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委外加速离场 债市跑步进熊市
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法国大选，一场欧洲之战 （见8版）
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楼市长效机制
非行政手段长期化

建议保险公司
承保IPO责任险

■今日评

■老周侃股

IPO质量堪忧，目前并无较好的办法
保护中小投资者的权益，本栏建议强制
拟上市公司购买IPO质量责任险，即公司
发行上市之后三年内一旦被发现上市前
存在造假、欺诈以及其他有损投资者利
益的行为，那么保险公司将向全体二级
市场投资者先行赔偿损失，金额为募集
资金总额。 （见6版）

特别关注北京商报 北京商网

21家上市公司业绩放鸽子（见6版）正午阳光晒焦《外科风云》（见4版）

3版
御泥坊IPO闯关
面膜独大隐忧显现 5版

剑指顺丰
EMS杀入冷链配送 7版

整改新规欲出
北京网贷将洗牌

还没完全从去年的 “债灾 ”中缓过劲儿 ，
债市又遭遇了银行委外资金赎回的考验 。尽
管赎回的规模还没有准确的数字， 但毫无疑
问的是， 在监管多道文件急令银行收缩同业
业务规模的情况下， 债市依靠银行委外资金
创造出的繁荣光景将难以重现 。4月24日 ，国
债期货再次全线大跌。业内人士认为，过去委
外资金很多被拿去做纯通道业务， 这种方式
将被逼退， 委外业务的市场份额会向部分优
质管理人集中。

熊市延续
延续上周表现，4月24日，国债期货在低开

的情况下全线大幅收跌。10年期国债期货主力
合约T1706跌0.48%，报95.39点，盘中最大跌幅
0.61%，创3月13日以来新低；5年期国债期货主
力合约TF1706跌0.29%，报98.14点 ，盘中最大
跌幅0.41%。

上周 10年期国债期货主力合约周跌幅
就达到 0.68% 。其中 ，4月 21日 ，10年期国债

期货主力合约T1706跌 0.42% ，报 95.835点 ；
5年期国债期货主力合约TF1706跌 0.26% ，
报98.41点 。

事实上，再往前回顾，债市从去年四季度
就开始步入熊市。有评论称，债券市场在轮动
式地“兑现各种利空因素”：首先是中国经济上
行和通胀压力上升， 接下来货币政策收紧，随
后宏观审慎评估进行了首次实施，“两会”之后
金融监管政策频出，特别是针对银行资金投资
的限制加强。值得一提的是，还有一些突发事
件，例如去年12月国海证券的假章风波，对于
本就在下跌的债市更是一个“加速器”，国债期
货在12月15日一度冲到历史上首个跌停。

但整体来看 ，近期债市低迷背后最主要
的推手不再是资金面紧张 。从央行的市场公
开操作来看 ，4月24日 ， 央行开展了300亿元
逆回购操作 ，鉴于当日无到期资金 ，因此24
日公开市场实现资金净投放300亿元，为连续
五日净投放 。 中金公司固定收益团队指出 ，
央行的一系列动作表明 ，其偏紧的态度已经

有一定松动。

监管“扼喉”
这一轮的主要推手，是监管层对同业业务

规模的整肃引发的银行委外资金从债市离场。
过去两周，银监会下发9道监管文件，其中5份
文件重点点名同业业务。

民生银行首席研究员温彬在接受北京商

报记者采访时表示，不可否认的是，过去几年
金融创新加快，包括银行理财、同业业务等在
满足企业融资需求方面发挥了积极作用 。但
是个别金融机构的趋利行为 ，也是利用一些
业务创新方面监管的不统一 ，进行产品和业
务的监管套利。 中国政法大学银行法研究中
心主任管晓峰进一步指出， 银行资产不敢贷
出去，就在金融机构流动，财理来理去还是空
的，资产是没有增值的，这不是一个正常的经
济行为。

银行委外更是同业业务中的一个 “重灾
区”。有市场观察人士介绍，银行委外业务的本

质是银行委托外部机构管理资产，这是一种变
相的资产配置，委外业务只不过是另一种形式
的借贷赚息差模式，银行依旧没有改变“躺着
赚钱”的习惯。

从委外业务的收益率来看，银行一般要求
的固定收益率在4%-4.5%之间，城商行、农商
行相对更高一点，可能达到5%。这就要求对接
银行委外业务的机构本身要从事一些具有一

定风险的投资，否则无法满足这种收益率。于
是，债市、券商资管、保险、基金等成为银行委
外资金的主要目标。

“但由于其外延性导致虚拟市场虚假繁
荣，许多领域出现资产泡沫，造成资本虹吸效
应。”上述人士补充说道，2008年至今的一些资
产泡沫中其实都有银行委外资金的“功劳”。例
如2015年，引发股灾的杠杆资金及场外配资资
金中，有一部分资金就是来自银行委外资金。
债市的委外资金中也存在空转套利和流动性

风险。 （下转7版）
北京商报记者 闫瑾 程维妙
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简单的挤压“楼市泡沫”显然不是此
轮调控的政策目标。 这一次中国经济难
得的改革“窗口”正与时间赛跑：一方面
要牢牢抑制金融泡沫防止系统性风险
爆发，同时还要通过降杠杆、调结构建
立起金融监管和房地产行业的新型长效
调控机制。 （见2版）

两年一届的上海车展，4月
19日如约而至。

本届车展展出面积超过35
万平方米，规模创历史新高。同
时，在参展阵容上，本届上海车
展共吸引来自18个国家和地区
的1000多家国内外知名企业踊
跃参展，展出整车1400辆，其中
全球首发车113辆、 新能源车
159辆、概念车56辆、外国公司
亚洲首发车44辆。

在中国成为世界重要汽
车市场的局面下，本届上海车
展在集中展示汽车行业最新
技术的同时，也根据市场需求，
诠释汽车产业SUV化、电动化
以及自主品牌高端化的发展
趋势，并成为引领造车趋势的
风向标。 （见T01-T16）
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