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獐子岛核查未发现造假

董事长承担1亿损失
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控盘佳兆业

生命人寿实业版图再下一城
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沿海新核电项目

今明两年启动
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安邦保险第三度举牌金融街
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首只沪港通基金面世 南方恒指ETF千元起投

国内首只沪港通基金面世，南方基金拔得头筹，南方恒指 ETF 已获证监会批准，或将于近期募集。 作为国内首只获批的沪港通基金，南方恒指

ETF 将为国内投资者开启全新的港股投资模式，借道该基金，投资者将可低成本投资港股通的恒生指数成分股，无需再绕道香港买卖股票。
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九成高管增持收红包

44人赚翻番

德拉吉称明年1月

可能不推新宽松措施
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九成休眠账户复活 证券营业部日进百万

以日进斗金来形容证券公司经纪业务现状一点都不为过。 A 股市场成交持续创天量，让证券经纪业务突然间满血复苏，日进千万，这也让市场

对券商四季度业绩有了无限遐想。
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适应A股新玩法 港资放下身段跟风去捉“猪”
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In Our Eyes

股市财富效应果子该咋吃

证券时报记者 贾壮

股民老王买券商股赚了点钱，心

里非常高兴， 早晨吃煎饼果子时决定

多加个鸡蛋， 早餐支出由 3 元增加到

4 元。 用经济学家的话来说，老王增加

的这一块钱消费， 就是股市上涨带来

的财富效应。

一般来讲，经济好时，股市艳阳高

照；经济差时，股市阴雨绵绵。 股市表

现取决于经济状况， 或者说股市是经

济的晴雨表。 但股票市场并非完全被

动， 股市涨跌对实体经济也会产生反

作用，作用渠道有二：一是金融资产变

化对消费产生影响，叫做财富效应；二

是托宾 Q 值变化改变企业家预期，引

起投资波动。

教科书中对财富效应有明确的定

义， 是指由于金融资产价格上涨导致

财富拥有量增长， 进而刺激消费需求

和推动经济增长的效应。说来拗口，其

实就是老王炒股赚钱后往煎饼果子中

加鸡蛋的意思。经济学家研究发现，消

费取决于收入， 收入不仅包括工资收

入，还包括财产收入，消费不仅受当期

收入影响， 还受对未来收入的预期左

右。 所以，当一个股民炒股赚钱，并且

预期将来会赚更多钱时， 买东西就会

更加洒脱一些。

托宾 Q 值是一个更加学术的概

念， 学术到足以让概念提出者获得诺贝

尔经济学奖。简单来说，就是把股票价格

除以投资支出得出的一个比值， 当比值

大于 1 时，新建企业成本相对较低，会有

更多投资；当比值小于 1 时，二级市场并

购更加合算，投资会减少。 也就是说，股

票价格上涨，可以拉动更多投资。

股市上涨既能推动消费， 又能拉动

投资， 干脆一门心思拉动股价发展经济

呗？ 你别说，还真有人这样建议。 一位学

者做了测算， 如果沪指越过 3000 点，将

带来 20 万亿元的财富，并将转化为 3-4

万亿元的主动投资和 2-3 万亿元的消费

增长，成为经济可持续复苏的重要动力。

学者的愿望非常美好， 可要是过分

强调股市对经济的反作用， 则会本末倒

置。任何一个国家的经济崛起，都离不开

强大的资本市场， 这也是从上到下积极

关心和推动资本市场发展的原因。 但看

待资本市场的重要作用， 还要回归优化

资源配置的本源， 股价上涨带来的财富

效应应该是买东西时获赠的礼品， 不应

作为首选。

而且，财富效应有正负之分，股价上

涨可以拉动消费， 股价下跌则会抑制消

费，要是股价频繁波动，股民老王对未来

的投资收益没有稳定预期， 或许就不敢

随便多加鸡蛋了。所以说，理顺股市的体

制和机制扭曲， 使之真正表征经济的晴

雨，辅之以理性健康的投资文化，才有可

能换来持续稳定健康发展的资本市场，

进而更好地服务实体经济。

最近几日， 大量热钱源源流入中国

股市，天量成交推动股指过关斩将。各路

分析师也都放下分歧，一致唱好。既然都

说是长期大牛市， 好果子就别一顿都吃

了。 如果资金都跑步进入股市博取买卖

差价， 估计整个社会的融资成本也低不

到哪里去， 实体经济不给力， 别说加鸡

蛋，可能连煎饼果子也很难吃上了。

昨日大盘狂飙突进，权重板块涨幅惊人，中国石油、中国石化双双涨停，带动上证指数大涨 119.94 点，兵临 2900 点城下。 由于历史上“两桶油” 涨停多次成

为见顶的标志，有人担心魔咒再现；也有分析人士称，“两桶油” 都能涨停，说明 A股股性被彻底激活，牛市已呈现新常态。 （更多报道见 A13版）张常春/制图

银监会推动理财产品去杠杆去通道

允许以理财产品名义独立开立证券账户开展直接投资，无关入市

证券时报记者 孙璐璐

昨日，一份名为《商业银行理财业

务监督管理办法（征求意见稿）》的文

件影印件在网络上流传。 文件中提到

“允许以理财产品的名义独立开立证

券账户开展直接投资”，被一部分市场

人士解读为理财产品投资股市。 证券

时报记者从一位来自监管部门的人士

处了解到，这一理解纯属误读，银监会

鼓励直接投资是希望 “去通道化”，进

而降低融资成本，与之前的规定相比，

理财产品的投资范围并无调整。

《办法》提及，允许以理财产品的

名义独立开立资金账户和证券账户等

相关账户， 鼓励理财产品开展直接投

资。 光大银行理财事业部总经理张旭

阳告诉证券时报记者， 这一规定主要

目的在于“去通道化”，即银行理财产

品不再需要借助信托通道开户投资证

券类指定产品， 而是可以直接开立账

户，提高银行理财业务的独立地位。

直接开立账户投资证券类指定产

品， 并不是允许更多银行理财产品进

入股市的意思。据张旭阳介绍，《办法》

没有改变银行理财产品的投资范围，

以前项目融资类、 股权投资类及另类

投资理财产品可以面向高资产净值、

私人银行及机构客户销售， 这次也是

同样要求。《办法》中强调，除上述面向

三类风险承受能力较强人群的理财产

品外， 其他理财产品资金均不得以投

资于境内二级市场公开交易的股票或

其他相关的证券投资基金， 也不得投

资未上市企业股权和上市公司非公开

发行或交易的股份。

既然《办法》对之前理财产品可投

资的范围未作修改，那规定中“直接投

资”又有何指？对此，张旭阳解释称，直

接投资意味着银行理财资金可以不再

借道信托等通道投资实体经济项目，

而是可以直接对接项目进行投资，以

此达到直接服务实体经济， 降低实体

经济融资成本的目的。

《办法》明确，理财资金投资运用应

以直接投资形式为主， 杜绝层层嵌套，

以“去杠杆、去通道、去链条”为目标，鼓

励银行设立不存在期限错配的项目融

资类产品，允许符合条件的银行设立银

行理财管理计划及理财直接融资工具，

实现理财资金与企业真实融资项目的

直接对接，帮助企业降低融资成本。

为真正落实风险承担主体，《办法》

要求，实质由银行承担风险的，如保本型

产品，应计入银行表内核算，按照“实质

重于形式”的原则计算风险资产，计提风

险准备； 对于客户不能真正承担信用风

险的部分“非标”资产，要求银行有相应

的风险缓释机制。

据银监会测算，开放式净值型产品、

无期限错配的项目融资类产品、 以及通

过理财直接融资工具和理财管理计划实

现“非标”转为标准化资产等三类产品可

承接

2.77

万亿元“非标”资产，这就意味

着，须回表的资产只有

300

亿元左右，加

之《办法》正式实施后会对“非标”回表予

以一定宽限期， 因此对银行理财业务冲

击不大。

“两桶油” 霸气涨停 调整魔咒还灵吗？

股东“代持门”殃及方正证券
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１００２９．８３ ４．００％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ３４２１．１７ ３．７２％

３９９００５

中小板指

５８１３．０９ ２．０２％ ３９９３１４

巨潮大盘

３１５５．８７ ４．７７％

３９９００６

创业板指

１６２１．８５ １．０８％ ３９９３１５

巨潮中盘

４１２６．１７ ２．７１％

３９９３３０

深证

１００ ３３６９．０５ ３．５３％ ３９９３１６

巨潮小盘

４４７２．１３ １．９５％

３９９００７

深证

３００ ３７２６．２３ ２．９９％ ３９９５５０

央视

５０ ４０７６．２９ ３．５７％

３９９１０３

乐富指数

５８７８．４１ ４．４９％ ３９９３７９

巨潮基金

６０１１．３０ ４．８７％

３９９３０１

深信用债

１３５．６０ －０．１２％ ３９９４８１

企债指数

１２８．５２ －０．０７％
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