， 截至11月29日， 上证指数下跌

22.37%，两市总共有412只股票跌幅超过

50%，1845只股票跌幅超过30%。 一方

面，A股估值优势逐步显现；另一方面，近

几年我国金融市场对外开放力度不断加

大，今年以来，外资持续流入A股市场，近

期对中小创的加仓力度更是明显加大。

海通证券策略分析师荀玉根表示，从

全球资产配置角度看，A股非常有吸引

力； 从估值以及估值的历史分位数来看，

A股估值处于较低水平。

外资持续流入中小创

海通证券根据最新央行调查统计司

披露截至9月底的数据测算，目前QFII和

RQFII使用额度约6900亿元，陆股通北上

资金累计流入6107亿元， 按自由流通市

值计算，A股外资持股占比约7%。

外资已逐渐成为A股市场增量资金

重要来源和影响A股市场生态重要角色。

从陆股通数据来看， 截至11月28日，

Choice数据显示， 今年以来北上资金累

计净流入2721.68亿元，其中，自10月19

日以来， 北上资金累计净流入491.82亿

元， 而11月2日单日净流入的183.85亿元

更是创历史单日纪录。

自10月19日以来的反弹中， 中小创

个股活跃程度明显大于蓝筹股，而深证成

指和创业板指数涨幅也大于上证指数。除

加仓一些白马股外，北上资金还加仓中小

创个股。Choice数据显示，从10月18日到

11月28日， 北上资金对中小创个股的持

股量从64.70亿股增加到67.63亿股，在一

个多月里对中小创的持股量增加4.53%。

从个股上来看，北上资金持有流通股超过

1%的中小创个股从10月18日的134只增

加到11月28日的147只，如北上资金对华

邦健康的流通股持股比例从10月18日的

0.24%增加到11月28日的1.07%，持股比

例增加3倍多；北上资金本身流通股持股

比例较大的大族激光也从10月18日的

13.88%增加到了11月28日15.30%。 从期

间十大活跃股中也能看到北上资金对中

小创个股的明显加仓情况，10月18日以

来，北上资金对大族激光、大华股份的加

仓金额均超过1亿元。

瑞银资管表示，随着有关政策逐步落

实，当前是长期投资者增加中国股票配置

的一个机会。

估值已至历史低点

2018年以来A股震荡调整， 截至11

月29日，年内中小板指数下跌35.45%，创

业板指数下跌25.1%。 Wind数据显示，截

至29日， 中小板指数市盈率 （TTM）为

19.98倍，创业板指数市盈率（TTM）为

29.27倍， 估值接近或低于2012年历史低

点水平。 2012年12月4日，中小板市盈率

（TTM）为20.75倍，创业板则为29.15倍。

“目前创业板与沪深300PE（TTM）比、

中小板与沪深300PE（TTM）比均降至

历史均值以下。 ”华泰证券策略分析师孔

凌飞表示，虽然中小盘股估值水平是否企

稳仍有不确定性，但当前整体估值水平确

实已处于较低位置。（下转A02版）

纾困基金运作方略：究竟该救谁

□

本报记者 吴娟娟

中国证券报记者据公开信息不完全

统计，目前地方政府、保险机构、券商等

成立的纾困基金或相关计划总规模超过

2000亿元。 业内人士表示， 为真正达到

“纾困” 目的， 解救的确值得解救的企

业，纾困基金应推行市场化运作，完善标

的选择机制， 真正达到纾困而不是 “困

境” 转移。

投资机构“纾困”求自主

本文所指纾困基金为广义上的纾困

基金，它既包含金融机构设立的资产管理

计划，也包含非金融机构设立的私募股权

投资基金。

小王（化名）所在券商资产管理子公

司参与了以解救当地企业为主的纾困计

划。 该纾困计划为专项股权投资基金形

式，目的为纾解省内上市公司股权质押流

动性。小王所在券商的资产管理子公司担

任基金管理人， 基金总规模超过百亿元，

首期规模超过10亿元。

“相关方面给了我们一个企业名单，

让我们从这些名单中选择纾困对象。 他

表示，一期名单已经确定，包含多家民企

龙头。 ”

据了解，小王所在的券商资产管理子

公司参与的纾困基金含双管理人(GP)，除

券商的资产管理子公司，地方国资也是管

理人，各自在投决会上拥有席位，投决会

设一票否决制。对于小王所在的券商资产

管理子公司来说， 如果地方国资不认可，

项目是不可能通过的。

长江三角洲一家参与了纾困的创投

机构合伙人对投委会的一票否决制表达

了反对意见。他认为，“一票否决”剥夺了

市场化投资机构的自主权，而这类机构拥

有自主权是纾困成功的关键。

标的选择机制待完善

分析人士指出， 地方国资参与纾困

的目的是化解股权质押风险， 这意味着

他们要解救股权质押比例高、 股权质押

风险易对市场造成影响的企业。 市场化

私募股权机构参与纾困基金， 多以可掌

握充分的自主权为前提条件。 当两者偏

好的标的不一致时， 需要设立机制解决

方案。

“我们的资金成本至少8%， 甚至超

过10%。参与纾困基金的前提是选择能覆

盖成本的项目。 ”沪上一家中型创投机构

市场部负责人表示，其所在机构曾试图参

与某纾困基金，但最终由于无法对解救谁

这个问题上与参与的地方国资达成共识

而搁置计划。 他说，名单上的部分企业超

出了自己的投资范围，另有一些则不符合

其所在机构的投资标准。

据了解，不少纾困基金都事先拟定了

待解救的企业名单。 小王认为，一般给定

的投资名单都是地方民企龙头。经济下行

阶段，龙头企业抗风险能力更强，更具投

资价值。另一家专司不良资产处置的投资

机构人士则持反对意见。 他说：“作为市

场化机构，发挥投资能力的前提是选择自

己相中的项目，从一个名单里做选择题不

是我们想做的。 ”

除此之外， 部分投资机构表示，选

择纾困项目将基于自身资源禀赋。 例

如，11月初广发证券宣布出资20亿元纾

困，广发资管和广发信德分头行动。（下

转A02版）


