
本报记者 车亮 摄

头版写意图片

头版写意图片

视觉中心数据

本报记者 车亮 摄头版写意图片头版写意图片视觉中心数据

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 成都 沈阳 西安 南京 福州 重庆 深圳 济南 杭州 郑州 南昌 石家庄 无锡 同时印刷

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

责任编辑：孙 涛 版式总监：毕莉雅

图片编辑：刘海洋 美 编：王 力

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

可 信 赖 的 投 资 顾 问

更多即时资讯请登录中证网 www.cs.com.cn

中国证券报微信号

xhszzb

中国证券报

App

中国证券报微博

A�叠 /�新闻 48�版

B�叠 /�信息披露 56 版

本期 104 版 总第 7643 期

2019 年 11 月 14 日 星期四

■

今日视点

汇率有韧性 人民币资产吸引力提升

□

本报记者 赵白执南

人民币对美元汇率近日在“

7

”附近震荡，

显示汇率韧性增强。 在经济基本面向好、货币

政策保持稳健等背景下，人民币汇率将继续保

持稳定，从而进一步提升人民币资产吸引力。

最近一段时间， 人民币对美元汇率中间

价在小幅震荡中上行，贬值预期收敛，汇率弹

性、韧性增强。

利差扩大，促进人民币汇率韧性增强。 在

美联储降息，欧盟、日本等主要经济体出现“负

利率”超宽松政策的情况下，我国货币政策在

保持流动性合理充裕的同时坚持以我为主，保

持定力，境内外利差有所扩大。

国际市场对人民币需求渐涨，提升了汇率

韧性。今年以来，各项宏观政策协同发力，国内

经济增速保持在合理区间；金融开放不断推出

新举措， 包括放开

QFII

、

RQFII

投资额度限制

等；国债、政策性银行债、

A

股等人民币资产受

到海外资金持续关注。

在美元指数上升较快的情况下，人民币汇率

保持坚挺，并且离岸、在岸汇率趋于一致，表明人

民币升值反映了市场预期变化。我国汇率形成机

制逐渐完善，投机性因素得到抑制，汇市能更好

地反映经济基本面和外汇市场供求状况。

未来， 国际经贸环境仍具较大不确定性，

汇市短期走势也可能存在变数，但我国经济基

本面向好的根基没有发生变化。供给侧改革和

金融开放的力度在加大，货币政策仍将保持稳

健，人民币国际化将不断推进，这些均有利于

正向影响汇率走势。从外部因素观察，

IMF

预计

发达经济体增长会有所放缓， 下行风险加大，

美元指数上行力度将有所减弱。

无疑， 人民币汇率走势告别单边模式，更

具弹性、双向浮动渐成常态。 随着人民币在全

球货币体系当中占有越来越重的分量，人民币

资产吸引力增强顺理成章。 今年以来的数据显

示，境外资金在不断增配中国股市、债市。这是

汇率韧性增强、人民币资产吸引力提升的有力

证据。

资金面露“紧”色 央行逆回购料重启

□

本报记者 罗晗

截至13日，央行逆回购已连续13个交易日

停摆。 然而，随着税期高峰和大规模国债缴款

将近，资金面出现收紧迹象。分析人士指出，为

对冲税期高峰等影响， 保障流动性合理充裕，

央行或于本周重启逆回购操作。

逆回购十三连停

13日早间，央行公告称，目前银行体系流

动性总量处于合理充裕水平，不开展逆回购操

作。 截至13日，央行已连续13个交易日未开展

逆回购操作。

当日资金面有所收紧。 Shibor持续两个交

易日全线上涨。 其中，隔夜品种涨22.2个基点，7

天、14天品种分别涨2.6个基点、11.1个基点。银行

间债券质押式回购利率也多数上涨，DR001、

DR007分别上涨22.6个基点、5.1个基点。

本轮央行逆回购停摆始于10月28日，虽然央

行于11月5日开展了中期借贷便利（MLF）操作

并下调利率，但为缩量续做。 Wind数据显示，10

月28日至11月13日，央行公开市场操作累计净回

笼资金5935亿元。 不过， 期间资金利率持续走

低，直至近日才有所回升。 Wind数据显示，11月

5日，DR007降至2.32%， 创下7月5日以来的4个

月新低；最近两日，DR007重新回到2.5%上方。

临近月中税期高峰，市场资金面已有收紧

迹象。 11月7日以来，Shibor多个品种持续上

扬， 隔夜利率累计上涨68.3个基点。 12日-13

日，资金面进一步收紧，Shibor、银行间回购定

盘利率均全线上涨，银行间债券质押式回购利

率也涨多跌少。

除缴税因素， 政府债券发行缴款亦不断消

耗流动性。 Wind数据显示， 本周四（11月14

日）有770亿元国债缴款。 预计下周缴款规模更

大，下周一（11月18日）和周四（11月21日）分

别有340亿元、790亿元国债缴款， 总规模达

1130亿元。 有机构认为，鉴于流动性总量可能

继续下降，央行或于本周内恢复公开市场操作。

结构性工具或成首选

央行逆回购操作持续停摆， 四季度定向

中期借贷便利 （TMLF） 操作也未见踪影。

MLF利率却于上周二下调5个基点。 机构认

为， 彼时市场猜想是监管部门前瞻性地下调

MLF利率。

11日央行公布金融统计数据，10月新增人

民币贷款6613亿元， 社会融资规模增量6189

亿元。 招商证券尹睿哲团队认为，10月社融数

据低于预期，证明监管部门“降息” 属于前瞻

性操作。 如果是这样，宽松窗口未必会与通胀

预期相矛盾，这将给通胀“阴云” 笼罩下的债

市情绪带来明显提振。

机构人士认为， 虽然10月CPI涨至3.8%，

但非食品CPI仍在回落， 特别是PPI同比为负。

由此可以判断， 货币调控未来仍偏向宽松，但

具体节奏还有待观察。

分析人士指出，在结构性通胀和经济增速

放缓背景下，开展货币调控需要反复斟酌。 一

方面，为避免加剧通胀，要防止过快、过度宽

松；另一方面，要配合逆周期调节政策促进经

济增长。 在这种情况下，结构性货币政策工具

或是首选，总量调节更须审慎。

数据来源/中国人民银行 制图/王力

国务院常务会议决定

完善固定资产投资项目资本金制度

□

新华社北京11月13日电

国务院总理李克强11月13日主持召开国

务院常务会议，听取江苏响水天嘉宜化工有限

公司“3·21” 特别重大爆炸事故调查情况汇报

和责任追究审查调查工作情况通报，部署对安

全生产尤其是危险化学品生产管理等问题开

展专项整治；决定健全固定资产投资项目资本

金管理，促进有效投资加强风险防范。

会议指出，3月21日江苏响水天嘉宜化工

有限公司发生特别重大爆炸事故，导致重大人

员伤亡和财产损失，后果十分严重。 党中央、国

务院高度重视，第一时间对抢险救援、伤员救

治和事故调查处置等作出部署。 经调查组最终

认定， 这是一起特别重大生产安全责任事故，

暴露出有关地方和部门落实安全生产职责不

到位、管业务与管安全脱节、对非法违法行为

打击不力和企业主体责任不落实、 违法违规、

诚信缺失等突出问题。 教训极其深刻。 对负有

直接责任、监管责任、领导责任等所有责任人

都要依法依规依纪严肃追责和惩处。 事故调查

报告和责任人处理结果要及时向社会公开。

会议部署国务院安全生产委员会办公室

和应急管理部会同有关部门，组织力量对江苏

省安全生产尤其是危化品生产管理等问题依

法依规开展专项整治，加强督导，确保整出成

效。 同时要在全国开展危化品安全专项督查，

各地要严格开展自查自纠， 切实消除生产、储

存、运输、废弃处置等各环节安全隐患。 会议强

调，安全生产重于泰山。 安全是发展的基础，须

臾不可放松。 要始终坚持安全第一，压紧压实

安全生产责任。 要从这次惨痛事故中吸取教

训，举一反三，加快建立长效机制，在强基础、

固根本上下功夫，在抓安全标准规程每个环节

责任落实上下功夫。 健全涉及危化品安全相关

部门监管协作和联合执法机制，加快制定修订

相关法律法规，对导致重大事故的主观故意违

法行为加重处罚。 要坚持新发展理念，遏制盲

目无序违规发展现象，促进行业升级、提升发

展水平。

按照党中央、国务院关于做好“六稳” 工

作和深化投融资体制改革要求， 会议决定，完

善固定资产投资项目资本金制度，做到有保有

控、区别对待，促进有效投资和加强风险防范

有机结合。 一是降低部分基础设施项目最低资

本金比例。 将港口、沿海及内河航运项目资本

金最低比例由25%降至20%。 对补短板的公

路、铁路、城建、物流、生态环保、社会民生等方

面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益

可靠、风险可控前提下，可适当降低资本金最

低比例，下调幅度不超过5个百分点。 二是基础

设施领域和其他国家鼓励发展的行业项目，可

通过发行权益型、 股权类金融工具筹措资本

金，但不得超过项目资本金总额的50%。 地方

政府可统筹使用财政资金筹集项目资本金。 三

是严格规范管理，强化风险防范。 项目借贷资

金和不合规的股东借款、“名股实债” 等不得

作为项目资本金，筹措资本金不得违规增加地

方政府隐性债务，不得违反国有企业资产负债

率相关要求，不得拖欠工程款。

会议还研究了其他事项。

■ 将港口、 沿海及内河航

运项目资本金最低比例由25%

降至20%

■ 基础设施领域和其他

国家鼓励发展的行业项目，可

通过发行权益型、 股权类金融

工具筹措资本金， 但不得超过

项目资本金总额的50%

■ 项目借贷资金和不合

规的股东借款、“名股实债” 等

不得作为项目资本金

新老划断 结构性存款谋突围

□

本报记者 高改芳

大多数银行已经开始着手压降假结构化

存款产品。“在这个过程中，如何让真正的结

构性存款保持收益优势，是非常考验银行的投

资能力的。 ”某银行金融市场部人士介绍。

央行数据显示，结构性存款规模在今年

2月达到约11.22万亿元的峰值，随后逐渐下

滑；至2019年9月末，结构性存款规模下降至

约10.85万亿元。 其中，中小银行结构性存款

规模超过大行，且中小银行的单位结构性存

款规模更大。

“假结构”面临整改

所谓结构性存款，本应为“存款+期权”

的结构，可以挂钩利率、汇率、商品、股票等

衍生品，形成“低风险低收益+高风险高收

益”资产组合。其收益来自两方面，一方面是

存款所产生的固定收益，另一方面是与标的

资产的价格波动挂钩的收益。

2019年10月18日，银保监会办公厅发布

《关于进一步规范商业银行结构性存款业务

的通知》（以下简称 “通知” ） 明确， 按照

“新老划断” 原则设置过渡期，确保平稳过

渡。 过渡期为通知施行之日起12个月。 也就

是说， 在2020年10月17日前，“假结构性存

款” 必须整改完毕。

而 “假结构性存款” ， 就是名为 “结

构” ，但实际上刚性兑付的产品。 例如，在期

权部分设置了不可执行的行权条件，是银行

变相高息揽储的工具。 目前各家银行要压降

的就是这类假结构性存款。

虽然通知明确了12个月的过渡期，但部

分受访银行表示，现有“假结构” 到期后将

不再新发，新发结构性存款将严格执行通知

所要求的“按照衍生产品业务管理，具有真

实的交易对手和交易行为” 。

“真结构”也有难题

但是问题随之而来。

业内人士表示，结构存款能够挂钩什么

样的衍生品， 以及如何设计衍生品交易结

构，直接决定了存款收益的表现。 但实践中，

银行能够直接涉足的资产市场并不多。 目前

的结构性存款普遍挂钩利率和汇率。 相似的

挂钩基础资产、收益结构，结构性存款面临

严重的同质化竞争。

银行内部约束也是需要面对的问题。 在

此项业务上较为成熟的商业银行在探索新

的结构性存款构建方式。 通过与外资金融机

构的交易，挂钩境外股票指数的产品已经比

较成熟。 此外，商业银行可以通过上海黄金

交易所或上海期货交易所的场内交易，挂钩

贵金属价格或通过与券商进行指数衍生品

交易，构建与A股指数挂钩的产品。

“选择更为另类的交易标的意味着银行

原有的业务授权、人员管理、交易平盘、限额

管理、应急计划和压力测试等风险管控措施

都要同步更新。 ”一家股份制商业银行的金

融市场部人士表示，“这也是银保监会结构

性存款新规所明确要求的。 ”

而除了产品结构设计的压力和内部制

度的约束外，（下转A02版）


