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财经要闻

银行“限额管理”

房地产开发贷持续收紧

银行人士透露， 四季度房地产开发贷呈收

紧趋势， 多家银行明确 “限额管理”“好中选

优”等原则。 专家认为，监管部门将持续完善房

地产金融宏观审慎管理，优化相关政策工具，房

企融资环境短期难言宽松。

■

今日视点

“逆周期因子”淡出

释放多重信号

□

本报记者 张勤峰

继远期售汇风险准备金率调降至零之后，中

间价报价“逆周期因子”也淡出了。这在彰显对外

汇市场稳健运行信心的同时，也释放了进一步增

强人民币汇率市场化、更好发挥汇率自动稳定器

作用的信号。 分析人士指出，在内外部因素共同

作用下，未来一段时间人民币汇率更可能呈现稳

健偏强、双向浮动的运行特征。 这不仅有利于深

化汇率市场化改革，也将为统筹推进金融领域其

他改革创造有利局面。

“逆周期因子”于

2017

年

5

月首度被加入人民

币对美元汇率中间价报价机制。正如其名，“逆周

期因子”以逆周期调节工具的面目问世，意在适

度对冲市场情绪的顺周期波动， 缓解外汇市场

“羊群效应”。然而，从

2017

年

5

月“问世”到

2018

年

8

月再次“出山”，“逆周期因子”始终被用于过滤

贬值方向的顺周期波动和“羊群效应”；与远期售

汇风险准备金率一样，现阶段其本质上是“逆贬

值周期”的调节工具。

从这点来看，继远期售汇风险准备金率调降

至零之后，中间价报价“逆周期因子”的淡出，无

异于宣告人民币汇率单边贬值的警报解除。一个

月之内，两项调整接踵而至，更彰显宏观审慎政

策回归中性的决心，以及对外汇市场稳健运行的

信心。在专业人士看来，今年以来，我国外汇收支

的平衡性、人民币汇率的稳健性，以及外汇市场

交易的理性程度、跨境双向投资的活跃程度均好

于预期。 下半年以来，外汇市场稳定发展态势更

加稳固，未来有条件保持延续。

需指出的是，“逆周期因子”不会改变外汇

供求的趋势和方向，这是由其过滤“羊群效应”

而非逆市场而行的定位决定的。现阶段，“逆周

期因子”淡出，可能并非冲着人民币短期升值

而来， 更应看作人民币汇率恢复双向浮动之

后，其作为逆周期调节工具“功成身退”的正常

现象。

经过近期升值，人民币对美元市场汇率回到

6.6

元至

6.7

元附近，合理反映外汇市场供求变化，

较好匹配基本面积极变化。 展望未来，经济基本

面相对优势将继续发挥支持人民币汇率的基础

性作用，但考虑到外部因素的复杂性，人民币汇

率更可能呈现稳健偏强、 双向浮动的运行特征。

从外汇市场远期、期权等能够反映汇率预期的指

标看， 当前外汇市场汇率预期保持总体稳定，并

未形成明显的单边升值预期。

“逆周期因子” 淡出还释放了增强人民币汇

率市场化的信号。 现行报价机制下，人民币对美

元汇率中间价报价取决于“收盘价

+

一篮子货币

汇率变化

+

逆周期因子”。 “逆周期因子”淡出意

味着市场供求在人民币汇率形成中的决定性作

用有望得到进一步体现， 有利于保持汇率弹性，

更好发挥汇率调节宏观经济和国际收支自动稳

定器作用，保持货币政策自主性。

进一步看， 宏观审慎政策工具纷纷回归中

性，可为统筹推进金融领域改革创造有利局面。

一是有利于扩大金融业双向开放。金融开放

包含“迎进来”和“走出去”两方面。 当前，汇率贬

值风险收敛有助于将更多资金“迎进来”，助力金

融业扩大对外开放；与此同时，宏观审慎回归中

性，将为一部分希望“走出去”的资金提供更友好

的政策环境，更好满足境内投资者全球资产配置

需求。 近期外汇局启动新一轮

QDII

额度发放，便

是积极现象。

二是有利于推进人民币国际化。 理论上，完

善人民币汇率形成机制，健全人民币汇率管理机

制，以及提高金融双向开放水平，均有利于提高

人民币国际化水平。 当前，人民币汇率恢复稳健

运行，中外利差处在历史高位，人民币资产具有

很强的对外吸引力，这对于提高国际社会对人民

币的接受度显然也是有利的。 随着形势变化，金

融改革料向纵深推进，一些关键领域改革有望取

得新进展。
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数说A股30年变迁 三维度透视新发展

□

本报记者 吴玉华 牛仲逸

伴随着1990年12月19日的一声锣响，上海

证券交易所正式开市营业，中国股市从无到有，

从小到大，从弱到强，实现了快速发展，至今走

过30个春秋。 在前进路上，中国股市不断披荆

斩棘，向着建设更加规范、透明、成熟的国际一

流市场目标不断迈进。

三十载走百年路

而立之年的A股走过他人的百年之路。

从最初“摸着石头过河” 到如今在量、质、

投资理念等方面不断完善，A股30年成就有目

共睹。

量，从1990年首批上市的“老八股” 到现

在的超4000只股票，A股总市值从23.82亿元增

长至如今的近80万亿元，投资者数量从2005年

的7221.05万户发展到最新的17350.59万户，A

股市场一片繁荣景象。

质，体现在对内和对外两方面。

对内看，一方面，资本市场投资工具不断齐

全。 2010年3月31日，融资融券交易试点启动，

同年4月16日，股指期货上市。 2015年A股市场

进入期权时代，当年2月9日，上证50ETF期权

合约上市交易。 另一方面，制度建设层层推进。

从最初的股票发行审核制度， 到行政主导的审

批制和市场化方向的核准制， 再到眼下全面推

进注册制改革，期间穿插了股权分置改革，A股

顶层设计硕果累累。

对外看，A股开放大门越开越大，国际化进

程稳步推进。 从2002年合格境外机构投资者

(QFII)机制问世，到2011年人民币合格境外机

构投资者 (RQFII) 机制设立， 再到2014年和

2016年沪港通、 深港通先后启动， 紧跟着的

MSCI、富时罗素、标普道琼斯相继纳入A股，越

来越多国际投资者进入A股市场。

价值投资理念愈发深入人心。 “打听小道

消息”“赌上市公司重组”“追妖股” 这是过去

股民论坛的常见字眼， 而现在最热的话题是

“价值投资”“给企业估值” 。三一重工、贵州茅

台、美的集团等优质公司不断迎来好价格，正是

A股价值投资盛行的真实写照。

多因素促健康成长

一棵树苗长成参天大树， 离不开园丁的灌

溉、施肥、修剪。 那么，A股市场30年茁壮成长，

背后经历怎样的“辛勤培育” ？

“A股市场巨大发展背后是多方合力贡献

的结果。 ”川财证券研究所所长、首席经济学家

陈雳说，从融资端看，一方面，30年来随着国民

经济快速发展， 越来越多的企业通过资本市场

进行融资，满足了业务发展需要；另一方面，随

着经济结构转型升级，更多民营企业、科创企业

和战略新兴企业登陆资本市场，（下转A02版）

2251家公司披露三季报 近六成净利润增长

□

本报记者 董添

Wind数据显示， 截至10月28日19时，A

股共有2251家上市公司披露三季报。 其中，

1279家上市公司前三季度归属于上市公司股

东的净利润实现同比增长， 占已披露三季报

数量的56.82%。值得注意的是，白马股业绩有

所分化， 部分公司报告期内出现“增收不增

利” 现象。

超千家净利同比增长

增长率方面，上述已披露三季报的2251

家上市公司中，归属于上市公司股东的净利

润同比增长率超过10%的有1066家， 占已

披露三季报数量的47.36%； 超过30%的有

754家，占已披露三季报数量的33.5%；超过

50%的有561家， 占已披露三季报数量的

24.92%；超过100%的有333家，占已披露三

季报数量的14.79%；超过300%的有98家，占

已披露三季报数量的4.53%；超过500%的有

62家，占已披露三季报数量的2.75%。已披露

三季报的上市公司，整体保持较高的净利润

增长率。

净利润方面，上述2251家上市公司中，有

1991家上市公司前三季度归属于上市公司股

东的净利润为正值，1101家净利润超过1亿

元，343家超过5亿元，172家超过10亿元，28

家超过50亿元。

分行业看，申万二级行业显示，饲料类、

畜禽养殖类、物流类、医药类、医疗设备类、计

算机应用类、半导体类、食品加工类、通信设

备类上市公司前三季度归属于上市公司股东

的净利润增幅居前。

不少公司受防疫期间“宅经济” 刺激，业

绩表现可圈可点。 相比之下，化工、交通运输、

房地产、建筑材料、传媒等受疫情影响较大的

行业分化较为明显。（下转A02版）

“国家队”三季度重仓股名单曝光

□

本报记者 胡雨 林倩

随着2020年上市公司三季报陆续出炉，

“国家队”三季度重仓股名单逐渐清晰。

Wind数据显示，截至28日19时，在已披

露三季报的超2200家A股上市公司中， 社保

基金共出现在300家上市公司前十大流通股

股东名单中， 三季度其对顺周期板块关注度

明显升温；中国证券金融股份有限公司（简称

“证金公司” ）、 中央汇金资产管理有限责任

公司和中央汇金投资有限责任公司 （简称

“中央汇金” ） 合计持有513家上市公司股

份，继续看好医药和计算机板块。

社保基金关注顺周期板块

根据已披露的2020年三季报，共有300家

上市公司前十大流通股股东名单中出现了社

保基金身影。 截至三季度末，社保基金持股市

值最高的是长春高新， 持有股份总市值合计

60.63亿元；排名第二的是双汇发展，社保基金

持股总市值合计36.14亿元； 万华化学紧随其

后，社保基金持股总市值合计35.04亿元。

从加仓情况看， 三季度社保基金共增持

55只个股，增持最多的是杉杉股份，累计增持

5000.73万股；长城汽车、云图控股等12只个

股三季度获社保基金增持在1000万股以上；

二季度大幅买入的东方财富， 三季度遭社保

基金大举减持1.24亿股；常熟银行、华侨城A、

中国巨石等21只个股三季度遭社保基金减持

超千万股。

三季度社保基金合计新买入89家上市公

司股份，紫金矿业最受青睐，累计获得社保基

金买入4.19亿股； 歌尔股份三季度获社保基

金买入2540.52万股，截至三季度末，社保基

金持股市值达10.27亿元。（下转A02版）
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