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中国证券报抖音号

“紧平衡” 几成常态 货币政策正常化信号明显

□

本报记者 张勤峰

在酝酿得早、 铺垫充分的货币政策领域，

正常化事实上已经在途，近期市场上更出现了

对“加息”的讨论。 在分析人士看来，随着经济

不断恢复向好，未来政策工具“退” 或是较确

定的方向，但短期内“加息” 的条件不充分，且

流动性环境及市场利率已提前有所体现，年内

继续趋紧的风险反而可控，年底前货币市场利

率甚至可能会有所回落。 近期，央行流动性操

作已释放出积极信号。

“宽货币”逐步退出

在我国经济持续复苏大背景下，宏观政策

正常化已处在进行时。 有经济学家表示，经济

回升与政策后撤的角力，将成为未来一段时间

影响资本市场的重要宏观变量。

尽管财政政策正常化大概率也将提上日

程，但在政策回归常态的过程中，货币政策无

疑酝酿得更充分一些，行动得也更早一些。

今年6月， 央行行长易纲在陆家嘴论坛上

首次明确提及“考虑政策工具的适时退出” 。 7

月， 央行货币政策司官员在新闻发布会上称，

利率并非越低越好。 8月，央行在二季度货币政

策执行报告中强调，利率过低会导致“资源错

配”“脱实向虚”等诸多负面影响。 近来，监管

部门人士谈及政策正常化的频率更高了。 10月

下旬，易纲在金融街论坛上重提“把好货币供

应总闸门”“适当平滑宏观杠杆率波动” 。 11

月上旬，央行副行长刘国强在国务院政策吹风

会上表示，“特殊时期的政策不能长期化，退出

是迟早的，也是必须的。 ”

在预期引导不断推进的同时，货币政策正

常化在市场上已有所体现。 5月以来，货币市场

流动性有所收敛，市场利率中枢抬升。 目前，流

动性“紧平衡”几成常态，不复年初宽松。 截至

11月25日， 市场上7天期回购利率DR007的月

平均值为2.28%， 较4月的1.46%提高82基点；

10年期国债收益率为3.29%，亦较4月低点上行

80基点左右， 均已高于疫情暴发初期水平。

“宽货币”实际上已经在逐步退出。

价格调整或不是短期重点

10月以来，DR007开始连续高于2.2%的7

天期央行逆回购利率， 市场上出现了对 “加

息”的讨论。

不少分析人士认为，随着经济不断恢复向

好，未来宏观政策“退”或是较确定的方向。 参

考前几轮宽松政策退出的经验，“紧货币” 与

“紧信用” 不可避免，政策利率上调也是正常

现象。 不过，今后一段时间内，应该还看不到货

币当局主动上调政策利率。

“政策要退，但哪些退，哪些延续，退出的

节奏是快还是慢，都值得商榷。 ”华创证券首席

固收分析师周冠南认为，政策退出将着眼于特

殊政策的调整，延期还本付息、两项直达工具等

较符合“特殊政策”的定义，或是未来退出的重

点方向，流动性已回归常态，继续大幅收紧空间

不大，而政策利率或处于相对稳定状态。

信达证券李一爽团队称，当前经济增长尚

未恢复到潜在水平之上，通胀压力有限，人民

币汇率恢复升值，资金“脱实向虚” 势头得到

遏制，债市杠杆率持续下降，提升公开市场操

作利率的必要性不强。

中金公司首席固收研究员陈健恒认为，未

来“更关键的可能不是利率的退出，而是量的

退出” ，因为市场利率已高于疫情前水平。陈健

恒认为，从今年到明年，应该不会看到央行主

动上调政策利率；（下转A03版）

张弛：

看好股市中长期投资价值

□

本报记者 薛瑾

新华资产管理股份有限公司总裁张弛日前接

受中国证券报记者专访时表示， 公司将加大权益

投资的力度，支持资本市场发展。 在保险资管产品

更加开放背景下，公司将继续夯实资金管理能力，

丰富产品体系，逐步开展个人高净值客户的业务。

抓住股权投资机会

中国证券报：在对接实体经济中，公司进行了

哪些布局？ 股权、债权投资计划侧重点分别是什么？

张弛： 公司秉持经济效益和社会效益并重原

则，进行长期布局。一是加大了大型基础设施项目

及重点区域建设相关产品开发。 二是跟随国家产

业导向，投资“新经济” ，重点关注科技创新行业、

传统企业转型升级、现代服务类企业等领域。使用

组合类资管产品、 专项产品等工具为一大批优质

公司提供了融资， 解决了相关企业融资难融资贵

的问题。 三是把握中国社会的变革脉搏，对扶贫、

社会民生重点领域予以金融支持。

在坚持合规和风险底线的前提下， 债权计划

侧重“量” ，股权计划侧重“质” 。

债权计划要重视发行规模， 以资金需求量大

的大型基础设施项目为支柱， 同时实现各类项目

“遍地开花” ，并处理好产品管理费率与发行规模

的关系。 股权计划投资标的选择要有“含金量” ，

产品结构设计要有技术含量， 重点关注两种类型

项目：一是成长型企业，以高科技、新经济等行业

为代表；二是具有稳定现金流的项目，以具有收费

权的基础设施、长租房等项目为代表。

中国证券报： 银保监会近日取消保险资金财

务性股权投资行业限制。这将带来哪些新机遇？未

来公司将倾向对哪些行业新增投资？

张弛：公司中长期将加大股权投资力度，从产业

协同、经济转型升级的角度出发，积极把握优质的股

权投资机会。未来将加大人才储备，提高股权投资的

研究能力、管理能力和风控能力。（下转A02版）

30年投资群体嬗变

“机构化”趋势潮涌

□

本报记者 倪铭娅

30年阔步向前。证券市场投资者数量从

最初的几万发展到如今的近1.75亿。

30年百舸争流。投资者类型从最初的散

户为主到目前的公募、私募、保险、社保、外

资等各类投资机构“百花齐放” 。

30年只争朝夕。 资本市场改革逐步深

化，投资者队伍不断优化，培育壮大机构投

资者队伍，构筑长钱“愿意来、留得住” 的市

场环境时不我待。

站在而立之年的资本市场，以注册制为

代表的制度改革正进一步深化， 股市市场

化、法治化、国际化水平将进一步提升，各类

中长期资金入市渠道将更加宽阔、投资便利

性将更加优化，“你若盛开，清风自来” 的股

市财富效应将得到显著激发。

卅载耕耘 百舸争流

经过30年发展，证券市场投资者数量不

断攀升， 投资者类型也日渐丰富， 公募、私

募、保险、社保等各类投资机构逐步兴起。

1997年，《证券投资基金管理暂行办法》

颁布，标志着我国机构投资者快速发展大幕开

启。 1998年，第一只封闭式基金成立并开始运

作，真正意义上的专业机构投资者得以引入。

2001年，证监会提出超常规、创造性地发展机

构投资者，并在同一年设立了我国第一只开放

式基金。 2004年， 第一只阳光私募基金———

“深国投-赤子之心（中国）集合资金信托计

划” 成立， 由此拉开私募基金快速发展的序

幕。 2005年， 华泰财产保险公司下单买入股

票，开启了保险公司对股市的投资。

随着资本市场对外开放不断推进，境外

投资者日益壮大。 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A股被MSCI、富时罗素、标普

道琼斯等国际主流指数纳入，越来越多的境

外投资者进入A股市场。

“A股正加快从封闭的散户市场向成熟

的机构市场转变。 ”安信证券研究所所长胡

又文表示，机构投资者的类型、数量和影响

力正逐步提升。 A股市场已呈现明显的机构

化趋势，海外资金、社保、险资、银行理财对

A股市场的影响力明显提升。

正视差距 优化结构

尽管A股市场机构投资者占比逐步提

高，但与境外成熟市场相比，我国机构投资

者比重仍然偏低。

“机构投资者成为股市的主导力量是

市场发展成熟的标志。 ” 中山证券首席经济

学家李湛表示，目前A股市场存在散户占比

过高、机构力量不足，尤其缺乏能对市场起

到稳定器作用的大资金机构等问题。 这是A

股市场运行稳定性不足的一个重要原因。

在证监会原主席肖钢看来，随着注册制

深入推进，A股投资者结构发生变化应该是

大概率事件。（下转A03版）
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