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国资委或建立三类国资管理平台

明年将启动一至两家投资控股公司试点

□

本报记者联合报道

中国证券报记者

10

日获悉， 在国资监

管体制方面， 下一步可能建立三类国有资

本管理平台，即产业投资公司、国资投资控

股公司、国资运营公司，数量在几家至十几

家，分别侧重产业发展、资本投资、股权运

作， 明年将启动一至两家投资控股公司试

点。此外，央企改组为投资公司的门槛目前

正在研究设定中。

三中全会提出，完善国资管理体制，组

建若干国有资本运营公司， 支持有条件的

国有企业改组为国有资本投资公司。

据了解， 下一步国资监管体制的改革

是将除政策性国企如中储粮、 中储棉以外

的国有资产放到国资管理平台上， 可能采

取的路径是建立三类国资平台。

一是产业投资公司，为国有独资，用以

发展自然垄断性、保障性的产业，只发展一

个主业，强调保障、公益功能，公司拥有研发

技术、创新力量，如中石油、中石化、电信。

二是投资控股公司，更强调投资功能。

模式类似华润、国开投、保利、招商局、中化

集团， 即一个集团公司下属若干多元化业

务，包括能源、地产、医药、金融等，不是产

业运营型，而更多考虑投资效益最大化。

三是国资运营公司，着重股权运作，可

持有多家企业的股权， 如上市公司股权需

要流动，可把其股权放到运营公司。

其中，产业投资公司、投资控股公司均

属于国资投资公司， 彼此之间可能有动态

调整。

在央企层面， 平台公司的数量将远远

少于现有央企。据了解，因设立国资管理平

台的缘故，国企的并购重组进程会加快，将

来可能将有几家至十几家投资控股公司与

几家国资运营公司。 （下转A02版）

积极财政政策宜逐渐淡出

□

本报记者 张朝晖

随着中央经济工作会议

的召开，各方静待明年宏观经

济政策如何定调。 从此前执行

了五年之久的积极财政政策

“缺席” 中央政治局会议可以

看出， 财政政策似乎在有意

“去积极化”。 观察人士表示，

实施积极的财政政策是特定

条件下采取的特定政策，从

中、长期来说，应当坚持财政

收支基本平衡的原则，逐步缩

小财政赤字。

本轮积极财政政策肇始于

2008

年

11

月， 为对冲次贷危机

导致的经济增速下滑， 我国适

时启动了

4

万亿元政府投资来

刺激经济增长， 采取了财政和

货币“双宽松”的宏观调控政策

组合。

2011

年之后，经济增长目

标在抑制通胀的同时保持经济

平稳增长， 实行了积极的财政

政策和稳健的货币政策组合。

从当前形势分析，虽然国

家仍在继续沿用积极的财政

政策，但并没有在积极上面再

加码。

2013

年中央财政赤字实

际上只是在

2012

年的基础之

上保持大致稳定，并未大幅扩

张。 截至

2013

年

6

月，财政支出

同比增速回落已持续一年多

时间， 从年同比增长

24%

左右

回落到年同比增长

10%

左右。

这说明财政政策的重点已从

稳定经济增长逐渐向提高经

济增长质量和效益转变，与日

后扩张政策淡出相衔接。

积极财政政策主要用增

加财政赤字、 扩大支出的方

法，拉动国内经济增长。 但其

后果是财政赤字长期高位不

下，加上日渐形成的庞大地方

隐性债务风险，易诱发财政风

险。 同时，依照中国既有经济

增长模式，“宽财政”的结果基

本上会导致政府主导的投资

扩张。 同时，在政府掌握大部

分资源，且国企能容易获得这

些资源的情况下，将在一定意

义上对民营经济、私人投资形

成挤出效应。 另外，明年通胀

压力不容小觑。 如果仍旧实施

积极的财政政策，投资拉动下

的需求增长将使得稳健的货

币政策效果大打折扣，不利于

政府主动管理对通胀的预期。

中央政治局会议“忽略”执

行了五年之久的 “积极财政政

策”这一提法，透露出的政策信

号是， 未来中央将更加强调改

革和结构调整， 更加注重经济

增长的质量和效益。 未来比较

适合的组合可能是在坚持稳健

货币政策的前提下， 在合适时

点将财政政策也转向稳健。 虽

然短期内可能会增加“滞胀”风

险，即在一、两个季度内经济会

呈现增长放缓而通胀暂难消退

的局面。 但随着国内货币政策

效应的释放和外围国家宽松政

策的逐步退出， 通胀的逐渐平

复可期。在此情况下，消费内需

才有望接力投资内需， 启动新

一轮经济增长。 如果继续贪恋

“宽财政”和投资拉动的经济增

长模式， 则经济硬着陆风险会

在“高增长、高通胀”状态下不

断累积， 最终可能逼出矫枉过

正的过度紧缩措施， 造成经济

的大幅波动。

当然，未来财政政策在淡

化“积极”色彩的同时，应该更

侧重财政支出结构的优化。 重

点是围绕十二五期间加快生产

方式转变和改善民生进行，这

就需要在加大投入的同时配合

机制创新及转变。 首先是结构

性减税。 十二五期间结构性减

税中主要是增值税扩围， 减少

第三产业重复征税。 其次是财

产税的引入， 首个需要完善的

是房地产税， 这将在一定程度

缓解地方债务风险。此外，在财

政支出结构上，向农业、公共医

疗、社保、教育等方面倾斜。

指数摆“四星阵” 资金捧蓝筹股

� � � �目前， 市场正在等待经济

工作会议做出新的指引， 信号

明朗前预计震荡格局还将延

续。而综合来看，不论是对于数

据的解读还是久盘必跌的魔

咒， 后市都可能面临阶段性调

整风险。 因此，等待政策信号，

规避风险， 布局冬播或是当下

可行之选。 由于优质蓝筹股具

备业绩和估值优势， 进可攻退

可守， 因此在当前的震荡观望

期更具配置价值。

备战新三板扩容 券商开打价格战

经过几年的期盼和布局， 多家券商都铆足了劲准备迎接新三

板的春天。 然而，也有个别券商为抢占市场份额不惜开打价格战，

甚至零收费揽客。多家券商负责人表示，未来新三板业务带来的一

定是产业链机会，考验的是券商综合实力，不论是挂牌承揽还是交

易等环节，打价格战都不可持续。（详细报道见A07版）

国金证券融券余额超融资余额

多空博弈 融券首当主角

� � � �统计显示，自

11

月

18

日以来的

16

个交易日中，有

12

个交易日国

金证券的融券余额都大于其融资余额。 显然，这颠覆了以往融券力

量“微弱得可以忽略不计”的传统印象，在多空对决的战场，融券开

始发挥更重要的作用。
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