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陈晨观点：债券市场整体无转向迹象 

◆【宏观】三大交易所火速征求意见：

指数熔断设涨跌 5%和 7%阈值 

 

◆【宏观】原油空头正在上演大撤退 股

神、油神悄悄买进 

 

◆【宏观】李大霄：别被个股调整吓到 

前景还是光明的 

 

◆【宏观】红利税新规激励长期投资 蓝

筹股有望价值回归 

 

◆【宏观】宏观数据本周密集出炉 八

月经济在波动中企稳 

 

◆【宏观】8月外汇储备减少 939亿美

元 央行为干预汇率买单 

 

◆【宏观】公募基金：市场风险得到有

效释放 蓝筹跌出价值 

 

◆【宏观】八月货币基金领跑榜单 其

余类型基金全线下跌 

       今年以来 GDP 同比增速维持于 7%，各月 CPI 同比增速始终低于 2%，社会融资规模增

速也持续偏弱，基本面环境对债券市场构成支撑。央行降准、降息及多种流动性提供措施条

件下，货币市场利率也维持较低水平。虽然其间经历了地方政府债务置换措施出台带来的供

给担忧，以及权益市场全面走强分流资金等不利影响，但债券市场仍基本维持强势。特别是

在权益市场调整后，传统债券品种需求迅速回升，债券市场收益率出现大幅下行，信用债收

益率与信用利差已处于历史低位。预计今年经济基本面仍将偏弱，但明显下滑概率不大；猪

价企稳及油价低基数因素下，CPI 同比增速将温和回升，但仍会维持低位。财政政策将更加

积极，但货币政策与财政政策并非“此消彼长”，同时“8.11”汇改在一定程度上缓解了美联

储加息预期下的资金外流担忧，资金面仍有望维持宽松。债券市场整体仍无转向迹象，信用

债也将基本跟随利率债表现，同时我们将加强对中低评级品种的甄别，防范个体信用风险。



财经要闻 

◆【宏观】三大交易所火速征求意见：指数熔断设涨跌 5%和 7%阈值 

2013年“8·16光大乌龙指”事件后，熔断机制由上海证券交易所（下称“上交所”）首次提出“研究论证”，但迟迟未能出炉。9月

6日晚间，证监会官方表示将推出“指数熔断机制”；9月 7日，上交所、深圳证券交易所（下称“深交所”）、中国金融期货交易所（下称

“中金所”）联合发布《关于就指数熔断相关规定公开征求意见的通知》（下称“通知”），显示更高层面的压力将加速熔断制度出炉，以期

进一步完善市场风险防控制度。2013年 8月 16日上午 11点 06分左右，“8·16光大乌龙指”事件发生，上证指数瞬间飙升逾 100点，

最高冲至 2198.85点。沪深 300成分股中，总共 71只股票瞬间触及涨停，且全部集中在上海证券交易所市场。事后调查结果显示，该事

件中光大证券策略投资部共下单 230亿，成交 72亿，涉及 150多只股票。有市场分析人士认为，如果上交所设立熔断机制，此次事件即

可避免。所谓证券交易的熔断机制，是指当股市大盘或个股波动超过预先设定的标准时，触发交易中断或暂停的机制，具体分为大盘和个

股熔断机制。“8·16”事件后，上交所称将对熔断机制进行“进一步研究和论证”，同时称“进一步抓紧研究论证股票‘T+0’交易制度”。

但从后续事态发展来看，两项制度并无实质性推进。时隔近两年以后，在 6月底到 7月初的股市大幅下挫中，面对紧缺的流动性和市场恐

慌情绪，部分专家再次提出“熔断”机制，但彼时仓促之中并未提上议事日程。9月 6日晚间，证监会以“有关负责人答新华社记者问”

形式公开表态“研究制定实施指数熔断机制方案”后，《通知》规定：沪深 300指数日内涨跌幅达到一定阈值时，沪、深交易所上市的全

部股票、可转债、可分离债、股票期权等股票相关品种暂停交易，中金所的所有股指期货合约暂停交易，暂停交易时间结束后，视情况恢

复交易或直接收盘；设置 5%、7%两档指数熔断阈值，涨跌都熔断，日内各档熔断最多仅触发 1次。 

 

◆【宏观】红利税新规激励长期投资 蓝筹股有望价值回归 

对于上市公司股票持有环节的税费调降也成为了 A股市场稳定政策的一部分。9月 7日当晚，财政部、国家税务总局和证监会三部委

联合发布了《关于上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知 》（下称通知）。通知称，经国务院批准，9 月 8 日起，持股

期限在 1个月及 1年以上的两类上市公司股票投资者的股息红利所得税将获得减免政策。在业内人士看来，监管层此举是在推动鼓励市场

长期投资机制的建设；与此同时，与之配套的其他长期投资鼓励政策推出预期也或将升温；另一方面，该政策有可能对部分股息率较高的

蓝筹股产生积极作用。而在政策的市场影响方面，有部分投资人士认为，当 A 股政策向长期化投资倾斜后，市场的短线成交也有可能受

到影响，而这也将影响市场在中短期的活跃程度，因此其对股指的提振作用仍有待观察。根据通知规定，持股超过 1个月及一年的两类投

资周期将受惠于前述政策。“个人从公开发行和转让市场取得的上市公司股票，持股期限超过 1年的，股息红利所得暂免征收个人所得税。”

通知指出，“持股期限在 1个月以上至 1年（含 1年）的，暂减按 50%计入应纳税所得额，上述所得统一适用 20%的税率计征个人所得税。”

与之相对应的是，对于持股周期未超过 1个月的投资者，其股息红利所得仍将按照此前的 20%税率进行征收。“持股期限在 1个月以内（含

1个月）的，其股息红利所得全额计入应纳税所得额。”通知强调。 

 

◆【宏观】公募基金：市场风险得到有效释放 蓝筹跌出价值 

       尽管周一大盘走势低于预期，但创业板强势再度令投资者燃起希望。多家公募基金表示，近期市场风险已得到有效释放，期待政策措

施产生的积极效果。周一市场风格出现轮换，之前走强的权重板块快速调整，较弱的成长股、小盘股则显强势。当天，上证综指下跌 2.52%，

收报 3080.42 点。不过，创业板表现相对强势，上涨 2.07%，收报 1893.52 点。A 股快速去杠杆意味着市场风险大部分已得到释放，后市

股指仍可能处在震荡整理期。其中，严重超跌、底部放量的成长股有一定反弹动能，短线可继续关注。证监会 9月 6日晚的表态将对市场

产生正面影响。相关负责人表示要把稳定市场、修复市场和建设市场有机结合起来。股市涨跌有其自身运行规律，一般情况下政府不干预，

但在股市发生剧烈异常波动、可能引发系统性风险时，政府绝不会坐视不管，将及时果断采取多种措施稳定股市。目前股市泡沫和风险已

得到相当程度释放。今后当市场剧烈异常波动、可能引发系统性风险时，机制方案。监管机构新一轮的监管举措将有利于投资者做多。随

建议投资者蓄势待发，寻找估值合理的成长标的做长期布局。 


