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在日前召开的国务院常务会议上，
“简化小微‘三农’金融债发行程序”被明
确写进会议决定。中信证券分析师杨丰
表示，如果发行程序能够大幅度简化，甚
至能取消监管层的审批制度，那么小微企
业金融债市场或能够“活”起来。而作为
一种新型融资工具，小微企业金融债被市
场接受和认可还需要一个过程，如果发行
程度简化能够真正落实，必将惠及更多小
微和“三农”企业。

近年来，小微金融债吸引了不少机构
参与发行。2011 年 11 月，民生银行 500
亿元小微企业金融债获批以来，不少银行
也参与“试水”这一专项金融债的发行。
中国银监会银行监管二部主任杨丽平表
示，截至今年上半年，银行业累计发行了
近 5000 亿元小微企业金融债专门用于

小微企业贷款。
小微企业金融债所募集的中长期资金

不用缴纳存款准备金，可全额用于小微企
业贷款的发放。中央财经大学金融学教授
郭田勇表示，小微企业金融债能够在一定
程度上改善小微企业的融资环境。

为了促进小微企业金融债的发行，监
管层已经出台了不少激励措施。“小微企

业金融债对应的贷款不计入存贷比和贷
款额度，对一些银行来说较有吸引力。”杨
丰说。今年 6 月份，银监会公布了《关于
调整商业银行存贷比计算口径的通知》，
其中明确，小微企业专项金融债所对应的
小微企业贷款不计入存贷比。

但即便如此，当前小微企业金融债市
场的状况仍然不乐观。从流动性上来看，

与其他金融债类似，小微企业金融债的流
动性并不好，这影响了其在二级市场的交
投积极性。此外，不低的发行成本减弱了
小微企业金融债的吸引力。近年来，小微
金融债发行成本平均在 5.5%左右，有的
票面利率甚至达到了 6%。这使得相关激
励措施对中小银行来说较为有效，而对于
大银行来说则缺乏发行的动力。

发行简化激活小微三农金融债

□ 本报记者 陈果静
本报讯 记者谢慧报道：中国证监会新闻发言人张

晓军日前表示，宝钢集团拟公开发行可交换债券属于创
新产品，符合基金财产投资标的的要求。

张晓军指出，对基金合同已明确约定投资范围包括
可转债的，基金管理人可以按照合同的约定投资公开发
行可交换债，投资限制、估值核算原则、信息披露均应参
照可转债，且投资比例应当与可转债合并计算。

本报讯 记者谢慧报道：中国证监会发言人张晓军
日前在证监会例行新闻发布会上表示，证监会正研究拓
宽基金参与商品期货市场的途径，探索建立商品衍生品
专业交易商制度，推动取消实体企业参与商品期货市场
套期保值面临的政策限制，以进一步改善商品期货市场
投资者结构。

“从国际经验来看，机构投资者是商品期货市场的参
与主体，近年来我国商品期货运行质量不断提升，市场资
金量逐年增加，近期已达 2600 亿元历史新高。”张晓军
说，目前我国投资者的机构化进程在逐步加快，证券公
司、基金公司、期货子公司已经以自营或集合理财等形式
参与商品期货交易，进行套保、对冲系统性风险或资产
配置。

本报讯 记者温济聪报道：“目前中国证监会正研究
上市公司市值管理的制度。”证监会新闻发言人张晓军日
前表示，市值管理主要目的是鼓励上市公司通过制定正
确的发展战略、完善公司治理、改善经营管理、培育核心
竞争力，实实在在地、可持续地创造公司价值。

张晓军表示，对市值管理，上市公司和相关机构应正
确把握其核心理念，绝不触碰虚假披露、内幕交易、市场
操纵等“高压线”。监管部门将依法支持上市公司开展市
值管理，坚决打击以“市值管理”为名进行的违法违规行
为，维护公开公平公正的市场秩序。

公募基金可投资可交换债券

基金参与期货市场途径将拓宽

证监会正研究市值管理制度

临近年末，A股市场迎来一波上涨行
情，上证指数创出近 3 年新高，两市成交
金额也放出天量。11 月 28 日，财政部和
国税总局宣布调整消费税政策。这将对
不同行业上市公司的业绩产生什么样的
影响？A股市场又会有什么投资机会？

利好消费类概念股

“摩托车、节能产品、日常消费品等
消费品行业受益于此次消费税调整，行
业景气度有望实现重大提升。”国泰君安
宏观分析师任泽平表示，这也给 A 股市
场消费类行业个股带来一定投资机会。

从摩托车行业来看，由于受国家产
业政策调整和环保政策的影响，国内摩
托车市场近年来整体低迷，销量呈下降
趋势。数据显示，今年 1 月至 8 月，国内
摩托车行业产销分别同比下降 7.78%和
8.89%。从近 3 年来钱江摩托、中国嘉陵
等 4 家摩托车上市企业的年报不难看
出，其业绩增长鲜有亮点。

“目前，国内摩托车市场需求疲软，
增量主要来自出口。”光大证券行业分析

师王浩认为，取消气缸排量 250 毫升以
下小排量摩托车的消费税，将有利于企
业利用价格优势开拓海外市场，同时进
一步满足国内农村市场需求，以提升公
司业绩和估值水平。

与此同时，本次消费税政策调整还包
括取消酒精消费税，即白酒按销售价格的
20%计算消费税，再按销售数量的0.5元/
500 毫升加记消费税。在白酒行业景气
度处于整体低迷的状况下，取消酒精消费
税对生产酒精配制酒的酒类企业而言，其
财务费用有望得到减轻。

据了解，此前白酒企业纯粮酿制白酒
的消费税按 20%征收，而酒精配制酒为
10%。A股市场上的贵州茅台、五粮液等
酒业龙头企业都采用纯粮酿制，因此，有
分析人士认为，这有利于“名酒”向“民酒”
靠拢，而随着酒类消费税的调整，部分区
域性白酒股将有望迎来估值修复。

对交运板块影响较弱

随着近期国际油价的急剧回落，A
股市场中的相关板块表现各异。在石
油、能源类板块股价面临下调压力的同
时，交通运输、化工等板块则接连上攻。

申万证券分析师张西林认为，在国

际市场油价震荡下行的情况下，若依照
现行国内成品油价格形成机制规定，国
内汽、柴油价格可能会继续走低，但此次
提高成品油消费税税额，有可能对其下
行趋势构成某种“对冲效应”。另外，由
于航空煤油继续暂缓征收，此次消费税
的税额调整对航空股难以产生影响。

据了解，在航运、航空运输类企业
中，其燃油成本占到总成本的三分之一
左右。因此，今年三季度国际油价大幅
下跌，航运和航空运输类企业的业绩环
比因此出现显著改善。Wind 资讯数据
显示，三季度航空运输和航运板块净利
润 环 比 分 别 大 幅 增 长 3322.93% 和
1714.87%。

虽然有市场人士表示，此次提高成
品油消费税税额与应降价金额相当，因
此，国内油价不会上涨，也不会降低。但
是，张西林认为，就整体而言，未来一两
年内，国内成品油价格下滑的长期趋势
对交运板块的影响将远大于成品油消费
税税额短期提升产生的作用。

新能源汽车概念再迎良机

据了解，提高成品油消费税后的部
分新增收入将被纳入一般公共预算统筹

安排，用于促进节约能源、鼓励新能源汽
车发展。同时，“取消汽车轮胎税目和提
高汽油消费税，‘一免一提’将有利于拓
展新能源汽车的市场销量，提升新能源
汽车概念股的业绩水平。”财富证券分析
师赵欢告诉记者。

近年来，针对我国新能源汽车的利好
政策不断出台。去年 9月，财政部等四部
委联合发布《关于继续开展新能源汽车推
广应用工作的通知》后，各地区新能源汽
车补贴政策相继出台，市场销量因此大
增。数据显示，今年前10月，国内新能源
汽车累计产量达 4.69 万辆，同比增长 5
倍。其中，新能源乘用车和新能源商用车
产量分别为3.33万辆和1.37万辆。

从今年前三季度新能源汽车概念下
属 26 家上市公司的业绩来看，仅有 14 家
公司的业绩实现同比增长，12家公司出现
同比下滑。赵欢表示，新能源汽车虽然目
前在充电、续航里程等方面面临成本瓶颈
和技术瓶颈，但未来的市场空间十分广阔。

从二级市场行情来看，今年初以来，
截至 11 月 28 日收盘，在新能源汽车概念
下属的 26 只个股中，除许继电气之外，
其余 25 只个股均有较大涨幅。其中，大
富科技、万向钱潮等 14 只个股涨幅超过
50%，显示出投资者对新能源汽车概念
股的前景信心很足。

消费税调整催生 A 股投资机会
本报记者 何 川
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