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上半年，跟踪国内大宗商品价格走势
的 BPI 指数收官 828 点，较年初 863 点下
跌35点，跌幅约4%。总体来看，上半年大
宗商品市场呈现先扬后抑的态势。前两
月承接去年下半年的大涨模式，直至2月
中旬，指数出现拐点。之后，该指数持续
震荡下行，期间累计跌幅超7%。从6月上
旬起，指数企稳，并于当月下旬略有翘尾。

具体来看，农产品板块的品种跌多涨
少，玉米期货上半年涨幅7.38%，白糖、豆粕
等大多数品种跌幅逾5%；能源化工板块涨
跌互现，焦煤焦炭双双收涨，其中焦炭更是
大涨逾30%，但PTA（精对苯二甲酸）、甲
醇、塑料等跌幅均在10%左右；在基本金属

板块方面，螺纹钢、热轧卷板、沪铜等小幅
收红，但铁矿石却下跌近6%；在贵金属板
块方面，沪金、沪银变化幅度不大。

从以单边计算的成交量来看，今年上
半年全国期市累计成交量约 14.78 亿手，
累计成交额约 85.90 万亿元，同比分别下
降35.48%和13.52%。方正中期期货研究
院院长王骏认为，上半年股指期货交易限
制措施初步松绑后，国内期市成交较去年
上半年仍出现下滑，表明了商品期货市场
成交同比萎缩明显，行情走势较为看淡。

上半年，国内大宗商品市场走势“先
牛后熊”有多重原因。中国大宗商品发展
研究中心秘书长刘心田表示，一是经济对

市场的向心力作用。部分品种在前期大
幅上涨后，与实体经济出现了某种脱节，
存在一定程度的泡沫，因此市场有适度回
调的需要。二是在防范金融风险的背景
下，流动性状况同比也有所改变。商品价
格与资金及自身供需关系密切，央行继续
保持中性货币政策，市场资金面与去年比
已有显著变化。

大宗商品市场整体回落也与龙头品
种的转向不无关系。2016年大宗商品走
强与铁矿石、原油、铜等龙头品种共同发
力密切相关，三大品种带动了黑色系、能
源系、有色金属系集体走强。但进入
2017年后，原油因供给过剩萎靡不振，铁

矿石受房地产市场调整失势，铜需求乏力
致使价格冲高受挫，三大龙头几乎同时转
向，带动其他大宗商品纷纷掉头。

数据显示，作为大宗商品龙头的国际
原油价格从2月中旬至今跌幅达14%，进
入6月份后油价跌至每桶45美元的“地板
价”；铁矿石现货价格从2月份至今跌幅累
计达33%，价格跌回至2016年10月份水
平；铜现货同期跌幅达7%。

尽管如此，对于大宗商品市场而言，
上半年的这波下行走势有利于“去泡沫”，
有助于经济进一步走稳、走强，并可以为
下波商品行情创造条件。刘心田对下半
年商品市场行情保持谨慎乐观。

大宗商品市场有利于“去泡沫”
本报记者 何 川

上半年，我国跨境资金流动和外汇市
场供求基本平衡，人民币汇率保持稳健，
并 小 幅 升 值 。 6 月 30 日 ，中 间 价 报
6.7744，在岸人民币收盘报 6.7796，较年
初升值约2.5%。

从月度表现来看，人民币对美元汇率
在 1 月份显著升值，随后的近 4 个月的时
间里，人民币对美元汇率保持基本稳定和
小幅波动。5 月末至 6 月末，人民币对美
元汇率出现了几轮强势拉升。

元旦过后，外汇市场中的购汇规模并
未明显放大，美元指数连续下探，人民币汇
率贬值预期有所缓和，并未延续此前连续3
个月的下跌且开始反弹。整个1月份，在岸
市场人民币对美元即期汇率从2016年底

的6.96水平反弹至6.87水平，当月累计升
值 1.04%。2 月份，美元指数出现明显反
弹，并连续突破100和101重要关口，对人
民币汇率造成了一定的贬值压力。但人民
币对美元汇率在压力下并没有出现明显调
整，在 6.83-6.89 区间波动，幅度较小。2
月份累计升值0.13%，为连续第二个月上
涨。3月份，美联储年内首次加息，随后美
元指数不仅没有上涨，反而出现明显回
落。人民币汇率当月双向波动明显，总体
走势偏软，出现小幅贬值。

4 月份，美元走势继续疲软，美元指
数累计下跌1.44%，人民币对美元即期汇
率当月微幅贬值 0.08%，4 月份人民币对
美元汇率中间价则累计升值 0.09%。5

月份，美元指数弱势不改，但境内外汇市
场上购汇规模没有明显下降，人民币对美
元汇率中间价和即期汇率在大部分时间
里延续横盘走势。5月26日，外汇市场自
律机制宣布将在报价机制中加入“逆周期
因子”。5 月末，人民币对美元即期汇率
出现快速拉升，在3天内从此前的6.89左
右升至6.82附近，5月份全月则累计升值
1.11%，波动幅度明显比此前 3 个月要
大。6 月初，人民币对美元即期汇率延续
涨势，升至 6.79 水平。此后两周，人民币
对美元汇率出现震荡下行；月末，在美元
指数连续下行背景下，人民币即期汇率作
出明显反应，出现大幅度上涨。

今年以来，人民币汇率双向浮动，趋

于均衡，人民币对美元汇率略有升值，对
一篮子货币汇率也保持了基本稳定。总
的来看，尽管受美联储货币政策正常化节
奏、特朗普政府减税政策以及其他国际政
治经济事件等影响，未来美元走势还有不
确定性，但国内影响人民币汇率的积极因
素有望延续，经济基本面等因素将继续支
持人民币在合理均衡水平上保持基本稳
定。2016 年 10 月份人民币正式加入国
际货币基金组织 SDR 货币篮子，人民币
与美元、欧元、日元、英镑共同成为国际货
币基金组织认可的储备货币。随着人民
币国际化进程的推进，将来会有更多的贸
易和投资者使用人民币，人民币将继续保
持在国际货币体系中的稳定地位。

人 民 币 汇 率 保 持 稳 健
本报记者 张 忱

上半年，A 股市场表现总体好于预
期，沪深两市半年线收阳，以大盘蓝筹股
为代表的一批“白马股”创出新高，回归价
值投资、回归理性投资、回归长期投资正
在成为市场主流风格。随着新股发行常
态化推进、市场监管不断规范，A 股市场
改革发展的红利正加速释放。

A 股市场一波三折，总体运行平稳。
上 证 综 指 累 计 上 涨 88.79 点 ，涨 幅 达
2.86%，取得成交额23.41万亿元、成交量
2.05 万亿股、72 根阳线的佳绩。深成指
累计上涨 352.47 点，涨幅达 3.46%，成交
量高达 1.99 万亿股，成交额创出 28.54 万
亿元。尤其是上证 50 指数，上半年大涨
11.50%，其中 73 根阳线。相比较来说，
创业板遭遇大幅调整，上半年累计下跌
7.34%，成交额仅为7.70万亿元。

A 股纳入 MSCI 新兴市场指数、社保
和其他养老资金的参与以及证监会“减持
新规”修订发布等传递出强烈的价值投资
信号。东方财富证券分析师戴彧表示，A
股纳入 MSCI 指数具有里程碑意义,标志
着 A 股国际化迈出了关键一步，预示未
来会有更多的海外投研机构把目光聚焦
在 A 股上，这一方面将给市场带来增量
资金；另一方面，投资者结构的改善也会
促使 A 股从炒作题材的偏好向价值投资
转变。博时基金研究部总经理兼博时主
题行业基金经理王俊认为，“2017年上半
年市场的整体表现比2017年年初预想得
要好。一方面由于部分行业集中度不断
提升，部分龙头上市公司的盈利比原来预
想要好。另一方面，受益于对市场流动性
监管、IPO常态化、定增管理、减持新规等

举措，投机、炒新、炒差之风得到有效遏
制。”

新股发行制度改革不断深化，IPO常
态化不断推进。中国证监会统计显示，今
年上半年，225 家企业通过 IPO 审核，237
家企业完成 IPO 发行，融资 1166.46 亿
元，同比分别增长 106%、259%和 192%。
此外，新三板挂牌公司今年上半年融资
627 亿元。全国 40 家区域性股权市场累
计为企业实现各类融资8158亿元。在固
定收益类产品方面，今年前 5 个月，股债
结合产品、资产支持证券分别发行529亿
元 和 2541 亿 元 ，同 比 增 长 164% 和
166%。资本市场服务实体经济、优化资
源配置能力不断提升，通过多样化市场工
具，积极支持上市公司并购重组，促进产
业转型升级。2016 年至今年上半年，境

内上市公司并购交易金额达 3.21 万亿
元，居世界第二。

我国多层次资本市场体系建设取得
了可喜的阶段性成果。截至 2017 年 5 月
底，沪深交易所共有上市公司3261家，总
市值 51.38 万亿元；新三板挂牌企业突破
1.1万家，成为世界上挂牌数量增长最快、
最多的股票市场之一；全国已设立 40 家
区域性股权市场，挂牌企业 1.7 万家；交
易所债券市场托管余额 8.47 万亿元，较
2012年底增长573%。

“近几年来，资本市场初步构建形成
多层次、多渠道的融资格局，助力社会资
本形成。资本市场直接融资功能增强，助
力供给侧结构性改革取得积极成效，支持
创业创新，培育发展新动力。”中国证监会
副主席姜洋说。

A 股 市 场 稳 中 有 进
本报记者 周 琳 温济聪

上半年，震荡是债市的主旋律。受强
监管影响，上半年债市从融资额度到行情
走势都较弱势。中国人民银行发布的统
计数据显示，上半年企业债市融资缩水严
重，企业债券融资净减少3708亿元，比上
年同期多减2.14万亿元。

具体来看，上半年债券取消发行潮
“卷土重来”。监管政策密集出台、机构集
中调整导致市场一度出现“超调”。债券
发行成本大幅上升甚至翻番。据不完全
统计，上半年有近400只、规模超过3000
亿元的债券取消发行。

此外，在金融强监管、去杠杆背景下，
上半年货币市场利率中枢逐步上行。以
具有代表性的 7 天期质押式回购利率为
例，去年末，7 天期产品还在 2.3%左右低

位。今年上半年，期限利率一度涨至
3.2%附近，到半年末虽然有所回落，仍保
持在3%以上的高位。

货币市场的震荡从同业存单发行量
的变化也可见一斑。受金融监管力度增
强、资金利率上行影响，5 月份商业银行
同业存单净融资曾经历“断崖式”下跌。
Wind 数据显示，同业存单净融资由 4 月
份的 4255 亿元突然转负，跌至-3304 亿
元，创下2013 年12 月份以来新低。直到
今年 6 月份，受到半年末季节性因素影
响，银行流动性趋紧，同业存单规模较 5
月份回升。

与此同时，不同等级债券流动性的变
化，也影响了企业发行成本。从 4 月 7 日
起，中证登将可质押债券的债项评级提高

至 3A 级，2A+及以下债券无法入库质
押。这意味着较低评级的债券流动性变
差、性价比变低。业内人士表示，因为无
法质押回购，流动性溢价自然也会被计算
到发行成本中。这也在一定程度上推高
了发行成本。

进入 4 月份后，在监管政策密集出
台下，不少机构为调整资产负债结构，在
二级市场抛售债券，使得二级市场利率
上涨压力传导至一级市场，导致更多企
业推迟或取消债券发行，也使得“天价发
行”现象明显增加。天风证券统计显示，
企业发行利率在 7.5%以上的高息债在 4
月份明显增多，超过其他月份高息债数
量的总和。

从配置方来看，机构对债券的配置力

度明显减小。基金二季度末规模数据显
示，债券型基金二季度的规模为 1.74 万
亿元，相比一季度的 1.99 万亿元，缩水
2450.78亿元，幅度达到12.32%。这显示
出随着金融去杠杆，对接银行的委外资金
开始出现撤退迹象，部分基金出现较大幅
度的赎回。

随着监管节奏的调整、流动性状况的
改善，6 月份债券市场融资有所恢复，企
业债券净融资额环比多2344亿元。但进
入 7 月份以后，债市持续小幅震荡，市场
分歧加大。

有分析认为，下半年货币政策将继续
保持稳健基调，在上半年经济基本面向好
的基础上，随着金融监管加强协调，下半
年债市或继续维持震荡行情。

债 市 融 资 有 所 恢 复
本报记者 陈果静


