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观点与观察

REITs将重新定义

资产管理行业的新疆界

嘉实基金管理有限公司董事长赵学军撰文表

示，公募REITs市场建设是中国金融供给侧改革

及要素市场化配置的重要组成部分， 对于基础设

施建设、资产管理市场的发展都具有重要意义。
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三个“更加市场化” 激发创业板新活力

□

本报记者 昝秀丽

创业板试点注册制首批企业将于8月24日

上市。 接受中国证券报记者采访的专家表示，

创业板改革并试点注册制推动创业板发行上

市条件、发行定价、发行节奏“更加市场化” ，

将进一步激发创业板投融资活力，促进直接融

资市场快速发展，也将进一步改善资本市场结

构和质量，为资本市场长期稳健发展奠定坚实

基础，更好服务国家创新驱动发展战略、服务

高质量发展、服务现代化经济体系建设。

发行上市条件更加市场化

市场人士表示，在创业板改革并试点注册

制下，新股发行上市条件更加市场化。

一方面，放宽盈利条件要求，设置更为多

元、更具包容性的上市条件，允许存在累计未

弥补亏损的企业、特殊股权结构企业和红筹企

业在创业板上市，并为尚未盈利企业上市留下

制度空间；另一方面，精简优化发行条件，公开

发行股票持续盈利能力要求改为持续经营能

力，对于可以由投资者判断的事项逐步转化为

信息披露要求。

“创业板改革并试点注册制优化发行上市

条件，增强包容性。 相对于过去以盈利为主要

考察指标的发行上市体系，本次注册制改革为

普通企业设计了三套上市标准，并针对红筹企

业、特殊股权结构企业等，也设计了相应上市

标准，大大提升了创业板市场的包容性，进一

步提升了资本市场对成长型创新创业企业的

服务能力。” 中金公司管理委员会成员、投资银

行业务负责人王晟表示。

中信证券首席策略分析师秦培景分析，创

业板改革并试点注册制在上市条件方面做出

较大幅度调整，由原来的两套标准扩展成现阶

段的五套标准，其中普通企业三套标准；上市

门槛基本看齐科创板，更多创新创业型公司能

够获得申请注册上市的机会。

发行定价更加市场化

专家称， 在创业板改革并试点注册制下，

新股发行定价发挥机构投资者的投研定价能

力， 建立以机构投资者为参与主体的询价、定

价、配售机制，发行定价更加市场化。

业内人士表示，本次创业板改革，总结了

2005年以来我国新股发行制度历次改革经验

以及境外成熟市场做法，充分借鉴科创板先行

先试经验，建立了以专业机构投资者为参与主

体的询价定价机制， 并结合存量改革特点，构

建了差异化的新股发行定价体系。 首先，保留

直接定价方式，降低中小企业发行成本。 其次，

适当提高网下向网上的回拨比例，保障网上投

资者的获配数量。 再者，提高向公募、社保、养

老金、 企业年金和保险资金的优先配售比例，

重视中长线资金的报价参考。 此外，缩小保荐

机构强制跟投范围。

“总体来看， 创业板发行定价改革统筹考

虑了增量与存量改革，与科创板纯增量改革形

成各有侧重的差异化格局，在市场化发行承销

机制的改革基础上进一步突出板块特色，发挥

市场在资源配置中的决定性作用。 ” 招商证券

首席策略分析师张夏表示。 （下转A02版）

中国人民银行党委书记、中国银保监会主席郭树清：

引导理财等为资本市场增加长期稳定资金

□

本报记者 陈莹莹 欧阳剑环

中国人民银行党委书记、中国银保监会主

席郭树清日前在《求是》杂志撰文表示，防范

化解金融风险攻坚战取得实质性突破。 不断完

善资本市场基础制度，引导理财、信托、保险等

为资本市场增加长期稳定资金。 加快养老保险

第二和第三支柱建设，推动养老基金在资本市

场上的占比达到世界平均水平。

房地产金融化泡沫化势头得到遏制

郭树清表示，经过持续努力，金融风险总

体趋于收敛，金融体系韧性明显增强。 不仅成

功避免了风险隐患向金融危机演变，也为应对

各种复杂局面创造了宝贵的政策空间和回旋

余地。

其中，影子银行风险持续收敛。 2019年末，

影子银行规模较历史峰值压降16万亿元。 同业

理财、 同业投资和券商资管分别较峰值缩减

87%、26%和42%。 委托贷款、信托贷款和各类

交叉金融投资产品持续收缩。

互联网金融风险大幅压降。 一大批违法开

办的互联网理财、保险、证券、基金和代币机构

被取缔。全国实际运营P2P网贷机构，由高峰时

期约5000家压降至2020年6月末的29家，借贷

规模及参与人数连续24个月下降。

房地产金融化泡沫化势头得到遏制。 2019

年与2016年相比，房地产贷款增速下降12个百

分点，新增房地产贷款占全部新增贷款的比重

下降10个百分点。 既满足房地产行业平稳发展

的正常需要，又避免因资金过度集中出现更大

风险。

此外， 金融资产盲目扩张得到根本扭转，

不良资产认定和处置大步推进，违法与腐败行

为受到严厉惩治，大中型企业债务风险有序化

解，地方政府隐性债务风险初步控制，标本兼

治的长效机制逐步健全。

尽最大可能提早处置不良资产

郭树清表示，新冠肺炎疫情发生后金融领

域出现新的重大挑战，金融系统要努力确保经

济社会发展目标如期实现。 从现阶段看，做好

以下工作尤为重要。

一是全力推动国民经济恢复正常循环。当前

的首要任务是在严格防控疫情反弹的前提下，全

面恢复产业循环、市场循环、经济社会循环。

二是加快金融供给侧结构性改革。 不断完

善资本市场基础制度，引导理财、信托、保险等

为资本市场增加长期稳定资金。 加快养老保险

第二和第三支柱建设，推动养老基金在资本市

场上的占比达到世界平均水平。

三是尽最大可能提早处置不良资产。 金

融机构要采取更审慎的财务会计制度， 做实

资产分类，充分暴露不良资产。要利用拨备监

管要求下调腾出的财务空间， 加大不良资产

处置。

四是防止高风险影子银行反弹回潮。 要保

持战略定力，对高风险业务保持高压态势。 努

力实现股票市场、债券市场、信贷市场与货币

市场职责清晰、分工有序。 同时，持续整治互联

网金融风险，严厉打击非法集资等违法违规金

融活动。

五是及时处置不同类型机构风险。 针对不

同风险的机构，精准有效施策。 抓紧研究提出

国内系统重要性银行名单，对于名单内的金融

机构，组织制定恢复与处置计划。

六是稳步扩大金融业对外开放。 按照自

主、有序、平等、安全的方针，在确保金融主权

的前提下，努力实现更高层次的金融开放。

七是切实加强金融消费者教育和保护。 机

构和个人投资者都要树立价值投资、理性投资

和风险防范意识。 弘扬契约精神，强化法治意

识，坚持依法办事，提高违法成本。

八是进一步加强党对金融工作的领导。

维护资金面平稳 公开市场操作力度难减

□

本报记者 罗晗

8月17日为本月税期截止日， 同日有4000

亿元中期借贷便利（MLF）到期。 分析人士认

为， 大额资金到期叠加地方债发行规模较大，

MLF续做规模应该不会大幅缩量。央行将继续

适时开展逆回购操作，维护资金面平稳。 同时，

本月MLF操作利率料保持不变。

大幅缩量续做可能性小

本月两笔到期MLF共计5500亿元。 此前

几个月， 央行对MLF和定向中期借贷便利

（TMLF）都采取了缩量续做。 4月，在前期宽

松政策落地生效后，流动性较为充裕，资金利

率走低，银行对MLF的“热情” 降低；与此同

时，“空转套利” 现象有所抬头， 当月到期的

MLF和TMLF均被央行缩量续做。

特别是4月下旬有2674亿元TMLF到期，

但仅被续做561亿元。 5月至7月，缩量续做几成

“标配” ，央行更是在6月推出“一次性续做套

餐” ，当月净回笼5400亿元MLF。Wind数据显

示，4月至7月， 央行共计净回笼约1.25万亿元

MLF和TMLF。

本次续做MLF的情况会否出现变化？分析

人士认为，仅对8月17日到期的4000亿元MLF

来说，央行续做规模应该不会太小。 考虑到近

几月资金水平基本维持在合意区间，上周资金

面相对较紧， 央行本次续做应该保持一定规

模。 甚至有机构人士称， 由于8月降准概率较

小，央行可能等量或超额续做。

上周， 央行明显加大了公开市场操作力

度，单周逆回购操作规模达5000亿元，创5月下

旬以来新高。 由于税期高峰叠加大量政府债券

发行，上周资金面偏紧。 银行间质押回购利率

方面， 具有代表性的DR007基本位于2.2%上

方， 隔夜Shibor一周上涨12个基点， 而7天期

Shibor自8月7日以来始终保持在2.2%以上。

兴业证券黄伟平团队认为，央行加强公开

市场操作力度，稳定资金面的意图明显。

适时开展逆回购操作

本周（8月17日至21日），周一至周五都有

央行逆回购到期，规模共计5000亿元，算上17

日到期的4000亿元MLF及20日到期的500亿

元国库现金定存，本周公开市场全口径到期资

金为9500亿元。

地方债发行高峰还未过去。 中金公司陈健

恒团队认为， 根据新增专项债额度和地方预算

赤字，预计全年地方债净增量约为4.7万亿元。截

至7月末，今年以来地方债累计净增2.85万亿元，

因此年内剩余月份还需净增1.85万亿元左右。由

于专项地方债需在10月底之前发行完毕，8月至

9月的净增量较高，单月净增量可能达4500亿元

至7500亿元附近， 月均净增量约为6000亿元。

Wind数据显示， 截至8月16日， 根据已披露数

据，本周地方债计划发行规模已超2000亿元。

分析人士称，央行将继续适时开展逆回购

操作，维护资金面平稳，这符合下阶段政策总

基调。 天风证券认为，下阶段，货币调控不会更

松，但也没有进一步收紧的明确信号，将以微

调和结构性政策为主，保持“货币供应量和社

会融资规模合理增长” 。


