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有序推进制度完善 资金涌入提前布局

新三板投资盛宴加快开启

□

本报记者 顾鑫

中国证券报记者日前获悉， 新三板市场指

数设计方案有望春节前公布。展望今年，市场分

层、投资者适当性管理、转板等方面的制度完善

都将有序推进。

分析人士认为， 制度完善将进一步增强新

三板对于投资者的吸引力， 大量资金开始涌入

新三板、提前布局，一场有望在中长期时段内持

续的新三板投资盛宴正加快开启。

吸引力明显增强

2014年新三板面向全国运行后，市场呈现多

方面积极变化。 以往印象中的交投不活跃已被

实际数据证伪，新三板市场对于企业、投资者、

中介机构的吸引力明显增强。 数据显示，挂牌公

司数量增长3.4倍，总市值增长7.3倍，投资者数量

增长5倍，发行次数达过去7年总量的2.9倍。

股转系统有关负责人表示， 市场流动性趋

改善，价格形成机制逐步完善。 去年8月25日做

市商业务顺利实施， 全国股转系统在我国证券

市场首次成功引入做市制度。 市场整体换手率

从2013年底的4.47%上升至19.67%；截至2014

年底，共有122只挂牌股票采用做市转让方式，

日均成交金额2436万元；大部分做市股票形成

了连续的价格曲线。

对于未来企业挂牌的节奏，股转系统预计，

2015年企业挂牌数量将超过去年。 股转系统副

总经理隋强在接受记者采访时说：“全国股转

系统不设企业挂牌的规模限制， 未来可能成为

全国乃至全世界最大的基础证券市场。 ”

中金公司报告称， 随着做市交易、 竞价交

易、转板制度等的完善，预计新三板将继续爆发

式增长，2016年挂牌公司数有望超过6000家，

总市值规模过万亿，成为可以同主板、创业板和

中小板相匹配的资本市场体系重要组成部分。

分析人士认为，尽管从纵向看，新三板市场

交易的活跃度明显提升， 但与沪深交易所相比

仍有一定差距。 目前做市转让周成交金额占总

成交金额的比例约为50%， 未来做市转让有望

进一步普及， 竞价交易在年内的推出也是大概

率事件，市场交投活跃度继续改善在预期之中。

市场交投活跃将有利于挂牌公司准确定价，市

场融资规模预计会随之进一步扩大。

制度进一步完善

对于新三板市场制度的完善， 调整投资门

槛的呼声从去年就开始出现， 今年有望出现实

质性进展。

在去年举行的全国政协“加快发展多层次

资本市场主题座谈会” 上，业内人士建议，加快

培育新三板市场、 柜台市场等低层次的股权市

场， 可考虑将新三板投资人的门槛从500万降

低100万元，明确新三板到创业板的转板机制。

这一建议能否落地尚不确定， 但新三板投

资门槛的松动已提上日程。 去年11月21日，对

于全国股份转让系统投资者准入门槛可能降

低，证监会新闻发言人张晓军表示，近段时期以

来，许多主办券商、挂牌公司、投资机构及自然

人投资者向全国股份转让系统公司提出：“500

万元证券类资产” 的准入标准过高，建议适当

降低投资者适当性管理标准， 以适应市场发展

的需要。 全国股份转让系统公司高度重视市场

的意见和建议，将结合市场的功能定位、服务模

式及监管体系进行深入研究。

隋强表示，投资者适当性管理将结合市场

的分层管理进行差异化安排。 除了财务、资产

等方面的标准，还应包括投资经验、风险识别

等一整套组合式条件。 全国股份转让系统公司

正积极研究和制定挂牌公司市场分层的具体

方案，预计在2015年三季度左右推出并公开征

求意见。 （下转A02版）

普降加定向 降准可释放6650亿元资金

□

本报记者 任晓

中国人民银行4日宣布， 自5日起下调

金融机构人民币存款准备金率0.5个百分

点。 同时，为进一步增强金融机构支持结构

调整的能力， 加大对小微企业、“三农” 以

及重大水利工程建设的支持力度， 对小微

企业贷款占比达到定向降准标准的城市商

业银行、 非县域农村商业银行额外降低人

民币存款准备金率0.5个百分点，对中国农

业发展银行额外降低人民币存款准备金率

4个百分点。

央行表示，将继续实施稳健的货币政策，

保持松紧适度， 引导货币信贷和社会融资规

模平稳适度增长，促进经济健康平稳运行。

据机构估算，截至2014年12月底，全部

存款规模约为110万亿元， 普降存款准备金

率0.5个百分点大概释放资金5500亿元。 对

城市商业银行、非县域农村商业银行额外多

降低0.5个百分点：截至12月底，全部城市商

业银行存款规模为11.8万亿元，全部农村商

业银行存款规模为8.8万亿元。按照全部口径

计算，合计释放资金1000亿元；对农业发展

银行额外降低4个百分点： 农发行合计存款

规模为3800亿元， 释放资金约150亿元。 因

此，合计释放资金最多为6650亿元（考虑到

合规城市商业银行和农村商业银行，此数量

为上限）。

中国民生银行首席研究员温彬认为，这

次降准第一次采取普降加定向，是货币政策

工具使用的又一次创新，体现了货币政策松

紧适度。 去年四季度我国资本项目逆差900

多亿美元， 资本流出导致外汇占款收缩，并

在去年12月出现1200多亿元负增长，随着当

前人民币贬值预期增强，未来几个月外汇占

款仍将趋势性下降， 央行仅靠逆回购、MLF

等政策工具补充流动性属于治标之策，此时

降准显得尤为必要和及时。

温彬认为，去年11月降息效果会在今年

1月存量货款重新定价时体现， 将对降低实

体经济融资成本起到一定作用。 （更多报道

见中证网专题）

央行雪中送炭
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■

今日视点 Comment

降息仍有必要

□

本报记者 张勤峰

全面降准终究还是来了。 央行此时降准，兼顾了平抑流动性季节性

波动、对冲外汇占款减少、稳定经济增长和推动结构调整的多重目标，是

对当前偏紧货币条件的合理修正。 目前来看，流动性供给缺口因全面降

准得到弥补，而通胀走低带来的实际利率高企依然较突出，利率存在继

续下调空间。

春节前流动性面临较大考验，为央行放松货币环境提供了契机。 为

平抑货币市场波动、弥补短期流动性缺口，春节前历来是央行投放流动

性的高发期。具体到今年，节前流动性收紧的风险更大。除去常规的长假

取现影响外， 春节前新一轮

IPO

进一步加大了机构流动性管理的难度。

在今年春节前流动性面临多重考验的情况下，央行采取更大力度的放松

动作非常必要。

更根本的原因在于：一方面，新增外汇占款趋势性减少，导致基础货

币长期面临供给缺口，有必要稳定中长期流动性供给，确保银行体系正

常运转。另一方面，当前货币条件存在放松的必要。经济增长下行压力不

减，宏观经济政策仍需发挥托底的作用。

1

月制造业

PMI

数据连续第

6

个

月下行，且进一步跌破了

50

的荣枯线，显示制造业生产经营活动继续放

缓。结合其它高频数据分析，一季度经济增长率恐将滑向政策底线，货币

政策需要适时肩负起稳增长的责任。

同时，通缩风险持续增加，货币政策存在放松的压力。去年下半年以

来，消费品价格增速不断放缓，工业品价格加速下行，通胀水平持续走

低。 考虑到美元升值、需求疲软、大宗商品价格下行趋势依旧，我国物价

仍处于下行通道，且通缩风险持续增加。（下转A02版）

中国央行降准 海外市场应声上涨

□

本报记者 张枕河

中国央行降准消息公布后，海外A股期指、国际黄金和基本金属期货

价格出现明显拉升。 市场人士表示，中国央行降准会释放大量流动性，并

刺激相关需求。

截至北京时间4日18时30分，纽约商品交易所3月交割的黄金期货价

格上涨0.91%至每盎司1272.1美元； 白银期货价格上涨0.93%至每盎司

17.53美元； 伦敦金属交易所3个月铜期价上涨0.1%至每吨5696.50美元，

而当日稍早曾下挫1.1%； 新加坡富时A50指数期货上涨4.08%至11070

点，当日稍早曾下跌逾2%。

法国兴业银行中国经济学家姚炜表示， 中国央行此次降准有望抵消

资金外流的影响。 瑞银证券认为，降准后市场流动性增加，利好券商和保

险板块，继续看好基本面强劲的保险股，并关注低估值券商股。

存量博弈破僵局

增量入市迎良机

经过“黑天鹅”事件冲击后，市场的谨

慎情绪在周二大盘迅速反弹的影响下明显

缓解。周三大盘冲高回落、回归震荡。主板

在权重股调整压力下冲高乏力， 创业板指

则再度刷新历史新高。 存量资金博弈格局

再现，对大盘股分歧仍大，中小盘题材股上

涨动力较强，二八频繁切换。降准消息的发

布意味着增量资金一直企盼的入市良机到

来。 总体来看，预计在降准利好刺激下，当

前市场的存量博弈格局有望打破， 新一轮

上涨行情有望展开。

A10�市场新闻

“黑天鹅”频现 私募债拧紧风控龙头

分析人士认为，尽管券商高度重视私募债券业务机会，但不排除部分公司

为了快速抢占份额而对风控把关不严。 完善监管，加强尽职调查和风险控制对

私募债行业健康发展至关重要。

美元指数受挫 大宗商品获喘息机会

近日，美元指数大幅下滑，澳元等货币以及以美元计价的大宗商品反弹。 分

析人士指出，美联储加息进程不会中断，强势美元周期还会持续，大宗商品只是

获得短暂喘息机会。

市场情绪回暖

融资买入额环比攀升

随着沪综指周二重拾升势， 收盘站上

3200点整数关口，资金布局热情开始触底

回暖。最新数据显示，融资买入额环比攀升

88.15亿元，达777.91亿元；融资偿还额则

从前一日的674.82亿元增长至785.18亿

元， 融资买入额出现7.27亿元净流出，两

融余额从11329.53亿元回落至11327.26

亿元。

A12�衍生品/对冲

1月非蓝筹主题基金胜出

1月份由于多个“黑天鹅” 降临，大盘

大幅震荡， 上证指数下跌0.75%， 沪深

300下跌2.81%，而创业板和中小板继续

保持上涨态势，其中创业板创出历史新高。

因此，1月非蓝筹类的基金大幅跑赢市场。

其中， 重仓互联网板块的富国低碳环保以

26.72%的业绩成为月度冠军。

A06�基金/机构

期指料向上突破

A12

A08�公司新闻

万科1月销售额

同比下滑16%

� � � �万科2月4日晚公布1月份销售情况，1

月份实现销售面积196.0万平方米， 销售

金额232.1亿元，分别比2014年同期增长

0.7%和下降16.1%。 值得注意的是，公司

自去年12月份销售简报披露以来，共新增

加了7个项目，新增项目分别位于上海、南

京、杭州、扬州等一线城市和市场较为活跃

的二三线城市。
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