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信息速递 机构观点

海通观点：PMI 微幅回升，指向经济弱改善

◆【宏观】李克强：全国社保基金可投

资地方政府债券

◆【宏观】注册制最快今年四季度落地

现行发审制度难终结

◆【宏观】存款保险制度揭示改革方向：

利率市场化将开启

◆【宏观】券商普遍开展 P2P 业务应对

互联网金融冲击

◆【宏观】A股大数据揭秘：牛市中期

掘金低价股

◆【宏观】 Lex 专栏：中国地产股或

将以泪收场

◆【宏观】A股牛市推动香港 IPO 升温

◆【基金】创业板疾进一季度股基平均

涨 33% 最高涨逾 87%

3月全国 PMI 微幅回升至 50.1，重回荣枯线上，但在历年同期中仍处偏低水平，各主要

分项指标涨跌互现，指向制造业景 气度弱回升。印证 3 月以来工业生产低位企稳，但春节

偏晚令需求启动较慢。当前货币利率仍高，通缩和经济下行风险未消，宽松仍可期待。需求：

3 月新订单较 2 月回落 0.2 个百分点，并创下历史同期新低，而新出口订单均也较 2 月回

落 0.2 个百分点，在历年 同期中仅高于 09 年，说明内外需同步走弱。生产：3 月生产较 2

月回升 0.7 个百分点，也高于前两月均值，是 3 月 PMI 回升的主因之一，印证 3 月以来电

力耗煤增速低位企稳。库存：3 月原材料库存回落而产成品库存季节性回升。原材料库存小

于产成品库存且两者均低于 50，意味着去库存仍将持续。价格：3 月购进价格指数小幅回升，

主要缘于大宗原材料价格回升。但仍位于荣枯线下，且较历年同期均值偏低，预示 3月 PPI 环

比改善、同比继续负增。



财经要闻

◆【宏观】李克强：全国社保基金可投资地方政府债券

国务院总理李克强 4月 1日主持召开国务院常务会议，部署盘活和统筹使用沉淀的存量财政资金，有效支持经济增长；确定加快发展

电子商务的措施，培育经济新动力；决定适当扩大全国社保基金投资范围，更好惠民生、助发展。会议认为，改革和完善财政资金管理，

盘活沉淀的存量资金统筹用于发展急需的重点领域和薄弱环节，可以提高资金使用效益，更好发挥积极财政政策稳增长、调结构的效用。

为此，要抓紧出台方案，完善相关规定，对统筹使用沉淀的存量财政资金建立任务清单和时间表，对工作不力的严肃追责。把“零钱”变成

“整钱”，把“死钱”盘活用好。各部门要顾全大局、带头示范，统筹使用的财政资金重点向中西部倾斜，带动有效投资，增加农村贫困地区

的公共产品和服务供给。同时，对存量资金较多的部门适当调减来年预算总额，清理整合政府性基金、国有资本经营收益和各部门专项资

金，对专项用途资金实行清单制管理。建立事权与支出责任相适应、与财力相匹配的财税制度，提高财政管理绩效，更好支撑经济发展。

◆【宏观】注册制最快今年四季度落地 现行发审制度难终结

上证决策参考消息称，注册制最快今年四季度落地。按照相关工作安排，《证券法》修订草案拟于月递交全国人大常委会进行第一次

审议。此次是《证券法》一次较全面系统的修订，发行注册制实施是其核心内容之一。随着本届主板发审委聘任到期，新股发审制度也将

“终结”。这一说法并不准确。 注册制实施后，审核职能或将下放交易所，新股发审制度也将随之调整。但在注册制实施前，仍需发审委

继续行使审核职能。证监会主板及创业板发行审核委员会施行聘任制，聘任期为一年，本届(第十六届)主板发审委将于 5月 25日到期。

考虑到届时注册制实施的概率微乎其微，预计还将继续聘任第十七届发审委。

◆【宏观】存款保险制度揭示改革方向：利率市场化将开启

《存款保险条例》(下称《条例》)将自下月起施行。我国金融改革进入了新阶段。发达国家的实践证明，存款保险制度在防止银行挤

兑和维护整个金融体系稳定等方面有毋庸置疑的积极作用。现在的焦点落在四大节点上：第一，作为一项长期制度建设，存款保险的短期

影响有限，将为民营银行、中小银行打开发展空间。对储户而言，最高偿付限额 50万元，能为我国 99.63%的存款人提供全额保护，只有

不到 0.4%的高净值储户将受到影响，存款分流现象轻微、可控。第二，存款保险制度的出台标志着银行存款由政府提供隐性担保的时代

告终。李克强总理已有明确表态，“允许个案性金融风险的发生，按市场化的原则清算。这是为了防止道德风险，也增强人们的风险意识。

第三，刚性兑付打破将倒逼传统信托产品转型。《条例》提出，被保险存款包括投保机构（商业银行、农村合作银行、农村信用合作社等

银行业金融机构）吸收的人民币存款和外币存款。但是，金融机构同业存款、投保机构的高级管理人员在本投保机构的存款等除外。这意

味着银行理财等不包括在偿付范围内，更重要的是，这是利率市场化的先决条件之一。利率市场化之后，信托的刚性兑付将被彻底打破。

信托业享受“政策红利”的日子到头了。第四，存款保险制度是利率市场化进程中的一道保护阀，这项制度的出台意味着存款利率市场化改

革即将开启。

◆【基金】创业板疾进一季度股基平均涨 33% 最高涨逾 87%

公募基金 2015年一季度净值公布完毕。今年以来，创业板涨幅达到 59%，一扫去年底的颓势。与此同时，重仓成长股的股票型基金

扬眉吐气。一季度股票型基金平均涨幅达到 32.54%，混合型基金平均涨幅达到 24.55%。涨幅居前的几乎都是成长主题基金。回顾年初以

来的市场，改革和转型的乐观预期是支撑 A股市场的中坚力量，影响力居于其次的是监管层对股市的态度和市场的制度创新。尽管在创

业板问题上存在巨大分歧，绝大多数基金经理认为，短期内创业板有调整需求，但目前市场情绪依然偏热，在新开 A股账户数以及两融

余额持续上行的背景下，增量资金依然有推升市场继续上行的能力。在市场的牛气氛围带动下，权益类基金赚得盆满钵满。在基金净值大

涨时，资金被赚钱效应吸引，正持续进场“扫货”。


