
主动股基

上周加仓力度减弱

Wind数据显示， 海外资金继续看好A股。

上周，南方A50ETF获得1.59亿份净申购，博时

FA50ETF获得0.81亿份净申购。

数据显示， 资金借道RQFII-ETF从6月份

开始明显出现，例如南方A50的份额在6月份增

加了近5亿份，7月份增加了近10亿份，截至8月

10日，总份额为48.22亿份。 博时FA50的份额6

月份增加了1.74亿份，7月份增加了6.56亿份，

截至8月10日总份额为11.91亿份。此外，华夏沪

深300ETF也有小幅增加。 但其他RQFII-ETF

规模变化较小。 规模变化较为明显的南方A50

和博时FA50， 今年以来的份额规模增长达到

65.12%和150.47%。 上周， 南方东英获批新的

20亿元人民币RQFII额度。博时基金、嘉实基金

等新近也申请了新的额度。

上深交所的ETF申赎情况较为分化。 嘉实

沪深300ETF获得1.51亿份净申购，但华夏沪深

300ETF和华泰柏瑞沪深300ETF均遭遇净赎

回，后者“缩水” 1.9亿份，华夏上证50ETF的净

赎回达到2.36亿份。 多周净申购的易方达创业

板ETF现2.98亿份的巨额净赎回， 易方达深证

100ETF也被赎回3.1亿份。 部分行业性ETF如

易方达沪深 300非银ETF、 招商上证消费

80ETF、嘉实中证医药卫生ETF、国投瑞银沪

深300金融地产ETF获得净申购。

从A股表现来看，上周市场高位震荡调整，

创业板有所反弹。基金研究机构数据显示，基金

操作开始谨慎，主动操作微弱。万博基金经理研

究中心数据显示， 主动偏股基金已连续三周主

动加仓， 但上周主动加仓力度减弱。 截至8月8

日，主动型股票方向基金的平均仓位为81.48%，

与历史仓位比较来看处于中等偏高水平。

德圣基金研究中心数据显示， 上周加减仓

幅度最大的主要集中在中小型基金公司。 信达

澳银基金、农银汇理基金、东吴基金、泰达宏利

基金加仓幅度最大，益民基金、纽银基金、金元

惠理基金、国海富兰克林基金减仓幅度最大。从

具体基金来看， 减仓幅度较大的多集中在成长

股配置较重的产品， 增仓幅度较大的多为主题

性基金。（曹乘瑜）

股指上行动力不足

8月8日， 沪深300指数震荡整理， 收于

2331.13点，上涨3.68点，成交量萎缩明显。期指主

力合约IF1408收盘报2338.6点，较前一交易日上

涨3.6点， 较现指升水7.5点。 股指期货全天成交

79.6万手，较前一交易日减少16.3万手，持仓量减

少5992手至18.2万手。 申万28个一级行业指数

中，计算机、通信和化工板块涨幅居前，仅有钢

铁、采掘、房地产和非银金融四个板块小幅下挫。

按照以往惯例，8月中旬北戴河会议或讨论经济

改革，短期政策真空，股指上行动力不足，建议期

指多单减持观望。（申银万国期货研究所）
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产权边界模糊 “身份”危机凸显 弃购率显著上升

自住房 弱市下艰难求生

□本报记者 张敏

在经过热切期望后， 自住房很快让购房者

感到失望。随着房价松动，辛苦摇号得来的自住

房却遭遇弃购率的显著上升。 在当前的楼市下

行周期中，这个面向“中端群体” 的惠民住房品

种，正在面临“高不成低不就” 的尴尬。 从业者

指出，即便抛开市场背景，自住房的供应方式，

还决定了其品质必然难尽如人意。

今年以来， 住建部首次提出建设共有产权

住房的目标。 由于在收益分配中的 “共有” 性

质，自住房被看做是共有产权住房的一种尝试。

但业内人士指出，两者并非同一概念，土地出让

中的“市场化” ，以及定价中的“行政化” ，使得

自住房的性质难以界定。这一品种的大量入市，

也将给北京楼市带来诸多“副作用” 。

价格优势渐失

今年6月23日下午， 北京首个自住房项目

“金隅·汇星苑” 进入摇号阶段，此次摇号共释

放1882套房源。 刘伟成了这次摇号的 “幸运

儿” ，他进入了“正选组” 。 开始时，刘伟颇为兴

奋，并向亲戚朋友宣称，这套房子“要定了” 。

但随后， 刘伟慢慢发现自己“高兴得太早

了” 。 因为在“金隅·汇星苑” 所在的管庄区域，

一些二手房的单价已经降至24000元左右的水

平，和汇星苑22000元的价格大致相当，部分房

源价格甚至已经持平。且相比之下，这些纯商品

房的交通、配套优势更为明显，使得“汇星苑”

的吸引力大大降低。

5天后，刘伟果断放弃了选房机会。 和他一

同放弃的， 还有另外300多户家庭。 最终，“金

隅·汇星苑”首次选房的弃选率达到20%。

随后进行选房的几个自住房项目， 同样遭

遇了弃选的尴尬。“首创悦都汇”和“当代采育

满庭春” 均在7月进行了选房，选房结果显示，

上述三个项目的首次弃选率均在50%以上。

有专家向中国证券报记者表示， 自住房弃选

有诸多的综合因素，但价格是其中的首要理由。

缘何价格优势会最终消失呢？

按照程序， 自住房的销售价格在土地出让

过程中就被确定。 与此前的限价房、经适房等保

障房品种一样， 这种方式有助于竞买者核算成

本，同时也有利于稳定市场预期。 但根据正常的

房地产开发周期，从土地出让到项目开盘，最快

也要半年时间。就自住房而言，从土地出让到摇

号、选房，其周期也往往在半年左右。

业内人士指出， 这半年的时间差是造成自

住房价格优势尽失的主要因素。一方面，从去年

年末以来，北京楼市陷入成交低迷期，整体楼市

的成交均价也有不同程度的下调， 极大蚕食了

自住房的价格优势。另一方面，为应对自住房带

来的冲击，不少商品房项目主动采取降价策略，

这一时间差恰好提供了调整的契机。

北京某房地产项目负责人表示， 房地产项

目在定价中会考虑项目类型、成本、市场走势等

很多因素。 如今，周边自住房的价格也会纳入其

中，“如果项目周边有价格特别低的自住房，那

么肯定卖不好。 ”

北京中原地产首席分析师张大伟表示，在经

过半年的“量跌” 之后，北京房地产市场的价格

调整已经开始，刚需房的价格调整尤其明显。 相

比之下，自住房的定价仍然按照之前的市场行情

来确定，导致其在当下的市场中缺乏竞争力。

有专家分析，就北京市场而言，房价仍然长

期看涨，自住房的价格优势会在未来逐渐凸显。

但短期来看， 行政化的定价方式正在使得自住

房处于尴尬的境地，这种尴尬能持续多久，主要

取决于本轮楼市的调整时间有多长。

品质饱受关注

在价格之外， 自住房的品质也成为饱受诟

病的对象。 多数受访者认为，由于自住房的售价

低于市场平均水平，开发商的利润有限，因此在

房屋质量、户型设计、物业管理等方面难免“偷

工减料” 。

“开发商想通过盖自住房来赚钱是不可能

的，由于它的不完全市场化性质，开发商在这个

过程中的功能接近于‘代建’ 。”张大伟说。很多

专家都认为，在自住房建设中，要求企业具有极

强的成本控制能力。

北京某上市房企向中国证券报记者表示，

从利润核算的角度，建设自住房是很不划算的，

因此公司会尽量避免获取自住房地块。 但在北

京土地市场， 很多自住房地块被纳入到商品房

土地中“捆绑” 出让，使企业不忍放弃。

根据北京市土地整理储备中心的数据，从

去年以来，北京已供应含自住房的土地47块，合

计约供应自住房5万套。 在上述自住房地块中，

超过半数是“捆绑” 出让。

这种出让方式被认为是出现品质问题的根

源。 在北京很多综合地块的出让中，土地的成本

甚至高于配建自住房的售价，“从平均成本的角

度说， 在这部分土地上建设自住房， 不仅不赚

钱，反而是亏钱的。 ” 上述开发商说，“在自住房

上亏的钱，必须要在商品房上找回来。 ”

为了“找回来” ，唯一的办法就是抬高商品

房的售价。 具体做法为，在保证自住房配建规模

的前提下，尽量提高自住房的容积率。 相应地，

商品房的容积率则被有意压低， 使之变成低密

度、高售价的高端住宅。 表现在项目布局上，自

住房的建设倾向于“又高又密” ，商品房则表现

为“低而稀疏” 。 这就是所谓的“拉高” 与“做

低” ，且自配建制度诞生以来，该做法就已在北

京广为使用。

在业内人士看来， 该种方式造成了两个主

要后果。

其一，“拉高” 之后，自住房的居住舒适度

会明显下降。 在提高建筑密度的同时， 户型设

计、景观搭配等都会受到影响，并为此后的房屋

质量和物业管理等问题留下隐患。

其二，“做低” 之后，商品房“豪宅化” 的趋

势更为明显， 整体住房供应结构也就容易发生

扭曲。一些房地产企业甚至表示，如果自住房大

量推广， 那么北京市场今后会只存在两种住房

类型———自住房和高端商品房， 普通商品房的

空间越来越小。

产权边界模糊

今年“两会” 期间，国务院总理李克强在

政府工作报告中提出， 今年将增加中小套型

商品房和共有产权住房供应。 其中，“共有产

权住房” 的提法，还是首次出现在政府工作报

告中。 随后，住建部明确了北京、上海、深圳、

成都、黄石、淮安6个城市为全国共有产权住

房试点城市。

北京市正在大力推行的自住型商品房，

是否就等同于共有产权住房？ 业界持有不同

看法。

张大伟认为， 自住房就是“加强版的限价

房” 。因为两者在土地出让、定价机制、出售利润

分配方式上极为类似，仅有一点细微的差别：自

住房的定价比限价房略高。

所谓共有产权房， 就是地方政府让渡部分

土地出让收益， 然后低价配售给符合条件的保

障对象家庭所建的房屋。 保障对象与地方政府

签订合同， 约定双方的产权份额以及房屋将来

上市交易的条件和所得价款的分配份额。

张大伟表示， 北京的自住房并不等同于共

有产权住房， 因为自住房并未明确双方的产权

分配比例。 “‘出让收益的30%上交财政’ 的规

定，并不意味着双方的产权比例为3：7。 如果产

权比例为三七开， 应该将出让价格的30%上交

财政，而不是上交差价的30%” 。

来自开发商的观点则认为， 在自住房土地

的出让中， 北京市政府部门并未真正让渡土地

出让收益，而是将其转嫁到商品房地块中，同样

不符合“共有产权” 的原则。 此外，共有产权住

房带有保障性质，而自住房面向“中端群体” ，

两者同样有所差异。

鉴于其土地出让中的“市场化” 性质，以及

定价中的“行政化” ，多数业内人士认为自住房

的性质难以界定。 有专家建议，应从产权比例分

配入手，尽快完善制度，在自住房的土地出让、

房屋定价、住房分配、收益处置等方面做到统一

和规范，使之真正发挥应有的作用。

马骏建议放宽中小金融机构准入

□本报记者 陈莹莹

央行研究局首席经济学家马骏在出席“新

供给2049战略圆桌” 会议时表示，要解决旧常

态体制下宏观调控模式的弊端， 应启动相应的

改革，至少应该包括：放宽对中小金融机构的准

入；建立和参考“财政脉搏” 指标来减少财政顺

周期调控的倾向；改革地方干部考核体制；引入

市场化的国企经理人选拔制度； 建立一系列硬

化地方政府和国企预算约束的新机制等方面。

马骏认为，从中长期来看，我国宏观调控目

标应该从保GDP增长逐步过渡到保证稳定的劳

动力市场， 即保证均衡的失业率， 这也反映了

“以人为本” 的政府对民生的关注将逐步超越

对GDP的关注的必然趋势。

他认为应尽量避免刺激的 “后遗症” 。 他

说，“以往实行了大力度的刺激政策之后， 往往

带来如下后遗症： 一是杠杆率上升过快带来金

融风险；二是经济结构重型化和国企化。所谓重

型化就是搞了大量的铁公基投资以后， 许多资

金流向基建、地产、重化工业，导致经济结构进

一步扭曲，包括投资占经济的比重上升、污染更

加严重、国进民退加剧等；三是产能过剩严重。”

马骏表示，从中长期来看，中国潜在增长率

肯定处于“下台阶” 的过程，其主要影响因素包

括劳动年龄人口的下降， 治理环境而导致的成

本上升， 消费者偏好转向服务业带来的生产率

下降等。 “模型预计，至2030年，我国劳动年龄

人口会在2013年的基础上下降10%左右。 ” 马

骏指出，与去年下半年相比，今年前几个月的经

济增长在减速，但人社部公布的“求人倍率” 却

显示出劳动力市场更加供不应求， 意味着失业

率在下降。 他认为，如果政府的调控目标是就业

水平，则应该更多支持消费、中小企业、服务业。

贾康：应更注重供给端发力

□本报记者 赵静扬

财政部财政科学研究所所长贾康在 “新供

给2049战略圆桌” 会议上表示，2016年财税改

革的基本、核心、重点事项已见眉目，要和所有

改革配套进行。 下半年宏观调控和改革应重视

“需求管理” 和“供给管理” 有效结合取得的中

国特色的初步经验， 更加注重供给端发力的成

功经验。

贾康预计， 下半年国内宏观经济运行重演

前两年“前低后高” 的轨迹，使全年经济增速达

到7.5%以上，应该是大概率事件。 客观看来，上

半年我国宏观调控体现了让市场充分起作用、

贯彻“相机抉择” 原则实施“微刺激” 、鲜明运

用“供给管理” 方式和手段、以及将短期和中长

期目标衔接四大亮点。 在上半年宏观调控取得

比较好成效的基础上， 下半年宏观调控应该继

续体现它已经形成的一些亮点和特色， 但是随

着各项改革任务的展开， 全局协调的复杂性和

不确定性也可能上升。

贾康建议，应特别重视把“需求管理”和“供

给管理”有效结合取得的初步经验，更加注重供

给端发力的成功经验，进一步跟踪国民经济运行

的动态， 并且前瞻性地考虑政策储备和项目储

备。 在全面改革深化推进过程中使宏观调控更好

地体现“国家治理现代化”的趋向和“促改革、稳

增长、调结构、惠民生”的功能及效益。

沪深300股指期货行情

成交量 持仓量 开盘价 收盘价 结算价

IF1408 697998 96575 2334.4 2338.6 2336.4

IF1409 86365 62010 2341.4 2345.2 2343.2

IF1412 9669 18702 2361.6 2364.4 2362.2

IF1503 1894 4966 2389.8 2389.0 2388.0

5年期国债期货行情

TF1409 909 6054 93.046 92.990 92.988

TF1412 541 2756 93.536 93.480 93.482

TF1503 0 21

—

93.846 93.696

合约代码 收盘价 涨跌 成交量 成交额 持仓量

IO1408-C-2300 55.7 -15.5 18,327 111,007,880 12,959

IO1408-C-2350 26.7 -9.5 2,628 8,429,030 7,545

IO1408-C-2250 92.4 -6.2 1,435 13,753,480 7,527

IO1409-C-2300 106.9 14 3,255 73,381,610 9,362

IO1410-C-2050 345.5 1.1 60 2,083,200 31

IO1412-C-2500 32.8 -0.4 1,538 5,486,090 10,949

IO1503-C-2200 422.7 -61.5 100 3,337,430 1,046

IO1408-P-2250 4.4 -11.8 3,114 2,104,080 6,433

IO1408-P-2300 23 -9.9 3,106 8,688,330 6,557

IO1408-P-2200 2.1 -1.7 1,038 339,720 5,412

IO1409-P-2100 8.8 0.9 1,934 1,618,470 7,093

IO1410-P-2300 87 4.2 50 403,400 130

IO1412-P-2500 100 -69.3 1,928 41,596,300 3,621

IO1503-P-2200 187.9 -112.8 106 1,336,260 357

地缘风险扰动 美欧股市应无恙

（上接A01版） 法国兴业银行驻伦敦货币

策略主管容克斯说，目前市场由避险情绪主导。

乌克兰冲突没有解决迹象， 甚至有可能进一步

升级，这让市场感到紧张。 此外，美国对伊拉克

北部地区有针对性的空袭、 加沙地区武装冲突

面临再次升级风险， 使投资者有充分理由规避

风险。

中长期仍乐观

尽管美欧股市都出现显著回调， 但分析人

士认为， 虽然短期内市场面临利率预期上行带

来的波动加大及地缘政治危机加剧等风险，但

这些因素不会改变市场中长期向上走势。

标普道琼斯指数公司资深指数分析师斯韦

尔布拉特认为，瞬息万变的全球性事件为市场定

调，增加市场波动性，但市场潜在基本面仍在小

幅改善。 尽管投资者对全球性事件担忧情绪升

温，但市场基调仍积极，乐观情绪占上风。大多数

市场参与者认为基本面没有改变，下跌主要是非

市场因素影响的，这些事件最终可以平息。

高盛集团上周发布报告认为， 地缘政治风

险仍然很高， 但预计伊拉克和乌克兰的地区事

件造成更广泛市场冲击的可能性很低。不过，需

要警惕的是， 如果地缘政治危机继续升级至超

出预期的程度，也有可能造成严重冲击。

花旗研究报告认为， 地缘政治危机升温令

全球股市遭遇抛售，但从历史情况看，突发性危

机事件对市场的影响通常是短暂的。 2010年迄

今已发生多起地缘政治危机升温的事件，但

MSCI全球指数及标普500指数仍屡创新高。 花

旗分析师表示， 近期全球股市调整带来逢低买

入机会。 市场长线表现仍主要由经济及企业盈

利增长驱动，预计到明年年中，全球股市可能还

有13%的潜在上升空间。

富国咨询公司美股首席策略师弗里曼认

为，俄罗斯方面会发生什么、美联储何时开始加

息，这些都会成为影响市场的波动因素。 但目前

看来，美国经济增长基础仍非常好。 未来市场会

看到更多调整和不确定性， 但任何影响都是短

期的，预计在年底前美国股市还会走高。

下半年

货币不会更宽松

（上接A01版）针对前者，央行的对策是

稳定总量、优化结构，通过定向调控的方式输

血， 也对市场总体流动性起到了很大缓释作

用；针对后者，央行仍需要保持流动性总体宽

松， 让企业在宽松的货币环境中实现去杠杆。

因此未来央行资产负债表呈现扩张趋势的概

率仍然较大。

另一个变量是通胀。通胀在短期内无忧，但

中长期上行压力隐现。 受饲料成本和人工成本

以及潜在供给的影响， 未来猪肉是推动食品价

格上涨的主要推动力；此外，受干旱天气影响，

非猪肉品也将对食品价格推波助澜。 三季度因

翘尾因素，通胀同比上升的压力还不会显现，但

四季度

CPI

同比会趋势性上升。 下半年因翘尾

因素，

PPI

同比增速将继续抬升。

央行在二季度货币政策执行报告中强调了

通胀对总需求的敏感性。 央行对通胀的担忧较

上一季度有所加重，一方面可能考虑到之前“货

币环境相对稳定”的背景已经有所改变，另一方

面在当前经济回暖的情况下总需求回升也可能

加大物价的上行压力。 央行指出

2013

年曾出现

需求回暖后物价连续较快回升的现象， 表明对

类似情形在

2014

年存在重演的担忧。因此，下半

年货币宽松的力度或不会大于上半年。

7月PPI环比同比降幅收窄

工业品供需形势略有好转

□本报记者 顾鑫

国家统计局9日发布的数据显示，7月全国

居民消费价格指数（CPI）环比上涨0.1%，同比

上涨2.3%；工业生产者出厂价格指数（PPI）环

比下降0.1%，同比下降0.9%。

分析人士认为， 尽管当前物价上涨幅度较

为温和，但上行风险正在积累，预计四季度是通

胀风险显现的敏感时间窗口。

部分食品服务价格涨幅较大

对下半年物价走势，分析人士认为，通胀风

险要大于通缩，主要原因有三点：一是稳增长政

策见效，总需求回升，物价对需求较为敏感；二

是食品价格尤其是猪肉价格上行将推涨CPI；三

是化解产能过剩政策取得一定成果， 部分行业

供需格局悄然发生变化。

具体到7月物价数据，相关因素的作用已开

始体现。从同比数据看，部分食品和服务价格涨

幅较大。 在食品中，7月鲜果和蛋价格同比涨幅

分别为20.1%和19.5%，合计影响CPI上涨约0.56

个百分点。 从环比数据看，7月份食品价格下降

0.1%，非食品价格上涨0.1%。 食品中，蛋、鲜菜、

猪肉价格上涨较多， 环比涨幅在0.7%-4.2%之

间，但由于西瓜、葡萄等时令鲜果大量上市，市

场供应充足，鲜果价格环比下降6.3%，致使食品

类价格略有下降。

国家统计局城市司高级统计师余秋梅表

示，7月PPI环比、同比降幅双收窄以及购进价格

环比由降转平， 表明当前工业品市场供需形势

略有好转。

从发布的分行业出厂价格环比数据看，在

30个主要工业行业中，石油和天然气开采、化学

纤维制造、 有色金属冶炼等行业出厂价格环比

上涨， 其中， 石油和天然气开采价格环比上涨

1.3%，连续5个月回升，有色金属冶炼价格环比

上涨0.9%，连续3个月上涨。

关注新涨价因素

分析人士认为，在短期内通胀压力还不大，

但未来风险值得关注。近两个月CPI涨幅同比基

本持平， 主要是因为新涨价因素和翘尾因素整

体运行平稳。 据测算，在7月CPI同比涨幅中，去

年价格上涨翘尾因素约为1.4个百分点，新涨价

因素约为0.9个百分点。

民生证券研究院副院长管清友认为， 未来

CPI从宏微观上看确实具备上涨基础。因翘尾因

素，三季度CPI同比上升压力还不会显现，但四

季度CPI同比会趋势性上升。

另有分析人士预计， 四季度猪肉和其他肉

禽类价格快速上涨将显著推升食品价格， 年底

CPI月度同比涨幅或升至3％以上， 明年上半年

CPI同比或运行在3％至4％的区间。

分析人士认为，随着物价上行压力加大，下

半年货币政策宽松力度可能不会强于上半年。

此前，有观点称，中国版QE将浮出水面，降息势

在必行。随着物价形势出现微妙变化，这一预期

开始弱化。 当前我国货币信贷存量较大，增速保

持在较高水平， 不宜依靠大幅扩张总量解决结

构性问题，预计定向宽松仍是货币政策基调。


