
债市去杠杆：防踩踏 勿恐慌

业内人士表示，债市整体杠杆水平自2013年以来趋势性上行，利率风险、

流动性潜在风险不断积累。 近期长端利率债出现恐慌性下跌，原因可能是去杠

杆造成的流动性冲击。
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借壳市场躁动

“一壳难求”幻象

在躁动的借壳市场上，壳坐地起价。 在投行资深人士看来，壳资源

的供求格局没有实质变化。 借壳交易的达成很艰难，根源不在所谓的

“一壳难求” ，而是借壳交易对资产盈利和交易成本的要求比较高。

“期热股冷” 三问

□

本报记者 叶斯琦

“听说有大户抄底螺纹钢，盈利数

亿元，涨得连自己都不相信了，于是开

始翻空，结果爆仓了。 ” 有投资者感叹

说， 现在商品期货的涨势大大超过预

期。 相比之下，A股市场的表现要沉闷

得多。

在火爆行情背后，到底是什么资金

在玩转期货？股市和期市之间存在资金

“跷跷板” 效应吗？ 期股联动的“煤飞

色舞” 行情能否再现？

期市上行空间几何

21日， 国内期货市场再度上演多

头盛宴。 黑色系品种成为领头羊；农产

品也有不俗表现，后来居上之势明显；

化工品全线飘红； 有色金属也呈现偏

强格局。 截至收盘， 铁矿石、 沥青、

PTA、PVC、鸡蛋、菜粕、豆粕、大豆、淀

粉、 玉米等品种的主力合约均以涨停

价格收盘。

业内人士认为，此轮商品期货全面

上涨的原因首先是在经济基本面好转

的大背景下，供给侧结构性改革对市场

预期的引导作用进一步凸显；其次是当

前市场流动性趋宽松，资金保值增值愿

望强烈。

就供给侧结构性改革而言， 多个

产能过剩行业去产能， 导致供应阶段

性收缩， 短期内多个品种的供需状况

得到改善。 出于资产配置的需求，大量

资金追逐大宗商品，导致行情火爆。 由

于近期期市走势不断超出市场预期，

受到部分投机资金的关注， 形成短期

的资金博弈， 此时叠加各品种的基本

面支撑，形成趋势明显的行情。 （下转

A02版）

资金净流入

名称 流入规模 沉淀资金规模

沪镍

4.3 44.2

沪金

4.2 58.5

沪铜

3.1 107.6

PTA 2.5 22.1

沪银

2.2 44.3

资金净流出

名称 流出规模 沉淀资金规模

螺纹钢

5.4 54.3

铁矿石

2.8 44.3

郑棉

1.6 18.5

焦炭

1.2 21.9

豆粕

1 42.7

制图 / 韩景丰 数据来源 / 文华财经

4月 21 日期市品种资金流入、流出规模前五位（单位：亿元）

3月以来螺纹钢期货主力合约走势

息差收窄 资产质量承压

上市银行一季度净利润料微增

□

本报记者 陈莹莹

上市银行一季报披露大幕拉开，首家

披露业绩的平安银行一季度净利润增长

8.12%。 不过，市场普遍预计一季度上市

银行整体净利润增速为1%左右。 业内人

士分析，利率市场化持续推进，市场利率

处于低位，上市银行息差和利息收入增速

放缓，大手笔计提拨备很大程度上侵蚀利

润，未来个别银行净利润或出现负增长。

息差继续收窄

多家券商预计， 一季度上市银行净利

润勉强维持正增长，同比增幅可能略超1%。

申万宏源预计， 上市银行一季度净利润同

比增长1.4%。 其中， 国有大型银行增长

0.6%，股份制银行增长3.1%。平安证券预计，

一季度上市银行净利润增长1.3%， 城商行

仍为第一梯队， 但整体增速会较去年有所

下滑，大型银行增速勉强维持在0附近。

由于去年降息的影响会在今年一季

度集中体现，预计一季度上市银行息差环

比下降。 平安证券估算，一季度银行息差

环比下降10基点， 主要原因是按揭贷款

重新定价。 平安证券研究所副所长、首席

金融分析师励雅敏指出，一季度存在经济

基本面、货币政策、宏观审慎监管等不确

定性， 银行净利润也会受到相应影响，主

要因素包括：一季度是银行按揭贷款重新

定价的重要压力位置，去年降息的影响会

显著影响一季度息差，二季度以后压力会

逐步缓解；预计大型银行会适当释放拨备

来确保一季度业绩不出现负增长；宏观审

慎评估体系（MPA）首次季末考核叠加

流动性覆盖率监管标准跨年调整，将影响

银行广义信贷投放，季末银行规模增长冲

动将下降， 但贷款投放占比显著提升，将

对冲息差下行压力。

中国银行国际金融研究所发布的二

季度经济金融展望报告在分析银行业经

营形势时指出，尽管此前中国人民银行下

调存贷款基准利率均为对称性降息，但实

际情形是存款利率降幅低于贷款利率，存

贷款利差进一步收窄。当前四大国有银行

积极落实定价自律管理要求，但股份制银

行、地方商业银行、农信社等不受此约束。

它们为了抢占市场进行非理性报价，导致

市场整体存款利率上浮 “水涨船高” ，不

利于更好降低社会融资成本。在实施宏观

审慎监管的背景下，银行资产规模受到限

制，而且一季度央行每个工作日开展公开

市场操作进入常态化，增加了银行押品管

理难度。当前央行公开市场操作的抵质押

品只包括国债、 央票和政策性金融债，地

方政府债券尚未纳入。如果未来公开市场

操作频率和规模持续扩大，银行可能面临

押品不足的困境。

中国银行国际金融研究所认为，二季

度社会融资规模和信贷有望保持平稳较

快增长。考虑到宏观审慎评估体系的进一

步落实以及监管部门加大对首付贷等的

整治， 金融机构将进一步加强流动性管

理， 再度大规模扩张信贷的可能性较低，

平稳增长将成为主基调。（下转A02版）

AH溢价指数创近六个月新低

近期港股走势明显强于内地A股，AH溢价指数21日下跌1.56%至129.27

点，创去年11月4日以来新低。 市场人士表示，进入4月后，由于A股出现一定波

动，部分资金开始介入H股，H股表现相对稳健。

螺纹钢单日成交额超过沪深两市A股总和

三大期货交易所出手抑制期市过热

□

本报记者 张利静

国内三大期货交易所21日晚出台

措施，抑制交易过热。其中，上海期货交

易所上调黑色系商品交易手续费，大连

商品交易所调整铁矿石和聚丙烯品种

手续费标准，郑州商品交易所发布风险

提示函。

21日， 商品期货市场多达10个品

种的主力合约收涨停板，仅螺纹钢的成

交额就超过A股沪深两市总成交额。

上期所发布的通知称， 上调黑色系

商品交易手续费，热轧卷板交易手续费

从成交额的万分之零点四调整为万分

之一，螺纹钢交易手续费从万分之零点

六调整为万分之一，石油沥青品种手续

费从万分之零点八调整为万分之一。 此

外， 上期所20日、21日连续两日发布公

告，对多位客户实施限制开仓监管措施。

大连商品交易所发布通知称，决定

将铁矿石和聚丙烯品种手续费标准调

整为成交金额的万分之0.9。 豆一、豆

粕、玉米、玉米淀粉、聚氯乙烯品种涨跌

停板幅度调整至5%， 最低交易保证金

标准调整至7%；聚乙烯、聚丙烯最低交

易保证金标准调整至7%； 铁矿石品种

最低交易保证金标准调整至8%。

郑州商品交易所发布的风险提示

函指出，近期影响棉花市场的不确定性

因素较多，价格波动较大，请会员单位

切实加强投资者教育和风险防范工作，

提醒投资者谨慎运作，理性投资。

近期国内期货市场多个品种连续

大涨，黑色系、农产品、化工集体反弹，

有色板块品种全面上扬。本周前四个交

易日，铁矿石、棉花、螺纹钢、沥青期货

主力合约累计涨幅分别达 17.8% 、

20.2%、21.9%、12.6%。

21日， 国内商品期货延续大涨行

情，沥青、铁矿石、鸡蛋、燃料油、PTA、

菜粕、豆粕、豆一、豆二、淀粉、PVC、玉

米、 籼稻收盘涨停， 螺纹钢收盘上涨

7.38%，棉花上涨6.46%。

三大期交所出台措施后，21日晚间，

期市多数品种开盘冲高后迅速回落。

市场人士指出， 三大期交所通过

上述措施，有助于市场交易降温，防范

风险。

A04�基金/机构

贾红波：创新创业需正确加以引导

中国基金业协会秘书长贾红波表示，在“大众创业、万众创新” 的政

策指引下，我国掀起了“双创”浪潮。中国基金业协会作为私募基金行业

的自律管理机构，坚决支持“大众创业、万众创新” 的国家创新驱动发展

战略。 中国基金业协会始终努力创新服务模式，以创新思维提升服务水

准。同时，坚定支持和鼓励相关会员单位主动作为、积极参与到国家创新

驱动发展战略中来，共同把创新事业向纵深推进！

A02�财经要闻

科创企业投贷联动试点启动

银监会与科技部、人民银行近日联合印发《关于支持银行业金融机

构加大创新力度 开展科创企业投贷联动试点的指导意见》， 鼓励和指

导银行业金融机构开展投贷联动业务试点。未来监管部门将根据第一批

试点工作情况，适时扩大试点范围。

休刊启事

根据国家有关2016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5月2日休刊，3日恢复正常出报。
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