
逆回购“降价” 宽松犹待加码

17日，央行继续温和缩减7天期逆回购操作量，全天实现净回笼150亿元，

逆回购中标利率意外下调10基点。 当前资金利率持续偏高，已成为综合利率水

平下行羁绊，仍有必要继续调低政策利率，配套实施降准、释放低成本资金也是

有效降低利率的现实选择。
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今日视点 Comment

冲关3478点 慢牛基调不改

□

本报记者 徐伟平

沪综指昨日冲关3478点成功。 分析人士认为，沪深

两市昨日总成交额达1.10万亿元，重回万亿大关，为股指

冲关立下汗马功劳。 突破3478点意味着增量资金和改革

红利主导的牛市征程仍在继续， 但后期走势不太可能呈

现“疯牛” 态势，慢牛仍大概率会成为后期市场主旋律，

投资者要理性看待可能到来的震荡乃至调整。

沪综指冲破3478点

继周一强势冲上3400点后，沪综指昨日延续冲关模

式，大涨53.54点，突破3478点大关，创近7年以来新高。

与沪综指走势趋同，深成指在周一冲破12000点关口后，

大涨151.74点，进一步巩固12000点上方战果。 小盘指数

“新高秀”脚步则放缓，中小板和创业板尾盘一度出现快

速跳水现象。

从行业板块看，除传媒板块小幅下跌0.01%外，其余

27个申万一级行业指数均上涨， 领涨龙头再次出现更

迭，申万交通运输、建筑装饰和非银金融指数涨幅居前，

分别上涨4.51%、2.94%和2.28%。国防军工、钢铁、有色等

板块表现也比较抢眼。 新兴成长板块和传统蓝筹板块交

替领涨特征凸显。

2008年10月28日沪综指下探至1664.93点， 随后在

一系列政策刺激下，股指开启一波快速拉升，至2009年8

月4日最高上探至3478.01点， 这一点位成为股指长期以

来的心理压制，期间虽然沪综指不乏反弹，但均未能突破

这一心理压制。

无论从流动性、经济增速在周期中所处的位置，还是

从政策所能发挥的空间看，2009年股指在3478点的市场

环境与今日不可同日而语。 首先，2009年沪市单日成交

额仅维持在2000亿元左右， 昨日沪市单日成交额达

6015.0亿元，场内流动性充沛程度不同。 其次，当时GDP

增速正处在经济周期拐点中，而2014年以来中国经济步

入新常态，经济增速的可持续性和均衡性不断改善中。最

后，当时正处在一系列刺激政策消化期，政策发挥空间受

限，而2015年A股正迎来改革红利释放，改革红利是牛市

行情坚实支撑。

战果需巩固 慢牛不加速

从本轮牛市节奏看，沪综指在冲上2500点后曾出现

一波行情加速期， 沪指单日涨幅超过百点。 昨日冲破

3478点后，市场是否会再度步入行情加速期呢？ 目前来

看，冲关3478点成功不会打破市场运行节奏，慢牛基调

不会改变。

3478点作为一个保持时间较长的高点，对市场的心

理压制作用显著。 在这一平台附近积累的套牢盘相对较

多。昨日沪深两市成交额再度突破万亿元，成交额快速放

大为股指冲关成功提供保障。（下转A02版）

金融混业经营将开启新增长之门

□

本报记者 任晓

多条有关金融混业经营的消息近日

成为金融股行情的中途“加油站”。金融混

业经营是不可逆转的潮流，随着金融创新

发展和监管制度更新，新的混业时代将开

启，金融业也将开启新增长之门。

中国金融业经历由混业向分业的演

变。上世纪

80

年代，工、农、中、建四大国有

银行相继开办有证券、信托等业务。 因当

时相当一部分银行通过其全资或参股的

证券公司、信托投资公司，将信贷资金和

同业拆借资金挪用，投放到证券、房地产

市场，“混业经营”沦为“混乱经营”。 在这

一背景下， 国务院大力整顿金融秩序，提

出分业经营思路

,

并于

1995

年将这一思路

上升为国家法律。自此，分业经营、分业监

管制度沿用至今。

国际上，混业、分业经营也是几经变

换。 直到

1999

年

7

月，美国改弦更张，放宽

对银行、证券和保险机构行业限制，结束

近

70

年分业经营历史。

当前，中国金融业在经历混业经营混

乱、 分业经营多年获得稳健增长的阶段

后， 已进入混业经营爆发式增长的前夕。

首先，国家致力大力发展直接融资，做大

做强资本市场，发挥市场在资源配置中的

决定性作用。在政策支持和金融创新及科

技发展下， 新的金融混业产品层出不穷，

分业边界日渐模糊。 其次，利率市场化加

速发展，银行业面临由高速增长向低速增

长的现实，利差收窄令银行不得不在主业

之外下功夫，积极谋求资产管理等其他业

务。再次，居民财富配置需求日益强烈，居

民资产将银行存款转化为其他投资理财

产品的需求呼唤各类金融业务供给与创

新。国内金融业混业经营即将迎来爆发式

增长。

从实际操作看，平安、安邦等保险业

已先行一步

,

可以预期

,

其他金融机构也在

积极布局。 总体而言，综合化经营是不可

逆转的潮流。 在金融牌照方面， 信托、基

金、保险、金融租赁等都已对银行放开，仅

剩证券尚未放开。 银行券商牌照、券业代

客理财，混业躁动、门槛拆除将成为中国

金融业发展的必然趋势。

未来，金融混业会产生更多大型集团。

目前， 我国金融混业途径或是适度发展金

融控股公司，逐步过渡到混业经营。我国可

借鉴美国经验， 通过组建以大银行为主题

的金融控股集团公司的模式实现混业经

营。 金融控股公司兼具分业经营和混业经

营优点，最主要特点是“集团混业、经营分

业”，通过对商业银行、证券公司、保险公司

和非金融子公司股权控制， 实现各公司在

资金、业务和技术上的协同效应。
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市场看点

机构咬定

“一带一路”不放松

资金尾盘“回马枪”

预示春季攻势未完

持仓下降近4000手

期指上涨节奏趋于温和

A10

A12

A06

新华社图片 本报记者 车亮 摄 制图/苏振

光大银行研究理财业务设独立子公司

光大银行公告称，公司按照监管机构的政策导向，正在研究推进理

财业务改革试点，包括设立独立子公司。 该事项尚需履行公司内部审议

决策程序以及报请监管机构审批，存在不确定性。

A02�财经要闻

创业板指数短期震荡大

“互联网+” 点兵移动医疗

上海宏流投资管理有限公司董事长王茹远认为，创业板短期上涨太快，

风险有所积累，一旦回调，可能调整得很急，未来最好公司一定在创业板。宏

流投资长期看好创业板指数，看好互联网板块，尤其是移动医疗服务。

A06�基金/机构

账户管理业务拟破茧

券商股估值提升可期

目前，中国证券业协会正征求证券公司、证券投资咨询公司会员单

位的意见，拟允许合格的券商和投资咨询公司等机构依法从事投资顾问

开展账户管理业务，并初步明确符合账户管理资格的持牌机构可以代理

客户执行账户投资或交易管理。

A03�焦点

“互联网+” 重塑大农业

看起来很“土”的农业已站在时髦的“互联网+” 风口之上。 17日商务部新

闻发言人沈丹阳在例行发布会上表示，目前商务部正会同相关部门研究制定关

于加快发展农村电子商务的指导意见，重点是对农村传统流通网络信息化改造

等提供政策扶持。


