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“放水”可期

整体流动性无忧

2月首个交易日， 交易所回购市场流

动性骤然趋紧，资金利率多数上涨，银行间

主流资金利率有所上行。 市场人士认为，2

日上海电气可转债申购、 新一轮A股批量

发行在即及春节季节性扰动三项因素叠

加，导致资金面短期承压。 短期来看，货币

调控总体保持中性基调的同时，央行维护

资金面稳定的意愿依然明确，节前央行逆

回购等“注水”工具加码可期，流动性整体

收紧程度有限。
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人民币兑美元即期汇率

创八个月新低

2日人民币兑美元现汇保持近几个交

易日走软势头。 在当日中间价较平稳的背

景下， 人民币兑美元即期汇率收盘下跌近

90基点，盘中刷新近八个多月低位。 分析

人士指出， 在国内经济偏弱及美元表现强

势的影响下， 短期内人民币仍面临贬值压

力， 但在更长时间内人民币汇率仍将呈现

双向波动特征。
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资管“三大门派”逐鹿新三板

近期资管机构纷纷“杀入”日益做大的新三板。 少数先行者的优异业绩刺

激着投资者的神经。资管产品的井喷背后是新三板制度红利。出于对红利效果

的不同预期以及背景的不同，资管机构可以分为三大派别。

A05A04

BDI创新低 全球航运业陷泥潭

波罗的海贸易海运交易所干散货运价指数（BDI）1月30日再创近30年来

新低。 市场人士认为，大宗商品价格持续下跌和行业运力过剩是导致BDI持续

走弱的主要原因，且抑制了航运业复苏前景。
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今年险资

股票投资料加码

今年以来，面对经济新常态，保险机构

积极调整投资策略。保险资管人士表示，在

去年末大幅增加股票投资的基础上， 预计

今年险资股票投资额将较去年倍增。同时，

资产证券化将成为保险资金偏好的领域，

包括对冲基金在内的新投资工具有望成为

关注重点。

责任编辑：孙 涛 版式总监：毕莉雅

图片编辑：刘海洋 美 编：韩景丰

地址:北京市宣武门西大街甲 97 号

邮编:100031���电子邮件:zzb@zzb.com.cn

发行部电话:63070324

传真:63070321

本报监督电话:63072288

专用邮箱:ycjg@xinhua.cn

国内统一刊号:CN11-0207

邮发代号:1-175����国外代号:D1228

各地邮局均可订阅

北京 上海 广州 武汉 海口 成都 沈阳 西安 南京

长春 南宁 福州 长沙 重庆 深圳 济南 杭州 郑州

昆明 呼和浩特 合肥 乌鲁木齐 兰州 南昌 石家庄

哈尔滨 太原 贵阳 无锡同时印刷

房地产投资减速“负效应”不宜夸大

□

本报记者 费杨生

尽管房地产投资大周期拐点向下，但在新型

城镇化周期下，房地产刚性需求仍长期存在。 今

年房地产投资增速可能向个位数回归， 不过，房

地产投资增速对经济增长的负效应不宜夸大，而

应在经济结构调整中抚平去房地产阵痛，短期内

以基建托底稳增长， 中长期则强化制度改革，培

育新的经济增长点，释放新型城镇化活力。

2014

年房地产开发投资同比增长

10.5%

，

增速环比回落态势未改，拉低经济增速约

1

个百

分点。今年及未来一段时间，房地产开发投资增

速将回归个位数增长，继续影响经济增长。但在

以下三方面因素作用下， 房地产投资增速下滑

对经济增长的负效应可能环比弱化。

一是货币宽松背景下，降准降息将对房地产

开发形成正面刺激。 大多数机构预期今年央行至

少会降准

1

次、降息

1

次。 房地产是对资金价格异

常敏感的资金密集型行业，实际利率下行将利好

房地产开发投资。 二是紧缩性房地产调控政策回

归中性。 以限购、限贷、限价为代表的行政刚性调

控手段已逐步退场，对于上市房企再融资，国土

部不再进行事前审查，未来房企在资本市场融资

效率将大幅提升。 三是商品房销售环比改善迹象

初现。

2014

年

10

月以来，商品房销售面积降幅环

比收窄，

30

个大城市销售增速转正。 如果销售企

稳，将在一定程度上抑制投资下滑。

放在城镇化大趋势下， 房地产刚性需求仍

长期存在。 目前，中国城镇化率在

55%

左右，比

发达国家低

20

多个百分点。 在新型城镇化建设

过程中，政府要补齐公共品供给缺口，棚户区、

保障房建设是一个长期主题； 城镇居民以及农

村转移人口的首套房置业特别是以小换大等改

善型置业需求长期存在；区域经济中心、经济带

建设催生的经济、商业繁荣对工业地产、商业地

产提供支撑。

当然，在人口红利消失、库存高企、供需关

系逆转的格局下， 房地产市场将在较长时间内

保持调整态势，这是经济结构调整的应有之义，

但需多管齐下抚平调整的阵痛。

短期看，应在投资内部做文章，优化结构，

提升效率。 包括在房地产业内部增加政府投资

杠杆，补课保障房建设、棚户区改造的短板。 今

年的保障性安居工程建设任务与去年持平，计

划新开工

700

万套，基本建成

480

万套。 此外，继

续发力基建投资。 从去年以来国家发改委批准

的投资项目以及近期地方两会透露的工作重点

来看，铁路、机场、公路、港口、城市管网等基础

设施建设将担纲稳增长主力。

中长期看，重在培育新的经济增长点。在政

策引导下， 资金可更多地流向新能源、 节能环

保、高端装备制造、生物医药等新兴产业领域。

伴随资本输出带动的产能输出，高铁、核电、水

电等高端制造业将得到进一步发展。 虽然这些

产业短时间内难以形成与房地产匹配的国民经

济支柱产业效应， 但经济发展的最大支柱可能

源于改革催生的制度红利、人才红利，特别是在

新型城镇化建设周期下， 以人口城镇化为核心

将带来土地、人口、技术等一系列要素价值的重

估，这将成为未来中国经济增长的最大引擎。

■

今日视点 Comment

券商银行承压

保险股料迎来反弹

□本报记者 常仙鹤

上周以来，在融资“去杠杆” 的压力下，金融等前期牛股悉数

放量调整，拖累股指回调。基金业人士认为，目前仍然是牛市格局，

监管层的规范有利于市场健康发展， 后市随着50ETF期权上市，

保险等大盘蓝筹股有望重新走强。

去年下半年券商无疑是反弹领头羊， 推动其反弹的正是两融

等业务带来的基本面好转， 监管层此轮收紧杠杆资金对券商股的

影响较大。

一家公募基金人士表示， 一系列监管举措对推动本轮行情上

涨的杠杆资金带来较大打击，场内存量资金面临去杠杆。预计券商

一季度的业绩与去年四季度相比可能会持平。加上前期快速拉涨，

消耗不少量能，短期券商股横盘的概率较大。

南方基金首席策略师杨德龙表示， 近期杠杆投资监管持续加

强，抑制了市场前期过快上涨的步伐。这一政策基调并不意味着市

场转牛为熊，而是希望快牛行情转变为慢牛行情，走出更长久、更

健康的牛市行情。预计市场经历半个月左右的调整后，将迎来新一

轮反弹，届时金融大蓝筹仍有望走强。

虽然银行股、券商股短期较难看到实质性利好，但业内人士

认为，去年四季度基金重仓的保险股在节前仍可能出现一波反弹

行情。

广州一家私募基金人士表示，与券商股相对高企的估值相比，

保险股目前估值仍有安全垫，且随着50ETF期权上市，保险股有

望从中受益。

震荡蓄势 危中藏机

□本报记者 张怡

利好消息相对匮乏的情况下，本周一A股市场大幅跳空低开，金

融股、建筑股等前期龙头品种跌势加剧，主板指数接近此前大跌时

低点。

整体来看，短期波折不改改革风口下中期向好格局，部分低吸资

金跃跃欲试使得金融股表现超预期，短期回调空间料有限。 考虑到短

线领涨品种缺失，若无超预期利好发布，预计沪综指将围绕3000点至

3400点之间展开宽幅震荡以积蓄新的进攻动力。

权重股领跌

刚刚过去的周末并不平静。 新股获批且数量增多、 中国铝业巨

亏、 墨西哥高铁项目搁置以及经济数据不及预期等一系列因素冲击

齐至，让周一A股现货和期货市场的低迷运行毫无悬念。

当日，上证综指以3148.14点大幅跳空低开，随后在权重板块企

稳的带动下跌幅有所收窄，早盘最高触及3175.13点，不过午后跌幅逐

步扩大，最低下探3122.57点，收报3128.30点，跌幅为2.56%。 深证成

指下跌1.68%，收报10963.14点。 主板指数连续五个交易日调整已跌

破多条均线，接近“1·19” 大跌时的低点。

领跌板块为前期领涨的龙头品种。 申万建筑装饰、非银金融和银

行三行业跌幅均超3%，公用事业、机械设备和交通运输行业跌幅也超

过2%。

但昨日权重板块的走势依旧好于预期。 民生银行以逼近跌停价

的8.86元低开后并未封住跌停板，而是逐步震荡走高，最高触及9.36

元。 金融股的超预期表现透露出些许乐观因素， 显示调整空间较有

限，也让市场情绪逐步趋稳。

昨日的亮眼板块无疑是逆市上涨的创业板。 创业板指低开之后

就快速上攻翻红，最高触及1708.71点，随后维持高位震荡，最终上涨

0.97%至1696.83点。 支撑创业板走强的主要为计算机、传媒、电子等

板块。（下转A02版）
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料演绎“后杠杆” 行情
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近期上证综指走势

制图/王力

津闽粤自贸区具体方案有望近期公布

兰州和广西北部湾自贸区申建方案已上报

□

本报记者 倪铭娅

去年底国务院批复了津闽粤三个自由贸易

园区， 何时挂牌备受关注。 中国证券报记者获

悉， 津闽粤三个自由贸易园区以及上海自贸区

扩展区的具体方案有望近期公布。

津闽粤自由贸易园区方案将以上海自

贸区试点内容为主体，结合区位特点、产业

基础等地方特点，增加新的试点内容。在具

体方案公布后， 三个自贸区及上海自贸区

扩展区或于近期挂牌， 四个自贸区将统一

适用2015版负面清单。 此外， 兰州自贸区

及广西北部湾自贸区申建方案已上报相关

部门。

津闽粤自贸区各有侧重

天津自贸区涵盖天津港片区、天津机场片区

和滨海新区中心商务片区，将以发挥融资租赁业

务功能为重点，增加对内辐射效应，凸显自由贸

易港功能。 此外，作为全国最大的整车进口口岸，

天津争取同上海自贸区一样开展汽车平行进口

试点。 天津市人大代表、东疆保税港区管委会主

任张爱国日前透露，今年东疆保税港区推动平行

进口汽车试点，正深入研究相关机制，争取率先

实现突破。

福建自贸区涵盖平潭片区、 厦门片区和福

州片区。 对台合作是福建自贸区的一张 “大

牌” ，地理优势以及闽台之前的合作基础，在自

贸区成立后，将有利于闽台产业的对接，这是福

建自贸区的侧重点。 从福建自贸区各部分的功

能定位看，平潭已封关运作，未来将可能侧重对

台贸易； 服务业发达的厦门有望主打现代服务

业；经济总量最大、制造业发达的泉州有望侧重

生产性服务业等。

广东自贸区涵盖广州南沙新区片区、深

圳前海蛇口片区和珠海横琴新区片区。 广东

自贸区拟实施的负面管理清单模式、 一口受

理机制、境外投资备案制、注册资本认缴登记

制等均参照上海自由贸易试验区取得的经

验，并在此基础上融入了多年来在CEPA框架

下粤港澳深度合作、共同发展的创新成果。分

析人士认为， 广东自贸区有利于推动深港通

建设， 它的挂牌成立将领跑自贸区2.0新时

代。 （下转A02版）
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保险

互联网金融下一个风口

互联网与金融业正加速融合，互联网券

商、 金融IT、 征信、P2P等投资热点不断涌

现。 随着政策红利不断释放，利率、费率改革

提升保费收入， 以及技术变革加速模式创新

等因素推动，互联网保险将成为下一个风口。

不惧“黑天鹅”

3000点“等风来”
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尾盘拉升 期指升水扩大
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