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今年以来，实体企业生产

经营避险需求比以往更加强

烈；私募等金融机构加大商品

类资产配置；期货市场进一步

对外开放，吸引国际投资者入

场；各大交易所不断优化制度

安排，以吸引机构投资者入

市……在众多因素共同作用

下，我国期货市场投资者机构

化、产业化趋势日益明显

实体企业避险需求上升 金融机构资产配置加大

期市投资者结构悄然变化
经济日报·中国经济网记者 祝惠春

财政部、国家税务总局发布通知明确

金融机构小额贷款利息收入免征增值税
本报北京9月6日讯 记者曾金华

报道：财政部、国家税务总局6日发布通
知明确，为进一步加大对小微企业的支持
力度，自今年9月1日至2020年12月31
日，对金融机构向小型企业、微型企业和
个体工商户发放小额贷款取得的利息收
入，免征增值税。

通知所称小额贷款，是指单户授信小
于1000万元的小型企业、微型企业或个
体工商户贷款；没有授信额度的，是指单
户贷款合同金额且贷款余额在 1000 万
元以下的贷款。

今年6月20日召开的国务院常务会
议决定，从今年9月1日至2020年底，将

符合条件的小微企业和个体工商户贷款
利息收入免征增值税单户授信额度上限
由100万元提高到500万元。仅仅过了
两个多月，该项优惠政策力度“加码”，8
月30日召开的国务院常务会议决定将上
述授信额度上限“由此前已确定的500万
元进一步提高到1000万元”。

“中小企业对就业和经济增长、科技
创新及社会稳定均发挥重要的作用，但在
应对经济波动时其抗风险能力会比大企
业更弱一些，特别是没有丰厚的资本以维
持企业的可持续性经营。因此，融资难一
直是中小企业发展的世界性难题。国家
在短短两个多月的时间内把享受小微企

业贷款免征增值税的额度大幅提高了两
次，充分体现出政策上帮扶小微企业的力
度。”北京国家会计学院财税政策与应用
研究所所长李旭红说。

“税收优惠政策的传导路径为，通过
给予金融机构对小微企业贷款的利息收
入免税，降低金融机构的税收成本，鼓励
其增加对小微企业的贷款，以缓解小微企
业的现金流困难问题，最终达到在政策上
帮助小微企业解决融资困难。”李旭红
分析。

值得注意的是，根据两部门规定，享
受优惠政策的条件是利率水平不高于人
民银行同期贷款基准利率150%，超过以

上利率水平的则要纳税。“这体现出在政
策上不但鼓励金融机构向小微企业贷款，
并且还鼓励以较低利率水平给予其贷款，
以降低小微企业融资成本。”李旭红说。

在此前国务院新闻办召开的政策吹
风会上，财政部副部长刘伟介绍了目前采
取的一系列政策，包括出台税收优惠政
策、实施创业担保贷款贴息、加快组建国
家融资担保基金等。近日，中国人民银行
行长易纲也表示，要采取货币政策、财政
政策、监管政策等“几家抬”的办法，激发
金融机构的积极性，畅通货币政策传导机
制，进一步加大对小微企业的金融支持
力度。

日前，在大连商品交易所主办的
“2018机构大宗商品衍生品论坛”上，与
会嘉宾表示，我国商品期货市场正在从
过去单一、封闭的市场，向一个多元、国
际化综合性衍生品市场转变。产业和机
构投资者越来越重视大宗商品期货及衍
生品市场，并积极参与。与之相应，期市
投资者结构也在悄然变化，出现机构化、
产业化趋势。

大宗商品配置需求旺盛

大宗商品期货及衍生品已成为与股
票、债券、现金、房地产等并列的大类资
产配置的主要方式之一。从国际上看，
大宗商品在全球机构投资者资产配置中
的比重在快速上升。

据美国期货业协会数据，若统计
2017年商品期货和期权的成交量，中国
的3家商品期货交易所，即上期所、大商
所和郑商所分别位列第一位、第三位和
第五位。不过，我国期货市场运行质量
和影响力还远远不够，表现在定价权还
不够。其中一个重要原因，就是投资者
结构有待改善。长期以来，我国期货市
场的投资者结构存在“三多三少”的情
况：个人户多、法人和机构户少，民营企
业多、国有企业少，贸易商多、生产加工

企业少。可以说，这种不完善的投资者
结构，一定程度上影响了期货市场运行
效率，市场运行品质。

目前，这一情况正在改善。从市场
层面看，年初至今，虽然商品期货市场整
体涨幅有限，但其中亮点不少，苹果期
货、焦炭期货、PTA 期货……热点频
出。这些现象的背后是金融机构对于大
宗商品资产配置需求加大；由于当前外
部环境发生明显变化，经济运行面临一
些新挑战，对于实体企业而言，生产经营
避险需求比以往更加强烈。

在政策层面，各大交易所不断优化
制度安排，以吸引机构投资者入市，促进
市场功能更好发挥。商品期权加速推
出，原油期货、铁矿石期货相继国际化，
期货公司深化境外布局，业务触角已延
伸至新加坡、美国、英国等国家和地区
……大量境外投资者开始参与中国期货
市场。

在众多因素共同作用下，期货市场
投资者结构中，期货产业客户和机构客
户比重在增加。以大连商品交易所为
例，2016年10月份，大商所法人客户成
交量占总量的 21%，法人客户持仓量占
比 44%。而如今，据大商所总经理王凤
海表示，截至2018年7月底，大商所法人
客户持仓量占比达到 54%，在豆粕、豆

油、棕榈油等成熟品种上，持仓占比超过
60%，单位客户已成为大连期货市场的
主导力量。

永安期货股份有限公司总经理葛国
栋告诉记者，永安期货客户结构机构化
趋势明显。具体表现就是保证金有一半
来自于特殊法人户，包括期货基金专户、
期货资管账户、阳光私募专户等。

场外市场发展壮大

场外市场的大发展，也为机构投资
者、产业投资者壮大提供了机遇。当前，
大宗商品市场价格的波动与起伏，让企业
日益意识到风险管理的重要性，纷纷通过
大宗商品衍生品市场进行风险管理。市
场存在数万亿元的风险对冲需求。

中国期货业协会最新数据显示，今
年上半年，期货风险管理公司金融类场
外期权业务新增交易量累计约 455 亿
元，同比增长1829%，商品类场外期权业
务新增交易额累计1614.79亿元，同比增
长339%。期货专家张宜生认为，大量场
外期权开发推出，给实体企业提供了更
多风险管理工具，增强了实体经济对期
货市场的需求。

期货公司资产管理业务纷纷加大大
宗商品衍生品市场的业务开拓，为产业

客户进行资产配置与风险对冲管理。
如，通过开展基差贸易、仓单服务、期现
结合、合作套保等业务，服务企业管理价
格、利率等风险，帮助企业优化库存管
理，锁定成本和利润。再比如，通过针对
企业需求，自主开展期权、互换、远期等
场外衍生品业务，提供个性化的风险管
理服务，促进产业优化升级。

大宗商品衍生品市场是一个各类机
构共同参与的市场。中国证券业协会副
会长葛伟平表示，证券公司场外衍生品
业务已经平稳起步。目前，已有15家证
券公司通过了场外期权业务的专业评
价，28家公司通过了收益互换业务专业
评价。截至2018年7月31日，场外衍生
品的初始名义本金（交易双方在协议中
所确定的合约规模）累计3.27万亿元，存
量2973.54亿元。

私募基金加大布局

大宗商品在投资组合中的配置价值
受到越来越多资管机构的重视。中国证
券投资基金业协会副会长胡家夫表示，
私募基金在参与衍生品市场、服务实体
经济发展方面，发挥了重要作用，目前已
成为公募基金、保险资金之后第三大机
构投资者。

截至2018年6月底，私募基金投资
期货及其他衍生品共796 亿元，较2017
年增长 45.3%。私募基金的参与，完善
了衍生品市场的投资者机构。南华期货
总经理罗旭峰认为，在私募基金大规模
发展的时期，客户结构会出现机构化、产
品化；而场外业务大发展的时期，产业客
户会大规模进入期货市场，客户结构出
现产业化。目前，这两个趋势在开始。

美国大型资产管理公司 ECM 创始
人兼首席投资官厄尔内斯特·杰法利安
表示，中国大宗商品期货市场的发展引
起了世界的关注和赞叹。在中国市场
上，单纯的投机者将会越来越少，越来越
多的专业流动性提供者参与到市场中，
这将是中国期货市场健康发展的一支关
键力量。随着机构投资者开始理解到大
宗商品投资的好处，多元化的机构投资
组合，挖掘大宗商品市场的投资价值会
更流行。

更多的产业投资者、机构投资者参
与商品期货市场，有效改善了投资者结
构，有利于引导投资者理性、长期投资。

本报北京9月6日讯 记者周
琳报道：9 月 6 日，中国证监会官
方网站发布信息显示，为切实增
强股份回购制度在服务国有企业
改革、深化金融改革、提高上市公
司质量、保护上市公司与投资者
的合法权益、促进资本市场稳定
健康发展中的重要作用，中国证
监会会同财政部、人民银行、国资
委、银保监会等有关部门，研究起
草了《中华人民共和国公司法修
正案（草案征求意见稿）》（以下简
称“修正案草案”），提出了修改

《公司法》第一百四十二条股份回
购有关规定的建议。经国务院批
准，按照立法程序要求，就修正案
草案在中国政府法制信息网向社

会公开征求意见。
中国证监会有关部门负责人介

绍，现行《公司法》规定的股份回购
情形的范围较窄，决策程序不够简
便，缺乏库存股制度，公司回购股份
的积极性不高，股份回购制度的应
有功能作用没有得到充分发挥。为
完善股份回购制度，充分发挥股份
回购制度在优化资本结构、稳定公
司控制权、提升公司投资价值、建立
健全投资者回报机制等方面的重要
作用，为公司回购股份提供比较充
分的法律依据，修正案草案拟对《公
司法》股份回购的规定作出以下
修改：

一是增加股份回购情形，包括
用于员工持股计划，上市公司为配
合可转换公司债券、认股权证的发
行用于股权转换的，上市公司为维
护公司信用及股东权益所必需的，
法律、行政法规规定的其他情形等。

二是完善实施股份回购的决策
程序，简化公司因实施员工持股计
划或者股权激励，上市公司配合可
转换公司债券、认股权证发行用于
股权转换，以及上市公司为维护公
司信用及股东权益等情形实施股份
回购的决策程序。根据修正案草
案，公司因“减少公司注册资本”“与
持有本公司股份的其他公司合并”
而回购股份，需要经过股东大会决
议。

三是建立库存股制度，明确公
司因特定情形回购的本公司股份，
可以以库存方式持有。根据修正案
草案，回购以减少公司注册资本的，
应当自收购之日起10日内注销；因
与持有本公司股份的其他公司合并
而回购的，或股东因对股东大会作
出的公司合并、分立决议持异议，要
求公司收购其股份的，应当在6个月
内转让或者注销。

证监会等部门提出完善上市公司股份回购制度修法建议

库 存 股 制 度 有 望 建 立

9月6日，中国人民银行连续12个交易日暂停逆回
购操作。人民银行当天在公告中称，目前银行体系流动
性总量处于合理充裕水平，今日不开展公开市场操作。
这是自8月31日以来，央行首次将对银行体系流动性总
量的表述由“较高”改为“合理充裕”。

当日，上海银行间同业拆借利率（Shibor）波动较大，
隔夜品种利率上行33个基点至2.49%，7天品种上行8个
基点至2.63%。

9 月份，专项债集中发行、美联储加息预期以及跨
季时点等因素都将考验当月流动性状况。8月14日，财
政部发布《关于做好地方政府专项债券发行工作的意
见》，要求各地至 9 月底累计完成新增专项债券发行比
例原则上不得低于 80%，剩余的发行额度应当主要放
在10月份发行。这意味着地方专项债供给的压力将在
9月份到来。

据兴业研究测算，按照9月份发行完80%的新增专
项债、10月份全部发行完毕来估算，8月末至9月份需发
行专项债8773亿元，10月份需发行2700亿元。短期来
看，专项债发行提速恰逢跨季时点，可能对流动性管理带
来挑战。

此外，每逢季末时点，市场资金面波动往往较大，这
也将成为影响9月份流动性状况另一因素。好在9月份
并非“大月”。整体来看，当月公开市场到期资金规模不
高，9 月份共有 1765 亿元 1 年期 MLF 和 1000 亿元 3 月
期国库现金定存到期，公开市场续作压力并不大。同时，
9月份并非缴税“大月”，税收对流动性的影响也较小。

财政支出的增加也有望对冲专项债集中发行的压
力。财政支出有明显的季节性特征，一般季末月份支出
较为集中，每年9月份财政支出力度都不小。近期，央行
在公开市场已经开始加大中长期流动性的投放。8月24
日，央行开展1490亿元1年期MLF操作，对冲900亿元
逆回购到期。8月27日，央行开展1000亿元国库现金定
存招标，期限为3个月。

中信证券研究部固定收益首席分析师明明认为，9
月份公开市场自然到期资金小、缴税规模低、财政支出力
度较大是资金面的利好因素。总体而言，银行体系流动
性总量不会出现大幅度缩水，但仍需关注贸易摩擦等因
素可能引发的市场波动。

逆回购连续12个交易日暂停——

多因素考验9月流动性
本报记者 陈果静

本报讯 记者乔文汇报道：全国首批境外银行机构
9月5日落户中国银行间外汇市场新疆区域交易，标志着
人民币对坚戈（哈萨克斯坦货币）跨境报价交易每日平盘
的汇率直接形成机制正式启动。

2014 年，中国外汇交易中心和哈萨克斯坦证券交
易所先后推出人民币对坚戈挂牌交易，但因缺少跨境
直接清算平盘渠道，人民币与坚戈交易业务受到多方
掣肘。此后，经两国央行多次沟通，逐步明晰了统一
在、离岸汇率，通过跨境报价交易实现每日平盘的思
路，双方一致同意共同改进完善人民币对坚戈银行间
市场区域交易机制。

目前，中国工商银行（阿拉木图）股份公司和工银标准
银行公众有限公司成为我国银行间外汇市场会员，从事中
国银行间外汇市场新疆区域交易的人民币对坚戈跨境报
价交易平盘。两家境外银行的加入，将极大活跃新疆坚戈
区域市场交易，大幅提升和完善区域市场服务能力。

人民币对坚戈汇率跨境直接形成机制的启动，既联
通了中哈两国外汇市场，使人民币对坚戈在、离岸汇率统
一，更加接近市场需求，减少因美元波动导致间接汇率变
化对中哈双边贸易的影响，从而推动双边本币结算业务
深入开展。中国人民银行乌鲁木齐中心支行行长郭建伟
表示，升级后的人民币对坚戈新疆区域交易市场为中哈
两国银行间开展同业业务提供了合作平台。有助于推动
人民币向西“走出去”，深化两国金融间交流与合作，推动
双边经贸发展。

人民币对坚戈汇率跨境直接形成机制启动

本版编辑 梁 睿

中国东方资产管理股份有限公司河南省分公司（以下简称“我司”）
拟以公开方式处置以下资产（以下称为“标的资产”），本次资产包编号
COAMC2018HA01。

我司拟对所持有的境内2,382笔债务所享有的债权（部分为物权）及
其附属担保权益进行公开处置（处置方式包含整体打包、分包或单户等），
截至2018年06月30日，该资产包项下未偿本金人民币（含美元、瑞士法郎
折合人民币）28.20亿元（含抵债资产），未偿利息70.98亿元(具体以我司接

收的档案资料、法院判决及实际发生计息为准)；标的资产具体情况详见中
国东方资产管理股份有限公司对外网站www.coamc.com.cn。

本资产包总金额为991,826.62万元，包含债权1,300户，涉及本金
281，118.51万元，利息709,809.02万元，抵债资产12项，金额899.09万
元（包内债权金额的截止日为2018年06月30日，抵债资产金额为抵债
金额或抵债时的公允值），分布在河南省的郑州、洛阳、周口、安阳等17个
地区及内蒙古自治区的呼和浩特市。标的资产的具体分布见下表：

中国东方资产管理股份有限公司河南省分公司
关于COAMC2018HA01资产包的处置公告

特别提示：本次资产包标的资产信息仅供投资者参考。就标的资产项
下各笔债权（及部分物权）及其附属担保权益的合法有效性及时效，以及债
务人、担保人现状等，请投资者自行调查及判断，我司对此不作任何保证。

标的资产的意向投资者须为具有相应购买能力的、在中国境内依法
注册并存续的公司、企业或其他经济组织或中国境内自然人。投资人不
得为中国国家公务员、金融监管机构工作人员、政法干警、金融资产管理
公司工作人员、国有企业债务人管理人员以及参与本次资产处置工作的
律师、会计师、评估师和财务顾问等中介机构人员等关联人或者上述关
联人参与的非金融机构法人、参与标的资产处置的中国东方资产管理股
份有限公司工作人员或者国有企业债务人或者受托资产评估机构负责
人员等的直系亲属。

如投资者有意向了解有关标的资产的情况,请查阅中国东方资产管
理股份有限公司对外网站www.coamc.com.cn,或与交易联系人接洽。

任何对标的资产处置交易持有异议者均可提出意见和/或异议。欢
迎社会各界向我司提供债务人及担保人的资产线索和其他相关情况。

标的资产处置交易的联系人如下：
联系人：史先生、李先生、谢先生
电话：0371-65714094、65744715、65744717
手机：13526666629、13837110066、13937166679
地址：郑州市农业路东26号 邮编：450008
对排斥、阻挠异议或征询的行为可向有关部门举报。
举报电话：010-66507082（中国东方资产管理股份有限公司监察部）

0371-65744708（中国东方资产管理股份有限公司河南省分公司）
监督管理部门：财政部驻郑州财政监察专员办事处 电话：0371-65639618

中国银行业监督管理委员会河南监管局 电话：0371-69332816
本公告不构成一项要约。本公告有效期限自公告之日起20个工作

日届满之日止。
特此公告。

中国东方资产管理股份有限公司河南省分公司
二〇一八年九月七日

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9

分布地区

河南—郑州
河南—新乡
河南—洛阳
河南—周口
河南—安阳
河南—鹤壁
河南—焦作
河南—漯河
河南—平顶山

债权资产
（本金，万元）

83,395.54
30,311.50
27,790.81
26,441.56
25,917.16
19,551.25
15,778.68
9,211.26
8,591.34

抵债资产
（万元）

32.61

41.12

金额占比
（%）

29.67
10.78
9.89
9.41
9.22
6.95
5.61
3.28
3.06

10
11
12
13
14
15
16
17
18

河南—许昌
河南—南阳
河南—三门峡
河南—济源
河南—濮阳
河南—商丘
河南—信阳
河南—驻马店
内蒙古—呼和浩特

合计

6,252.82
5,761.94
5,400.70
4,902.75
3,452.56
3,187.09
1,793.80

877.76
2,500.00

281,118.51

352.07
133.61
254.74

84.94

899.09

2.22
2.05
1.92
1.74
1.23
1.13
0.64
0.31
0.89
100


