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休刊启事

根据国家有关2019年部分节假日安排

的通知和沪深交易所2019年“中秋节” 休市

的规定， 本报9月13日至15日休刊，9月16日

恢复正常出报。

本报编辑部

2019年以来美元兑人民币汇率中间价走势

2019年以来香港市场美元兑人民币即期汇率走势

分红回购双轮驱动 夯实价值投资基础

□

本报记者 昝秀丽

投资上市公司是分享经济增长红利的重

要渠道。 2018年，A股上市公司实施现金分红

1.15万亿元，实施回购510亿元，双创新高。 今

年以来，A股上市公司回报股东力度持续增

强。 2019年以来（截至7月底），A股上市公

司累计现金分红1.15万亿元， 已与去年全年

分红规模持平。 464家上市公司合计回购股份

672亿元。

分析人士指出，近年来，监管部门积极倡

导上市公司注重投资者回报，强化股东回报机

制，将进一步吸引以长期盈利为目的的价值投

资者入市，形成良性循环。

提振投资者信心

近年来上市公司现金分红和回购情况持

续活跃，呈现积极变化。

平安证券首席策略分析师魏伟表示，自

2017年开始，A股市场的分红开始发生积极

变化。 监管频频发声，实施分红的上市公司数

量及比例大幅抬升，且自2019年开始，股份回

购成为回报投资者的新渠道。 从行业来看，钢

铁、银行、房地产、化工及采掘的股息率最高，

均高于2.50%。 近年来，持续高比例分红的上

市公司不断增加。 上汽集团、福耀玻璃、中国

神华等行业龙头现金分红占比、 股息率均维

持较高水平。

同时，上市公司回购力度和集中度明显提

升。 新时代证券首席经济学家潘向东表示，截

至8月底， 回购较多的行业为现金流较为充裕

的食品饮料、半导体、耐用消费品、房地产、能

源和多元金融行业。 其中，伊利股份回购金额

最多，主要用于管理层股权激励；中国平安回

购金额也超过50亿元。上市公司回购行为有利

于释放市场底部信号， 吸引更多长线资金流

入，提振投资者信心。

持续完善监管

分析人士指出，近年来，监管部门持续完善

政策，优化上市公司回报投资者的政策环境。

魏伟介绍，针对分红制度，近年来监管部

门发布多项重磅政策。 2004年发布的《关于

加强社会公众股股东权益保护的若干规定》

和2006年发布的《上市公司证券发行管理办

法》 规定了上市公司再融资的现金分红要

求；2017年监管层频频发声鼓励上市公司加

大分红。

2018年发布的 《关于支持上市公司回购

股份的意见》明确，以现金为对价，采用要约方

式、集中竞价方式回购股份的，视同上市公司

现金分红。魏伟认为，此举激励企业回购，鼓励

多种工具提供融资支持，且简化流程。

尽管如此，部分具备条件的上市公司常年

不分红的情况仍然存在。

魏伟认为， 大部分分红规定为指引性规

定，在公司内控章程、市场生态、投资者保护等

方面对于上市公司的分红约束力仍较为有限。

同时， 投资者尚未建立投资回报的合理预期。

公司不分红的行为对投资者来说并未形成较

大预期差，价值投资生态仍需深化发展。

潘向东建议，对于不积极现金分红的上市

公司，应该完善相关制度约束。 可从制度方面

激励上市公司现金分红和股票回购，如从税收

优惠等方面建立相关机制等。 此外，目前市场

对上市公司回购股票的用途及资金来源争议

较大，尤其是部分公司宣布回购股份用于股权

激励时，价格出现大幅调整。对此，应完善股份

回购决策程序，使其成为资本市场正向激励工

具，而不是变相利益输送的通道。

值得关注的是，今年2月，上交所组织召开

上市公司现金分红专项说明会，（下转A02版）

视觉中国图片 制图/韩景丰

汇率波动不会掣肘货币调控

□

本报记者 张勤峰

人民币汇率“破

7

”之后，各方曾担心汇率

波动会对市场预期和资本流动造成不利影响。

然而，三方面因素印证当前人民币汇率预期平

稳依旧，贬值预期与贬值之间“脱钩”，对宏观

政策调控的约束有所减少。

近一个多月，人民币汇率波动加大。 在内

外形势不断变化，特别是外部不确定性、不稳

定因素增多的形势下，人民币汇率走势突出展

现了市场供求力量在汇价波动中发挥的决定

性作用，成为人民币汇率市场化程度增强的有

力证据。

诸多迹象表明， 虽然近期人民币有所贬

值，但市场反应理性，情绪平稳，贬值预期并没

有明显增强。

其一，面对人民币贬值，境外机构不为所

动，持续加仓人民币资产，既证明了人民币资

产的吸引力，也在某种程度上反映出境外投资

者对人民币汇率中长期走势持有信心。

其二，宏观逆周期调节力度加大，央行祭

出“普遍降准

+

定向降准”，为近四年来首次。从

利率平价的角度理解，降准可集中释放大量低

成本资金，压低市场利率，可能加大人民币汇

率短期调整压力。 但从中长期来看，降准是货

币政策加大逆周期调节的突出表现，可支持实

体经济发展。 外汇市场反应理性，表明市场参

与者更多是从中长期的视角来看待降准等政

策宽松举措。

其三，近期无论是远期与即期汇率价差，还

是在岸和离岸汇率价差均处于适中或较低水

平，这也证明市场上人民币贬值预期并不强烈。

汇率波动加大，贬值预期保持稳定，有五

点原因可以解释。首先，中国经济韧性足、潜力

大，基本面决定人民币汇率不具备持续大幅贬

值条件；其次，近期调整后，贬值压力得到充分

释放，人民币汇率与基本面更趋匹配；再次，人

民币资产估值优势和中外利差，为人民币汇率

提供了安全垫；第四，在人民币汇率市场化改

革进程中，市场主体逐渐适应波动，更加理性

看待弹性上升现象，非理性、情绪化波动风险

下降；最后，人民币汇率弹性增强并未丧失韧

性，更没有放弃底线。

8

月底以来，人民币兑美

元汇率中间价再度走平， 反映逆周期调节发

力，非理性波动被过滤后，人民币汇率走势和

市场预期更加符合经济基本面。

目前看，人民币汇率支撑因素较多，考虑

到美元指数已接近周期高位，预计未来人民币

汇率不会出现无序贬值。 贬值预期不强，人民

币汇率波动对资本流动及资产价格的冲击可

控，对货币政策边际放松不构成硬约束。

“降息” 三部曲有望渐次奏响

□

本报记者 张勤峰

央行日前宣布降准。 分析人士认为，逆周

期调节发力，降准只是“打头阵” 。 在完善贷款

市场报价利率（LPR）形成机制，实现贷款利

率换锚后，适时降低MLF利率以进一步降低实

体贷款利率的可能性增大。 某种程度上可以认

为，MLF利率下降就是降息。 目前来看， 降息

“路线图” 已逐渐清晰，“LPR机制完善—LPR

基准推广—MLF小幅多次调降” 的降息三部

曲将先后奏响。

市场利率中枢下行可期

9月公开市场到期回笼量较少， 又属于财

政支出大月， 配合央行适时适量流动性支持，

货币市场出现异常波动的风险不大，央行祭出

力度更大的降准举措，对季末流动性自然无需

过虑。

短期而言，降准释放的资金可保障流动性

平稳迈过税期高峰。 此后，流动性虽面临季末

监管考核与长假前取现等因素扰动，但财政支

出加力可期。 跨季后，10月初市场利率中枢进

一步下行值得期待。

值得注意的是，此次央行降准虽然力度不

小，但没有提出置换到期MLF。换言之，央行续

做到期MLF的可能性依然存在，MLF操作窗

口继续打开。

MLF操作备受关注

央行按月开展MLF操作已成为常态， 但9

月乃至此后一段时期的MLF操作将备受关注。

8月16日， 央行宣布改革完善贷款市场报

价利率（LPR）形成机制。 改革后，报价行给出

的LPR报价按公开市场操作利率 （主要指

MLF利率）加点的方式形成，从而实现LPR与

MLF利率挂钩。 央行要求，各银行应在新发放

的贷款中主要参考LPR定价，从而实现贷款利

率换锚。 其结果是，MLF、LPR、实体贷款利率

之间有望实现密切联动，让市场利率下行更多

反映到贷款实际利率中来。

8月20日， 改革后的首期LPR出炉，1年期

LPR是4.25%，五年期以上LPR为4.85%，相比

之前利率有所下降。 在降低实际利率的政策氛

围中，市场对于LPR继续下行以引导贷款利率

下行存在较强预期。

某种程度上说，近期央行无论是改革LPR

形成机制，还是实施普遍和定向降准，都是落

实降低实际利率要求的体现。（下转A02版）

三大指数齐聚A股 外资进场浪潮汹涌

□

本报记者 吴娟娟

标普道琼斯指数日前将1099只A股纳入

相关指数，至此国际三大指数巨头均已将A股

纳入，外资投资A股进入新阶段。 对于不少外

资机构来说， 对A股投资的兴趣日益增长，部

分机构正在扩容投研力量。

1099只A股纳入BMI

标普道琼斯指数8日向中国证券报记者发

送邮件表示，1099只中国A股6日纳入标普新

兴市场全球基准指数（S&P� Emerging� BMI

指数)，该决定于9月23日开盘时生效。 这1099

只A股中， 含147只大盘股，251只中盘股，701

只小盘股，不含创业板股票。

标普道琼斯指数指出， 以25%的纳入因子

纳入之后，A股在标普新兴市场全球基准指数

中所占权重为6.2%，中国市场（含A股、港股、海

外上市中概股）在该指数中所占权重为36%。

标普道琼斯指数表示， 在9月23日生效日

之前，纳入名单和权重还会有所变化。

MSCI、 富时罗素和标普道琼斯指数三大

巨头中，标普道琼斯指数最后将A股纳入。 不

过，与其它两大巨头不同，标普道琼斯指数采

取了一次性以25%的纳入因子将A股纳入。

MSCI和富时罗素则采取了分步走的策略。

标普道琼斯全球股票指数高级总监

Michael� Orzano表示， 不少投资者已较为熟

悉A股交易， 因此多数认可一次性以25%的纳

入因子纳入。

外资加速布局A股

业内人士指出，国际指数巨头带来的除了

增量资金，还有海外资管机构日益增长的对A

股投资兴趣。

不少海外资管机构正是跟随指数巨头将

A股纳入的节奏配置中国资产。 一家伦敦资管

机构首席投资官表示，“已经没有选择了，反正

都要配置，不如早点研究早点入场。 ”

一家外资机构的中国业务负责人说，“目

前中国的机会增加了很多，我们要开展更多的

业务。 ”

另一家全球排名靠前的资管机构董事总

经理表示，“总部将中国业务作为战略重点，我

们每天向CEO汇报开展中国业务的进展。 ”

中国证券报记者获悉，部分海外资管机构

正在扩容投研力量，为未来监管部门取消外资

在有关金融机构上的持股比例限制做准备。
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