
發行規模情況

最大：中國通號，為18億股
最小：安集科技，為1327.71萬股

市盈率情況

最高：中微公司（688012.SH），達170.75倍
最低：中國通號，為18.8倍

流通市值
最高：中國通號（688009.SH），為619.5億元
最低：安集科技（688019.SH），為20.81億元

認購倍數

最高：安集科技，達2153.53倍
最低：中國通號，為443.69倍

網上中簽情況

最高：中國通號，為0.2254%
最低：安集科技，為0.0464%

承銷保薦費用

最高：中國通號，為1.49億元
最低：瀾起科技（688008.SH），為3559.84萬元

募集淨額

最多：中國通號，為105億元
最少，安集科技，為3.03億元

營收增速 （2018年）

最快：睿創微納（688002.SH），為147%
最慢：華興源創（688001.SH），為-27%

責任編輯 禹光 田詩文
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在全球經濟前景不
明、下行壓力加大情
況下，各國央行貨幣
政策紛紛向 「鴿」 派

靠攏。 周五（7 月 26 日），美國將公布第二季度
GDP 數據，美國經濟是強勁還是疲軟，到時將見分
曉。但未及數據公布，美聯儲已迫不及待釋放連番
降息信號。上周 ，紐約聯邦儲備銀行行長威廉姆斯
和美聯儲第二大政策制定者理查德‧克拉里先後表
示，降息勿需等待數據的轉變，美聯儲或先發制
人。

也有央行搶先起跑，上周四一日之內已有4家央行
宣布降息。韓國央行將基準利率降低 25 個基點至
1.5%，印尼央行將 7 天期回購利率降低 25 個基點至
5.75%，烏克蘭央行宣布將主要利率下調至17%，南非
央行將關鍵利率下調25個基點至6.50%。

歐洲央行會否跟隨降息？本周四即將召開的歐洲央
行利率會議後將見分曉。儘管目前歐洲央行利率已處
於零水平，經濟學家預計歐洲央行可能將存款利率調

降10個基點。

降息是人行最後選項
全球央媽開啟放水閥門，中國人行何去何從？
不少觀點認為，美聯儲降息為中國貨幣政策提供了

更多空間，市場亦不乏人行實施 「超預期」 刺激政策
的期待。但筆者認為，眼下，人行沒有迫切的動機來
放鬆利率。放鬆貨幣利率，一定是人行最後的政策選
項。

貨幣政策的調整源於經濟基本面的變化，人行貨幣
政策會不會進一步放寬，要視乎下半年經濟運行的情
況而定。

從上周公布的第二季度中國經濟數據來看，第二季
度經濟增長6.2%，低於第一季度6.3%的增長水平，雖
然也是自2009年以來最低水平，但消費的增長顯示了
中國經濟的韌性所在。下半年，中國政府料將力保經
濟在6%至6.5%全年增長目標區間運行，這對人行的貨
幣政策帶來了挑戰。

在中美貿易前景不甚明朗，下半年經濟下行壓力仍

然較大的背景下，穩增長、保就業仍是中央決策的重
中之重，但所謂投鼠忌器，是不是要採用寬鬆的貨幣
政策來實現上述目標，卻需慎之又慎。已然高企的企
業和地方政府債務，正在既定節奏下有序降槓桿，此
時如果貨幣走向全面寬鬆，勢必加劇債務和金融風
險。這不僅與近期監管層收緊房地產企業融資的最新
動向相矛盾，也與二季度人行貨幣政策委員會例會再
次強調 「把好貨幣供給總閘門，不搞大水漫灌」 的政
策基調相違背。

當然，美聯儲降息可以減輕人民幣貶值壓力，也將
會給中國貨幣當局帶來更多的行動空間。但中國金融
體系的流動性並不缺乏，人行已通過中期借貸便利、
降低存款準備金率等各種形式向市場注入流動性，前
段時間銀行間隔夜市場利率低於1%就是極好的證明。
難的是如何調動金融機構放貸的積極性，將貨幣之水
引入對資金仍顯飢渴的實體層面。

須財策與配套改革發力
經濟學家李迅雷就表示，在中國推進利率市場化改

革的大背景下，中國不太可能還會採取下調存貸款基
準利率的直接手段來下調利率水平。而且，目前人民
幣一年期存款基準利率水平只有1.5%，而美聯儲的聯
邦基金利率還在2.35%-2.5%之間。他預料人行還是會
通過公開市場操作和中期借貸便利等工具，引導市場
利率水平平緩下行。

毫無疑問，面對中美貿易談判不明朗、全球經濟增
長乏力的情況下，中國亟需釋放更多的增長空間。而
這些空間的釋放，不僅僅在於貨幣政策，更在於積極
財政政策的加持，以及配套制度改革來加以保障。我
們看到，決策層落力推行的減稅降費措施已初見成
效，中央也加大了對央企利潤的劃撥，來彌補減稅帶
來的國庫收入下滑。

而從長遠來看，釋放民間的經濟活力，需要切實落
實市場配置資源的改革初衷，打破民營經濟增長的天
花板、玻璃門，從制度上給予民營經濟生長的適宜環
境和溫度，這是未來中國實現經濟穩增長的必然選
擇，也是保就業的有力保障。

香港商報記者 李穎

【香港商報訊】在國家金融與發展實驗室、上海
金融與發展實驗室昨日舉辦的 「中國金融改革與上
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屠光紹在
致辭演講
中表示，
金融供給
側結構性

改革重要的內容體現在金融融資體系的供給上，目
前中國金融的融資體系是間接融資為主，直接融資
為輔。金融供給側改革的基礎性長遠性的重要內
容，就是讓融資體系和結構更加平衡，提高直接融
資體系的比重，完善融資體系。

完善融資體系，其中需要提高三個比例。 「一是
提高直接融資的佔比。二是在直接融資的供給裏，
提高股權融資佔比。經濟結構的調整和轉型，新型
產業的發展，目前需要股權融資的支持。三是在股
權融資體系裏，提高長期股權融資來源的比重。」
屠光紹表示。屠光紹認為，更好創新發展健全開放
市場體系，能夠對國家金融供給側改革融資體系的
改革和完善提供巨大的支撐。

提四建議建設市場體系
屠光紹對上海的市場體系建設提出四點建議：一

是加快市場化改革，健全市場機制。如果能在集體
訴訟方面，賠償方面都有進一步安排，就能發展出內
在穩定機制，支撐市場發展，推動市場化機制改革。

二是完善市場體系建設，增強市場功能。目前上
海的市場體系以公開市場為主，需要發展非公開、
公募市場，私募市場等多形式的市場體系，提供更
大的市場容量滿足市場需求，促進多層次多形態市
場進一步豐富。

三是創新市場的產品和工具，滿足市場配置和投
資需要。資管新規上百萬億資產規模資產管理行業
面臨轉型，如果市場能有更多的產品和工具，讓資
管行業轉軌到直接融資領域，那麼既能促進直接融
資的發展，又能為資產管理行業找到出路。

四是擴大金融開放，推動國際化進程。開放的經
濟體制和市場格局，能夠推動上海國際金融中心建
設，為全球資源配置提供廣闊舞台。

【香港商報訊】據新華
社報道，中美雙方正在落
實兩國元首大阪峰會期間
會晤達成的重要共識。

近期，美方宣布對110項
中國輸美工業品豁免加徵關稅，並表示願意推動美

國企業為相關中國企業繼續供貨。
有關方面表示，已有有關中國企業根據國內市場

需要，向美國出口商就採購農產品詢價，並根據國
務院關稅稅則委員會相關規定，申請排除對擬採購
的這部分自美進口農產品加徵的關稅。國務院關稅
稅則委員會將組織專家對企業提出的排除申請進行

評審。
據了解，為滿足中國消費者需要，有關中國企業

有意繼續自美進口部分符合國內市場需求的農產
品。

中方有關部門表示，希望美方與中方相向而行，
切實落實美方有關承諾。

超300萬投資者有望參與
6月27日至7月12日之間，25家首批科創板企業陸

續進行了網上、網下申購，除 「巨無霸」中國通號之
外，其他24家企業的網下申購倍數都在200倍以上，
最高的甚至達到 429 倍，而網上申購倍數更是都在
2400倍以上，最高為2883倍。

數據顯示， 「科創板第一股」華興源創6月27日進
行網上申購時，參與打新的投資者為275.6萬，而到
了7月12日嘉元科技等5隻新股申購時，參與人數就
已經超過310萬。隨着科創板正式交易啟動臨近，投
資者的參與熱情在與日俱增。據了解，已經開通科創
板交易權限的人數目前超過380萬人。

而未能達到科創板交易權限開啟門檻的投資者，也
有不少通過公募基金渠道間接參與科創板。

市場普遍預期，科創板正式開市交易之後，受到熱
捧的概率會遠大於遇冷的概率。

首日交易或理性態勢
科創板能否複製創業板首日大漲局面？不少機構的

觀點都較為理性，認為可能比較難。
廣發證券認為，註冊制的機制決定了初期收益率不

會過於樂觀，科創板首批初期幾乎難以重現創業板開
市首日平均106%漲幅，但短期內破發同樣不太會出現。

中信證券發文稱，預計科創板開板首日走勢大概率
呈現高開低走再緩慢抬升的趨勢。在T+1機制下，首
日充分換手後，賣出壓力會明顯衰減，所以持續調整
空間有限，更可能走出高開低走再緩慢上行的走勢，
過往創業板新股的分時走勢也符合此特徵。

針對科創板開板初期的活躍度分析，中信證券認
為，預計科創板開板首日平均換手率在35%-65%，成
交額在130億-240億，平均漲幅預計在20%以內；科
創板新股首日流通盤中機構佔比更高，有助於抑制炒
作。

有業內人士表示，短期來看，科創板可能會出現漲
幅較大的情況，但設立科創板是一項長期的改革舉
措，需要接受時間的檢驗。從長期來看，科創板能否
成功還是要取決於經濟本身是否能提供優質的上市公
司，以及投資者體量是否足夠支撐板塊的發展，在這
方面，投資者或許需要多一點的耐心。

對A股分流作用有限
至於有些市場人士擔心的抽血效應，證監會副主席

方星海給出的觀點是，關鍵還是看科創板的企業質量
怎麼樣，定價是不是合理，如果這兩點都做到了，不

缺資金。
從機構觀點來看，普遍認為分流效果可能會有，但

作用有限，相反，科創板可能在一定程度上提振市場
的整體風險偏好。

財富證券表示，參考創業板開板歷史經驗，創業板
開板初期市場風險偏好明顯提升，而目前市場相比
2009年，市場風險偏好有更大的提升空間，隨着科創
板開始交易初期將助力提升A股的科技股風險偏好，
科創板對市場的風險偏好提振可能更加明顯。

首創證券認為，在開市交易的時間點附近，可能確
實會對主板的資金形成顯著的分流效應，但資金分流
效應將會隨着時間的推移在一個月內逐步消退。而從
整體來看，科創板開市後的風險偏好提振作用將會大
於資金分流效應。在目前科創板上市企業首發市盈率
高於行業整體估值水平的背景下，首批企業對同類型
行業估值溢價效應將會比較顯着。

全球央媽放水 人行何去何從？

科創板25股今交易

機構料首日難能暴漲
【香港商報訊】7月22日上午

9時30分，25家科創板股票將正
式迎來掛牌交易。
科創板開市在即，對於科創板

這一新生事物，市場有太多的問
號。據悉，近期有多家券商對科
創板開市初期的情況進行了展
望，普遍觀點是，開市初期股票
的波動或會較大，但暴漲和破發
的可能性不算大。此外，科創板
對其他板塊的分流效應也有限。

傳有中企進行新的美農產品採購

屠光紹籲提高直接融資比例

科創板首批
25家公司 「八宗最」

科創板
掛牌


