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保荐代表人职业资格

行政审批取消

� � � �国务院近日印发 《关于取消和

调整一批行政审批项目等事项的决

定》，取消一批专业技术人员职业资

格认可和认定事项， 其中包括证监

会的保荐代表人资格准入。 业内人

士表示， 这并不意味着成为保荐代

表人没有门槛。

集成电路新政出台加速产业证券化

随着政策和资金的到位， 我国集成电路产业

有望迎来一个崭新的春天。 不过， 伴随着资本追

逐，估值虚高、盲目追捧的情绪在市场中蔓延，应

引起足够警惕。

小城BT难渡偿债“生死劫”

受制于时间错配和金额错配，BT项目蕴藏不

小的危机，许多风险一开始就被埋下。随着政策环

境变化， 部分类似来安县的小县城在 “后BT时

代”不可避免地陷入城市建设的资金困局中。
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基金业务外包

服务指引发布

中国证券投资基金业协会24日

发布《基金业务外包服务指引》，对

外包机构采取备案制，要求其定期报

送业务情况，办理私募基金份额（权

益）登记机构应将私募基金份额（权

益）集中登记至中国结算。

中国证券报·中证网 中证面对面

时间：11月 25 日 16:30-17:30

嘉宾：

深圳国诚投资投资总监 黄道林

深圳圆融方德高级研究员 尹国红

降息能否“助飞” A 股牛市

■

今日视点 Comment

降息并非全面刺激的开始

□

本报记者 王栋琳

央行两年来首度降息。尽管央行表态

不代表政策转向，但各方依然猜测货币政

策转向全面刺激。 未来降息之路还有多

远，仍将取决于防范各项风险和经济“托

底”的需要，以及改革打通金融脉络的速

度。 毫无疑问，把降息与全面刺激划等号

是一种错觉，中国不能重回“货币放水

-

投

资驱动

-

资产泡沫和高负债”的老路，大力

推进改革激发创新能力才是宏观调控长

远的根本职责。

理清降息的逻辑和长期趋势，有三个

问题值得深思。 首先，此次降息的根本目

的是什么？年内经济增速保持

7-7.5%

问题

不大，全年就业目标在

9

月就已提前完成。

因此，降息不是要为

GDP

和就业“托底”，

而是主要针对经济运行中的风险。一是企

业融资难、 融资贵带来的资金链断裂风

险。 在一定意义上，降息是前期缓解融资

难多项举措未达预期所“逼”出来的。 二是

食品价格波动和输入型通缩带来的实际利

率上行风险。同时，降息也是对未来可能的

经济下行压力做出的预调， 这一压力主要

来自于内外需回升的速度慢于预期。

其次，降息为什么选在这个时点？ 目

前时点的特别之处有三： 一是

APEC

和

G20

两个重磅会议之后，各方对全球经济

前景的认识达成一些共识和默契。二是明

年美国即将开启

9

年来的首次加息，中国或

面临资金流出风险， 尤其是近期美元相对

欧元、日元升值过快，未来欧洲和日本进一

步宽松预期仍较高， 人民币如果不放慢升

值步伐，未来经济下行压力将更大。三是尽

管在增速放缓的“新常态”下，整体经济并

未“伤筋动骨”，但过剩产能和地方融资平

台承受着“截肢之痛”，一些大企业和地方

投资项目面临资金困境，亟待疗伤。

再次，降息将带来怎样的实际调控效

果？一是贷款利率主要是大企业贷款成本

有望下降，房地产贷款由于个人放贷的缘

故受到的利好明显。 然而，贷款利率上限

早已经放开，基准利率在短期内起到窗口

指导作用，中长期银行依然要根据实际资

金成本来对贷款利率市场化定价。而中小

企业贷款难、融资成本高难以从降息中获

取太大收益，除非利率“一降再降”，彻底

改变整个社会的资金供求关系，从而改变

真实利率水平，然而代价是大量资金将低

成本涌向大企业、过剩产能、僵尸企业。

二是银行的资金成本易升难降。考察

占银行存款最大比重的活期存款（占比三

四成以上）利率变动情况，大银行未变，部

分中小银行“一浮到顶”。在“一浮到顶”情

况下，活期利率上升幅度达到

9%

，其余四

个档次利率升降幅度不大， 基本互相抵

消，总的来说资金成本应是提高。 这种情

况下银行主动“割肉”大幅降低贷款利率

并不现实。

因此， 当前调控面临着关键的抉择：

是继续通过不断调整银行存贷款利率这

一 “伪利率锚”， 来间接调控社会融资成

本，还是打通金融脉络，（下转A02版）

意外降息 改革与转型仍是主线

机构论战 利好是否延续存分歧
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A股新常态：

大象起舞+题材群舞
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券商地产领涨

A股再现天量天价

□

本报记者 张怡

受央行降息刺激，昨日A股市场中

以券商股和地产股为代表的 “大象”

纷纷“起舞” ，带动主板指数高开高走

并再创本轮上涨以来的“天量天价” ，

指数型上涨再度上演， 沪股通交易明

显回暖，但二八分化格局再现。

昨日A股多个板块跳空高开。 伴随

“大象起舞” ，沪深主板市场逐步走高，

至上午收盘， 成交额合计已超3500亿

元。午后沪深主板指数延续升势并分别

触及本轮上涨“天价”———2546.75点

和8645.39点，涨幅一度达2.4%和3.7%，

最终分别报收于2532.88点和8577.91

点，涨幅分别为1.85%和2.95%。 沪深两

市 成 交 额 分 别 为 3302.91 亿 元 和

2446.80亿元，合计额度刷新“天量” 。

A股市场的大涨也激发了沪港通

投资热情，交易热度仅次于开通首日。

至收盘，沪股通使用率为53.51%。而沪

港通也成为了推动蓝筹股行情的重要

力量。 昨日上交所龙虎榜中，保利地产

的买入席位惊现“沪港通专用” 席位，

该席位以1.62亿元的累计买入金额位

居第二名， 成为推动保利地产出现罕

见涨停的重要力量。

券商和地产这两大被认为最为受

益于降息的板块获得了资金的狂热追

捧。 行业涨幅榜上，非银金融和房地产

两大权重板块涨幅分别达5.89%和

5%。 同时，与地产相关的基建类板块

也受此带动大涨，建筑装饰、钢铁、建

筑材料和有色金属等行业的涨幅均超

过了2%。 而被认为受降息影响利差收

窄的银行股则早盘一度跌幅居前，至

收盘仅仅微涨0.11%，位居行业涨幅榜

末端。

中小盘股走势明显弱于主板市

场，中小板指和创业板指分别上涨了

1.01%和0.05%， 市场中跷跷板效应

再现。
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阿里巴巴借80亿美元

新债还旧债

阿里巴巴日前发售80亿美元债

券，吸引超过6倍的认购额，跻身美

股市场今年最大规模企业债交易行

列。 以摩根士丹利牵头的花旗集团、

德意志银行、摩根大通及其他七家银

行组成的投行，担任阿里巴巴发债交

易的协调人。
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证监会可转送

港股通投资者诉求

证监会24日表示， 内地港股通

投资者提出的涉及香港证监会监管

事宜的诉求由香港证监会依据香港

法规统一处理，中国证监会可提供转

送服务。
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