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债市“恐高”为时尚早

分析人士认为，当前市场上的谨慎观点，主要源自前几次利好兑现后债市

重回调整的“惯性忧虑” ，而在地方债供给预期已然明朗、宏观经济短期改善力

度有限、货币政策与流动性环境有望长期向好的背景下，债券市场现在就出现

“恐高” 情绪还为时尚早。
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“大象”起舞 热钱助港股热点轮换

在内地A股市场带动下，香港恒生指数27日再次刷新七年高位，大盘蓝筹

股成为领涨主力，其中以汇丰控股、中资石油石化等权重股表现最为突出。分析

人士认为，传统蓝筹股起动，表明偏好此类股票的外资继续流入港股，有利于港

股延续升势。

小长假携IPO施压

资金面有涟漪无大浪

□

本报记者 张勤峰

银行间市场资金面27日维持宽松态

势，各期限回购利率稳中有降。 在央行降

准后，银行体系流动性宽裕，市场流动性

预期乐观，提升资金面抗冲击能力。 短期

来看，月末、小长假和IPO因素叠加，加大

对短期流动性的扰动，预计资金利率将企

稳并有反弹可能。 考虑到稳增长、降成本

和化解存量债务风险，政策面仍有保持流

动性稳定偏松的诉求，资金利率不具备大

幅上行风险。

资金面稳定性增强

27日， 市场资金面仍沉浸在宽松氛

围中。 在银行间质押式回购市场上，回购

利率稳中有降，各期限资金供给充裕。 具

体看， 隔夜回购加权利率跌至1.78%，指

标品种7天回购加权利率稳定在2.47%，

跨新股发行的14天品种小涨至3.17%。 在

长端品种中，3个月回购利率跌至3.60%。

当前，中长期限回购利率全数低于4%。以

3个月品种为例，目前利率相当于2013年

5月水平， 远低于最近五年均值水平，显

示出市场对未来的流动性预期非常乐观。

市场人士说，在近期央行大力度降准

后，短期流动性充裕，加上央行政策放松

力度加大，提振政策宽松预期，市场对中

长期流动性普遍持积极看法，共同提升流

动性抵御冲击能力。 对此，从4月例行企

业缴税基本未造成资金面波动上即可见

一斑。

短期而言，月末和小长假因素带来的

扰动将有所增强，而且小长假过后新一轮

IPO将很快启动，机构提前预备“打新”

资金可能进一步令月末时点流动性承压。

市场人士表示，多项季节性和时点性

因素叠加，令市场资金面短期承压，考虑

到月末机构质押信用债融资不易，加之近

期回购利率已纷纷下行至一年多甚至数

年低位，继续下行空间已有限，不排除未

来一两周出现小幅回升可能。正如近期看

到的，资金面稳定性增强，市场预期非常

乐观， 资金利率再现大幅度波动可能性

小。 机构预计，在未来一段时间内，7天利

率将在2.5%一线构筑整理平台。

公开市场操作或继续暂停

由于上周央行未开展7天逆回购操

作，且逆回购余额归零，本周公开市场没

有任何到期资金。 市场预计，本周央行可

能会继续暂停公开市场操作。

上周，央行暂停此前滚动开展的7天

期逆回购操作，全周因逆回购到期而实现

净回笼200亿元。 此举符合历史惯例，事

实上，有市场观点甚至认为央行还有可能

重启短期正回购操作。

有交易员表示， 当前流动性仍相当宽

裕，资金拆借难度不大，融资需求能得到满

足， 交易商对央行逆回购操作的依赖性降

低，即便重启正回购并非不可承受，但考虑

到月末、 节假日、IPO等因素相应带来一定

压力， 继续暂停公开市场操作可能是更为

妥当的做法。 毕竟正回购的回笼信号意义

较强，容易造成货币政策预期紊乱。 不过，

该交易员表示，若央行实施额外宽松操作，

则重启短期回笼操作也是可能的。

往后看，央行继续实施降准或通过其

他途径投放流动性是大势所趋。 数据显

示，3月外汇占款再次出现大幅度的净减

少。 这与当期人民币汇率升值形成背离，

市场上对外汇占款恢复的预期落空，意味

着未来仍需弥补外汇占款萎缩造成的流

动性缺口。 从二季度起，流动性逐渐进入

季节性收紧期， 央行进行调节是必要的。

当前经济下行压力较大、企业融资成本仍

高、存量债务大量到期等因素，向政策面

放松提出多维度诉求，保持流动性平稳宽

松是最基本的要求。 因此，货币政策仍有

可为，资金利率并无大幅上行的风险。

休刊启事

根据国家有关2015年部分节假日安排的通知和沪深交易所

“五一”期间休市安排，本报从2015年5月1日起休刊，4日恢复正常

出报。 本报编辑部

逾500亿元 一季度券商净利超去年半数

□

本报记者 蔡宗琦 周渝

中国证券业协会近日对证券公司

2015年一季度经营数据进行了统计。 证

券公司未经审计财务报表显示，124家证

券公司一季度实现营业收入1143.02亿

元，各主营业务收入分别为代理买卖证券

业务净收入506.30亿元、证券承销与保荐

业务净收入67.40亿元、 财务顾问业务净

收入16.65亿元、 投资咨询业务净收入

6.56亿元、受托客户资产管理业务净收入

37.50亿元、证券投资收益（含公允价值

变动）367.52亿元、融资融券业务净收入

254.71亿元， 一季度累计实现净利润

509.25亿元，117家公司实现盈利。

这意味着，证券行业今年一季度净利

润已超过去年的半数。 中国证券业协会

此前公布的数据显示，120家证券公司

2014年实现营业收入2602.84亿元，较上

年增长63.45%；净利润实现965.54亿元，

同比增119.34%。其中，仅有1家券商未实

现盈利。

据统计，截至3月31日，124家证券公

司总资产为5.23万亿元，净资产为1.02万

亿元，净资本为7734.68亿元，客户交易结

算资金余额1.78万亿元， 托管证券市值

31.67万亿元， 受托管理资金本金总额为

8.75万亿元。

另据西南证券公布的2014年度报告

显示，公司实现营业收入36.75亿元，同比

增长87.10%。 净利润13.4亿元，同比增长

112.44%。 公司首次获得A类AA级券商

评级。

年报显示，公司经纪、投行、资管、自

营 收 入 占 公 司 总 收 入 比 例 分 别 为

40.03%、25.44%、3.00%和28.07%。其中，

经纪业务营业收入同比增长66.09%，营

业利润同比增长73.17%； 投行业务营业

收 入增长 190.79% ， 营 业利润增 长

889.31% ； 自营 业务营业收 入 增 长

289.46%，营业利润增长335.67%；资管业

务营业收入增长86.81%。

年报显示， 公司创新业务增长迅速，

两融业务余额同比增长277.09%，增幅位

列上市券商第二位，股票质押和约定购回

业务规模同比增长257%； 资本中介类型

业务数量明显增加， 共完成二级资本债、

股权激励、中小企业私募债、资产证券化

等创新项目41个， 较2013年增加35个。

2014年公司新获批开展互联网证券业务

试点、股票期权经纪业务、自营业务以及

做市业务、 期权结算业务等10项创新业

务资格，继续保持“全牌照”经营格局。

公司一季度报告显示，公司实现营业

收入20亿元，同比增长156%；净利润9.65

亿元，同比增长254%。

国企刮大风 个股显分化 权重吸金热

三信号暗示行情波动将加剧

□

本报记者 徐伟平

上证综指周一再迎百点上涨，一

举攻上4500点， 大盘强势一览无余。

在指数强势背后， 市场向投资者释放

出三大信号：一是，在央企合并预期热

的背景下，国企改革刮起“大风” ，不

过能否符合预期尚待确认；二是，指数

大涨，个股却未普涨，涨跌个股分化显

著；三是权重股，特别是上证50权重

股， 强势吸金， 其他品种出现资金离

场。分析人士说，这三大信号暗示市场

波动将难以避免。

强周期行业领涨

承接上周强势行情， 沪综指周一

再演百点逼空大戏，上涨133.71点，盘

中快速突破4500点， 最高上探至

4529.73点，此后维持高位震荡，收报

4527.40点。 与沪综指走势趋同，深证

成指上涨 210.73点， 在上周攻克

14000点后，本周开始向15000点发起

冲击。小盘股指数呈跟涨态势，上攻步

伐有所放缓。 其中， 中小板指上涨

0.51%，收报8935.34点。 创业板指上

涨0.47%，收报2747.50点。

从行业板块看，中信石油石化、建

筑和国防军工指数涨幅居前， 分别上

涨6.52%、5.23%和4.51%；中信轻工制

造、 电子元器件和计算机指数涨幅相

对较小， 分别上涨0.08%、0.09%和

0.32%。 强周期行业板块成为昨日领

涨龙头，新兴产业板块表现相对较弱。

从个股来看， 在昨日正常交易的

2361只股票中， 有1405只股票上涨。

其中，有123只股票涨停，271

只涨幅超过5%，472只超

过3%； 在下跌的925只股

票中，三联虹普跌停，天宸股份、金龙

机电、 超图软件和瑞和股份4只股票

跌幅超过8%，34只股票跌幅超过5%，

134只超过3%。 指数大涨未带来个股

普涨，涨跌个股分化显著。

分析人士说，中国石油、中国石化、

中海发展、中国联通、中国中铁等一批

中字头股票强势涨停，此类品种市值普

遍较大，分布在不同行业中，但却有“央

企合并”这一共同主题。 继南北车合并

掀起涨停潮后，二级市场对央企合并的

预期一直较为浓厚，而昨日资金更是将

央企改革题材炒作演绎到极致。

三信号暗示波动加剧

4月以来， 沪综指已上涨779.50

点， 股指连续突破4100点、4300点和

4500点，牛市行情明显加速。 不过，在

指数强势的背后， 市场的分化开始凸

显，这暗示行情将进入波动阶段。

首先， 在央企合并预期热的背景

下， 国企改革刮起大风，“中字头” 股

票在资金风口上热舞。不过，预期能否

兑现，这无疑为这股风潮打上个问号。

此前，中国远洋、中海发展、中海集运

发出澄清公告表示未收到整合消息，

（下转A02版）

央企整合

料成A股长期热点

分化+轮动成近期看点

“改革牛”

能否化解“石化魔咒”

A02�财经要闻

一季度工业企业利润同比下降2.7%

国家统计局27日公布数据显示，1-3月，全国规模以上工业企业实

现利润总额12543.2亿元，同比下降2.7%，降幅比1-2月份收窄1.5个

百分点。 3月份，规模以上工业企业实现利润总额5086.1亿元，同比下

降0.4%。

A05�基金/机构

新三板掘金 机构遭遇冰火两重天

“我现在逢人就讲新三板市场的风险，反而先不讲新三板市场有多

好。 ” 上海一位管着五只新三板产品的基金经理对中国证券报记者表

示，三板市场的风险肯定是大于主板的，但很多投资者把三板当做主板

来炒了，“涨的时候‘鸡犬升天’ ，跌的时候一天二三十个点都正常。 ”

A06�公司新闻

中石油首季盈利61.5亿元优于预期

否认与中石化合并

中国石油一季度实现营业收入4103.36亿元，同比降低22.4％；归

属于母公司股东净利润61.5亿元，同比降低82％；基本每股收益0.03

元。业内人士认为，在油价同比大幅下滑的背景下，中石油一季度业绩好

于预期。尽管业绩下滑，但受“两桶油” 合并传闻影响，中国石油股价27

日涨停。公司晚间发布澄清公告称，截至目前,公司控股股东和公司均未

得到来自于任何政府部门有关上述传闻的书面或口头信息。


