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二、本周简述： 

 

 

 
 

 

 

重点关注： 

 

 

 

 

 

金融市场 我国资本市场迎来重大利好，金稳会明确救市政策主基调！

商品市场宽幅震荡，但在美国中期选举之前，不会有明确的趋

势性交易。对于我国商品市场来说，宏观多发因素加剧市场震

荡，建议投资者减仓规避。但对于中美贸易限制商品，随着中

方白皮书的立场暗示长期应战准备，建议国内投资者少量买入

豆油、棉花、大豆等农产品。

商品市场
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螺纹 1901 合约本周开盘于 4108，跌幅 1.24%，报收于 4055；热卷 1901 合约开于 3926，

跌幅 1.81%，报收 3860；铁矿石 1901 合约开于 516，基本持平，报收 515。 

现货方面：螺纹上海 4590上涨到 4620，天津 4370上涨到 4400。热卷上海 4430，天津 4260。

铁矿石 pb 粉 599。 

基本面情况： 

⚫ 中国 9 月 PPI 同比 3.6%，为 5 个月新低，预期 3.6%，前值 4.1%。中国 9 月 PPI 环比 

0.6%，前值 0.4%。 

⚫ 环保方面：16 日，进博会对苏州区域限产的影响：常熟地区：常熟龙腾特钢计划于 11 月初

对一座 1080m³高炉进行检修，预计日均影响铁水产量 4000 吨；同时一条棒材线配套检修

20 天，预计影响棒材产量 5 万吨；工业线配套检修 10 天，预计影响工业线材产量 1 万吨。  

⚫ 张家港地区：沙钢、永钢均已收到政府相关限产文件，其中永钢确认执行限产 50%的相关政

策，预计日均影响粗钢产量 1.14 万吨，预计 11.1 日开始执行，为期一个月。沙钢方面目前

尚在制定相关限产措施，具体的文件尚未对外发布。 

⚫ 钢厂方面：各地高炉陆续检修；16 日，柳钢一号热轧生产线于 2018 年 10 月 15 日进行常

规检修，具体复产时间未定，日均影响产量 0.8 万吨。17 日，承德建龙计划 11 月 10 日-

12 月 25 日对两座高炉进行总计 45 天的轮修，预计影响产量约 12 万吨，其中影响棒材产

量 8 万吨。 

⚫ 10 月 11 日，唐山市政府下发的通知显示，钢铁行业总错峰产能为 1230 万吨，以 6225 万

吨总产能基数计算，错峰比例为 19.8%。18日，最新的评级错峰生产方案预估，唐山市 2018-

2019 年秋冬季钢铁行业错峰生产比例约在 30%-40%左右。 

⚫ 现货成交有所放缓，237 家建材贸易商总成交量 18.4 万吨，环比下降 6 万吨，上周平均

黑色-螺纹钢 
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成交量为 22.7 万吨。 

⚫ 铁矿石：10 月 18 日，澳政府预计 2019-2020 财年铁矿石出口量将达 8.78 亿吨。 

⚫ 10 月 16 日，力拓受检修和安全事故影响第三季铁矿石发货量下降约 5% 结束四连增。 

⚫ 10 月 16 日，巴西淡水河谷第三季的铁矿石产量达到纪录高位，受其位于帕拉州的 S11D

项目产量增加的提振。提交的监管文件显示，淡水河谷第三季的铁矿石产量同比跳增 10.3%，

达到 1.04945 亿吨，球团矿产量同比提高 8.7%至 1,387.8 万吨。铁矿石销量亦触及 8400

万吨的新高。   

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

（2）钢材供应  

钢厂利润（理论测算）本周维持 750 附近，处高位，高炉开工在相对低位，其中全国高炉开工

率 80.37%，环比上周降 0.47%，唐山高炉开工率 60.37，环比上周降 1.98%，产能利用提高，日

均铁水产量 229.41 万吨增 0.31 万吨，进入高炉维修期，后期产量或增幅减少。 

受上海进博会限产影响，永钢确认执行限产 50%的相关政策，预计日均影响粗钢产量 1.14 万

吨，预计 11 月 1 日开始执行，为期一个月。沙钢方面尚未对外发布。总体，采暖季限产或低于往年。 

10 月 18 日，pb 粉 599 元/吨、金布巴 543 元/吨、高品间价差 56，环比+1，pb 粉现货继续

偏强，高品价差滞后吨钢利润 1 个月，节后吨钢利润维持 750 附近，钢厂继续补库，矿价延续偏强。 

澳洲铁矿石发货量 1633.1 万吨，环比增加 216.2 万吨，发往中国的量 1342.6 万吨增加 128.3

万吨；巴西发货量为 758.3 万吨，环比增加 26.2 万吨。力拓泊位检修结束，FMG 发货量同期高位，

总体发货量上升，偏高。 

（3）需求 

本周，线螺采购量（上海）由 37831.91 上升到 38998，环比增加 1166，增幅 3.08%，下游

工地补库继续增加，高位。 

钢厂螺纹库存 178.13 万吨，环比上周下降 18.5 万吨，降幅 9.4%；螺纹社库从 439.51 下降
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至 411.58，环比下降 27.93，降幅 6.35%；下游工地补库继续，厂/社库继续双降，厂库降幅高于

社库，下游消费较好，市场对现货 4600 接受度一般，较上周基本维持，南北价差持续收窄，价格变

动温和。 

铁矿方面，进口矿平均可用天数 32 天，环比增加 7；库存消费比 30.08 增加 2.47。日耗南北

差异化明显，河北区域日耗减少，山西地区部分复产。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

后期操作策略： 

本周螺纹小幅下跌。受进博会影响永钢、沙钢等限产 50%左右叠加柳钢、承德建龙等高炉常规

检修，同期，唐山下发最新的评级错峰生产，比例约在 30%-40%，高炉开工下降，但产能提升，日

均铁水产量小幅回暖；下游工地补库持续，采螺量上升，成交日均持续 18 万吨，较活跃；基差 550

维持，处高位，现货 4600 附近维持，南北价差继续收窄；高炉检修，现货维持强势，厂/社库双降，

支撑反弹，但后期关注成交持续情况，盘面高位震荡。 

本周铁矿石持平。发货量为 1214.3 万吨，减少 37.2 万吨；钢厂补库需求增加，日均疏港总量

上升至 291.93 万吨，处高位，环比上升 1.9 万吨，成交活跃；库存为 14527.6，环比增 174.47，

处高位；疏港量高位，库存微增，目前宽幅震荡，偏强。 

操作上，螺纹高位震荡偏弱，4200 承压，短线操作为主，注意控制风险。铁矿石 480 支撑，宽

幅震荡，短线操作为主，注意控制风险。 
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图 1：螺纹 1901 合约基差走势 图 2：螺纹 1901 收盘/结算价及持仓量 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 3：螺纹 10-01 价差 图 4：螺纹社库 
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数据来源：wind 中融汇信期货 数据来源：wind 中融汇信期货 

图 6：螺纹社库/线螺采螺量（上海）  图 6：铁矿石 1901 合约基差走势  
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图 7：铁矿石到港量  图 8：铁矿石库存  
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PTA 本周行情 

品种 开盘价 收盘价 结算价 周涨跌 涨跌幅 
成交量(万

手) 
空盘量 增减量 

TA811 7686 7146 7180 -512 -7.16% 23934 131396 6076 

TA901 7410 6988 7000 -410 -5.54% 778252 1054394 -42858 

TA905 7212 6922 6920 -276 -3.83% 103402 219552 5680 

数据来源：郑商所，中融汇信研究院 

 

行情综述：本周 PTA 期货市场震荡下跌。PTA1901 合约周开于 7410 元/吨，收于 6988 元/吨，

结算价 7000 元／吨，较上周五下跌 410 元/吨，周下跌幅度 3.14%。持仓方面，周增加 13 万手

至 105 万手，成交量减少 11 万手至 77 万手。 

 

原油方面：截止 10 月 19 日，WTI 原油收涨 1.21，报 69.54 美元／桶，本周累跌 2.3%，连跌两

周。布伦特原油收涨 1%，报 79.54 美元／桶，周累跌 1.11%。10 月 12 日当周，美国能源信息

署（EIA）公布的美国至 10 月 12 日当周 EIA 原油库存录得增加 649 万桶，连续 4 周录得增长，

高于预期的增加 216.7 万桶，前值为增加 598.7 万桶。美国国内原油产量减少 30 万桶至 1090 万

桶/日；上周美国原油出口减少 79.4 万桶/日至 178.2 万桶/日。除却战略储备的商业原油库存增

加 649 万桶至 4.164 亿桶，增加 1.6%；除却战略储备的商业原油上周进口 761.5 万桶/日，较前

一周增加 21.8 万桶/日。美国原油产品四周平均供应量为 1998.9 万桶/日，较去年同期增加

0.4%。 

现货方面：截止 10 月 19 日，华东地区现货价格 7242 元/吨，周下跌 538 元/吨。上午华东 PTA

期货市场震荡下跌，部分现货和 1811 合约基差报盘升水 50 元/吨附近，商谈价格在 7200-7240

元/吨。上午暂无成交听闻。美金盘 PTA 市场价格持稳，PTA 美金船货报盘执行 1040-1060 美元

/吨，PTA 一日游货源供应商报盘下调 10-20 美元/吨执行 1020-1080 美元/吨，未有成交听闻。 

PTA 市场 
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基本面情况 

1. 重大宏观及行业消息 

⚫ IEA 月报：下调全球原油需求预期，不过预计油价仍将将保持在高位；将 2018 年欧佩克原油需

求预期下调 30 万桶/天至 3200 万桶/天，2019 年下调 30 万桶/天至 3160 万桶/天；将 2018

年非欧佩克原油供应增速预期上调 18万桶/天至 220万桶/天，2019年上调 13万桶/天至 180

万桶/天；OECD 8 月份商业库存增加 1570 万桶至 28.54 亿桶。 

⚫ 美国油服贝克休斯周报：美国 10 月 12 日当周石油钻井数增加 8 台，至 869 台，预期下降 2 台，

四周以来首次录得增加；美国 10 月 12 日当周天然气钻井数增加 4 台，至 193 台；总钻井数增

加 11 台，至 1063 台。 

⚫ 10月 18日亚洲 PX市场收盘价在 1241.75美元/吨FOB韩国和 1261.75美元/吨CFR中国，

较前一交易日价格下跌 26.92 美元/吨。 

⚫ 今日江浙地区聚酯切片市场报价进一步走低，目前原料疲软支撑，聚酯厂家库存尚可，市场成交

气氛清淡为主，目前江浙地区半光切片商谈主流围绕在 9700-9800 元/吨，有光切片商谈参考

在 9700-9800 元/吨；高低端成交均有听闻。 

 

（1）上游成本 

本周国际油价区间整理，截止 10 月 19 日，WTI 原油收涨 1.21，报 69.54 美元／桶，本周累

跌 2.3%，连跌两周。布伦特原油收涨 1%，报 79.54 美元／桶，周累跌 1.11%。近期国际原油市场

空好消息反复交织，原油价格从月初的暴涨到现在的暴跌，除市场供应短缺问题外还存在很多不确定

性因素。EIA 库存如期再度大增令原油多头信心遭受重挫，同时美联储会议纪要提振美元强势反弹，

且市场对伊朗制裁等供应端问题基本消化，市场情绪开始偏向看空，从而加大了油价的下行空间, 油

价大跌或令市场谨慎情绪继续升温，综合来看，近期国际原油市场行动力偏弱，预计油价继续保持区

间内高位震荡。 
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（2） 供应端 

从 PTA 的供给端来看，PTA 供给相比之前有所增加。截止至 10 月 19 日，本周 PTA 开工率下

降至 70.88%。本周江阴汉邦大线重启，虹港、仪征、桐昆检修，珠海 BP 110 万吨/年，计划 10 月

20 日检修，检修 30 天左右，桐昆嘉兴石化 110 万吨／年装置，于 10 月 12 日因故检修，江阴汉邦

石化 2 套共计 220 万吨/年装置，于 10 月 9 日检修，于 10 月 16 日重启。江苏虹港石化 150 万吨

/年的装置正常，于 10 月 16 日检修，检修 15 天左右；仪征化纤 65 万吨/年 PTA 装置，于 10 月

15 日晚间停车检修，计划检修 50 天。总体来看四季度国内 PTA 现货供应依旧处于偏紧格局，去库

存改善不大。本周 PX 市场连续下跌，本周三 PX 中国到岸价较上周同期下跌，PTA 原料成本下跌，

PTA 现货市场大幅走跌，本周加工费下降，对 PTA 来说成本端支撑会减弱。 

（3） 需求端 

截止 10 月 19 日，聚酯工厂开工率达到 84.81%，以及江浙织机的负荷率达到 73%。近期聚酯

织造负荷回升较快，库存略有下降，但坯布库存累计较快，不过下游坯布异地转移，产能逐步释放，

其景气度有望受到冲击。在利好提振下，聚酯景气度或将恢复。虽然 9 月底国内聚酯减产 800 万吨

的规模令下游需求阶段性减少，对 PTA 价格形成偏空拖累。但就聚酯的减产时间看，10 月中下旬前

期减产的聚酯产能后期临重启窗口，上周国内聚酯负荷已较 9 月底出现小幅回升 0.9 个百分点到

81.1%。从影响聚酯减产的两大因素看，聚酯品利润以出现了一定改善，前期亏损较明显的短纤、瓶

片的利润已重回正值，在终端需求四季度仍有旺季可期的情况下，聚酯继续减产的可能性不高，后期

PTA 需求有改善潜力。 

后期操作策略 

本周 PTA 期货市场震荡下跌。PTA1901 合约周开于 7410 元/吨，收于 6988 元/吨，结算价

7000 元／吨，较上周五下跌 410 元/吨，周下跌幅度 3.14%。成本端来看，近期美国原油库存的回

升，以及贸易战持续升温引发市场对全球经济和原油需求增速放缓的担忧，对油价形成压力，。原油

价格大幅下挫供需方面，当前 PTA 行业开工率下降至 70.88%，三房巷海伦石化即将重启，但依然
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多家装置存在检修，预估供应格局持续紧缩。下游聚酯方面，10 月传统旺季终端表现较低迷，虽然

供需结构表现良好，但 PX 后期库存有望继续攀升。综合来看，成本端国际油价保持震荡下滑趋势， 

PX 市场下跌，预计下周 PTA 市场或延续偏弱格局。操作上建议 7300-7600 区间交易。 

 

PTA 装置动态 

 

企业名称 产能（万吨） 备注 

福海创 450 装置于 6月 4日重启 

汉邦石化 110 装置于 10月 9日 停车检修，于 10月 16日重启 

 60 装置计划于 6月 31日重启。 

天津石化 34 装置于 4月 16日停车检修，4月 26日重启 

福建佳龙 60 装置于 6月 13日检修，计划 9月底重启 

蓬威石化 90 装置于 8月 8日重启运行 

  375 装置于 5月 21日检修，预计检修 15天 

亚东石化 70 装置于 5月 21日重启 

宁波台化 120 装置于 6月 4日重启稳定运行 

仪征化纤 65 装置于 10月 15日晚间检修，预计检修 50天 

宁波利万 70 装置于 7月 19日重启运行 

佳龙石化 60 装置于 6月 12日停车检修，计划检修 20天 

逸盛宁波 220 装置计划于 9月中旬停车检修 

嘉兴石化 150 装置推迟 9月检修 

珠海 BP 110 装置计划 10月 20日检修，计划检修一周左右 

 125 装置计划 10月份停车检修一周 

虹港石化 150 装置于 10月 16日检修，检修两周 

佳龙石化 60 装置与 6月 12日停车检修，计划 9月中下旬重启 

三 房 巷 海

伦石化 
120 装置于 10月 3日检修，计划检修 20 天 

恒力石化 220 装置计划 10月份检修 
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PTA 行情图解 

 

 

图 1：原油价格走势 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 2：PTA 期货价格 

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 3：PTA 现货价格

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 4：PTA 基差

 
数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 5：PTA 工厂负荷率

 

数据来源：Wind，中融汇信研究院 

图 6：PTA 下游产业链负荷率

数据来源：Wind，中融汇信研究院 
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一．本周行情及期市价格速览 

 

品种 结算价 上周结算价 周涨跌 月涨跌 持仓量 周持仓变化 

ZC901 650.2 664.4 -2.14% 2.62% 248448 -15924 

ZC905 600.8 622.8 -3.53% 0.10% 22176 1894 

表 1-1 动力煤合约价格速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

二．本周市场要闻、数据及解读 

2.1 本周市场要闻 

1-8 月美国煤炭出口 7050 万吨 同比增长 29.8% 

1-8 月印度煤炭进口 1.48 亿吨 同比增长 16.9% 

今年前 8 个月上海海关关区煤炭进口量增价扬 

9 月全国原煤产量 30601 万吨 同比增长 5.2% 

国际钢铁协会：2018 年中国钢铁需求预计增 6%至 7.81 亿吨 

1-9 月哈国家铁路公司运输煤炭 7600 万吨 

上半年退出煤炭产能 340 万吨 化解钢铁过剩产能任务已完成 

江苏已成为全国电能替代规模最大省份 

神华再次上调煤炭价格 短期内煤价有望继续冲高 

中国神华 9 月商品煤产量增 4.3% 煤炭销量增 11.6% 

 

2.2 本周量价数据速览 

 
表 2-1 动力煤本周数据速览               资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

项目 指标 单位 2018/10/12 2018/10/18 2018/10/19 走势

CC15500@秦皇岛 元/吨 666 675 673
CCI进口5500(含
税) 元/吨 632.8 629.7 624.8

Q5500@秦皇岛 元/吨 585 590 590

Q5500@宁波港 元/吨 712 721 719

Q5500@广州港 元/吨 750 760 760

秦皇岛 万吨 488 467.5 473

曹妃甸 万吨 507 509.1 498.8

黄骅 万吨 167 131 124

京唐 万吨 425.2 421.5 422.5

广州 万吨 239 230 230

五港库存合计 万吨 1826.2 1759.1 1748.3

浙电 万吨 301 304 309

上电 万吨 21.3 21.5 21.5

粤电 万吨 335 341 346

大唐 万吨 155.8 148.1 152.7

华能 万吨 469.29 498.3 494.3

国电 万吨 223.55 224.6 221.4

六大电库存合计 万吨 1505.94 1537.5 1544.9

浙电 万吨 8.9 8.3 7.9

上电 万吨 1.3 1.5 1.3

粤电 万吨 9.5 8.1 7.7

大唐 万吨 7.3 5.7 4.9

华能 万吨 17.75 17.5 15.9

国电 万吨 9.91 11.9 11.6

六大电库存合计 万吨 54.66 53 49.3

浙电 万吨 33.8 36.6 39.1

上电 万吨 16.4 14.3 16.5

粤电 万吨 35.3 42.1 44.9

大唐 万吨 21.3 26.0 31.2

华能 万吨 26.4 28.5 31.1

国电 万吨 22.6 18.9 19.1

六大电库存合计 万吨 27.6 29.0 31.3

可用天数

动力煤量价概览

港口库存

现货价格

电厂库存

电厂日耗

动力煤 
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2.3 要闻、数据解读： 

17 日从多位煤炭行业人士处证实，行业龙头神华再度上调了 5500 大卡动力煤的现货价格，10

月 16 日至 22 日的价格为 668 元/吨，较 10 月 1 日上涨 23 元/吨。虽然到目前为止没有明确的书

面文件，但是煤炭价格是真的涨了。 

据行业分析人士判断，在神华这个风向标的带动下，其他大型煤炭企业很有可能接连上调现货价

格。短期内煤价有望继续冲高。另外，主产地煤价 17 日也出现了上调。陕西府谷地区由于运价上涨

较大，有部分煤矿因此小幅上调煤价，郭家湾煤矿面煤上调 10 元/吨至 250 元/吨。山西潞安集团

公路煤价上调 20-30 元/吨。 

目前多地冬季储煤正如火如荼进行。不久前召开的相关进口煤会议又传出，到年底前有关方面将

对进口煤数量实施“平控”，即今年全年进口量不高于去年进口总量，或对沿海地区煤炭供应造成一

定影响。 

 

三．动力煤价格跟踪 

10 月 15 日-10 月 19 日期间，动力煤坑口、平仓价较上周小幅上扬，黄骅港报 570 元/吨（0），

国际煤炭指数持续震荡，随 CCI5500 进口价格走低及 CCI5500 价格走高，内外煤价差扩大。期货

价格与理论值偏差持续增大，期货市场悲观情绪渐起。 
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资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

四．动力煤库存跟踪 

10 月 15 日-10 月 19 日期间，港口库存高位下调至均线附近，电厂库存持续高位。六大发电集

团库存上调 38.96 万吨至 1544.9 万吨，位于 5 年最高值上方；港口库存下调 77.9 万吨至 1748.3

万吨，接近 5 年均值线。库存持续向电厂转移。 

图 3-1 动力煤坑口价 图 3-2 动力煤港口平仓价 

  

图 3-3 内外煤价差 图 3-4 国际煤价指数变动情况 

  
图 3-5 期货价格与理论值的偏差 图 3-6 合约间价差 
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 资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

五．动力煤供应端跟踪 

10 月 15 日-10 月 19 日期间，港口船舶数报 180 艘（较上周环比+36），位于五年均值线上

方；沿海煤炭平均运费报 53.17 元/吨（环比-1.59），持续位于五年最大值线附近。铁路港口调入

量处中高位，港口库销比处中低位。 

 

来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

图 4-1 六大发电集团总库存 图 4-2 四大港口库存 

  

 

图 5-1 港口船舶数 图 5-2 沿海煤炭平均运费 

  
图 5-3 动力煤进口量 图 5-4 动力煤产量 

  

图 5-5 四大港口铁路调入量 图 5-6 港口库销比（港口库存/港口船舶数） 
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六．动力煤需求端跟踪 

10 月 15 日-10 月 19 日期间，六大发电集团日均耗煤量报 49.3 万吨/天（环比-5.36），持续

缓慢下降。库存可用天数报 31.3 天（环比-3.79），处五年平均值附近。水电替代性下降。气温持续

下降。预计短时间内供需较为宽松。 

 

资源来源：Wind 资讯，中融汇信研究院整理 

 

图 6-1 六大发电集团日均耗煤量 图 6-2 六大电厂库存可用天数 

  
图 6-3 水电竞争力----三峡出库流量 图 6-4 高温分析（37个全国主要城市） 

  

图 6-5 各产业用电量当月同比 图 6-6 发电占比 
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七．总结及风险提示 

10 月 15 日-10 月 19 日期间，动力煤主力合约 ZC901 主体震荡小幅下行。上周结算价 664.4，

本周下滑 2.14%，报 650.2。ZC905 上周结算价 622.8，本周下滑 3.53%，收于 600.8。资金面

来看，ZC901 持仓减少 1.59 万手。现货及进口煤价价格小幅回调，CCI5500 秦皇岛报 673，较上

周小幅上涨 7；CCI 进口 5500 报 624.8，较上周同期下调 8。港口库存高位回调、电厂库存高位维

持，港口压力减缓至电厂库存。电厂日耗缓慢持续下调，且 2019 年中国冬季气候受厄尔尼诺事件影

响偏暖概率为 65%，未来供需预计较为宽松。短期关注港口库存及进口政策的变化。建议暂时观望

为主。 

 

 

 

金融委专题会议再定调救市！刘鹤：稳市场举措成熟后立即推出 

资本市场迎来重大利好！金稳会传来第十次专项会议发出明确救市信号！多项稳定救市政策将在

近期逐步推出。掀起了史诗级别的政策位大反击。 

国务院金融稳定发展委员会：货币政策稳健中性 不可一味从严从紧 

10 月 20 日，国务院金融稳定发展委员会召开防范化解金融风险第十次专题会议，国务院副总

理、国务院金融稳定发展委员会主任刘鹤主持，人民银行、银保监会、证监会、外汇局、发展改革委、

财政部等单位负责同志参加。 

谈及资本市场，会议指出要加快完善资本市场基本制度，前期已经研究确定的政策要尽快推出，

要深入研究有利于资本市场长期健康发展的重大改革举措，成熟一项，推出一项。 

会议指出，实施稳健中性货币政策。要进一步增强前瞻性、灵活性和针对性，做到松紧适度，重

在疏通传导机制，处理好稳增长与去杠杆、强监管的关系。 

银河证券首席经济学家刘锋指出，虽然债务增长明显放缓，但去杠杆过猛容易造成债务负担进一

重要新闻点评 
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步加剧，或截断企业现金流，资金链断裂，形成违约并破产清偿。这种“断奶”式降杠杆模式具有通

缩的负效应，容易加剧短期系统性风险。因为高杠杆背后可怕的是利息成本超过盈利能力、是资不抵

债、是流动性风险泛滥。“断奶”式降杠杆虽减少了债务，但也同时减少了有潜在生产力的资产，虽

旨在纠正期限错配、打破刚性兑付，但无疑也加剧了短期流动性风险，增加了通缩衰退的风险、恶化

了企业盈利预期、加大了资产价格下跌风险。 

 资本市场改革举措 明确成熟一项推一项 

20 日的金融委会议指出，要发挥好资本市场枢纽功能。资本市场关联度高，对市场预期影响大，

资本市场对稳经济、稳金融、稳预期发挥着关键作用。要坚持市场化取向，加快完善资本市场基本制

度。前期已经研究确定的政策要尽快推出，要深入研究有利于资本市场长期健康发展的重大改革举措，

成熟一项，推出一项。 

 狠抓“救市”落实 金融委将实地督查 

会议强调，当前社会各界最关注的是已经承诺的各项政策措施落实情况，10 月 19 日对外宣布

的稳定市场、完善市场基本制度、鼓励长期资金入市、促进国企改革和民企发展、扩大开放等五方面

政策，要快速扎实地落实到位。人民银行、银保监会、证监会、外汇局、发展改革委、财政部等有关

部门要加快工作节奏，政策成熟后立即推出，推出后狠抓落实。 

五方面政策： 

一、在稳定市场方面，允许银行理财子公司对资本市场进行投资，要求金融机构科学合理做好股

权质押融资业务风险管理，鼓励地方政府管理的基金、私募股权基金帮助有发展前景的公司纾解股权

质押困难。 

二、在市场基本制度改革方面，制定《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》，完善上

市公司股份回购制度，深化并购重组市场化改革，推进新三板制度改革，加大对科技创新企业上市的

支持力度等。 

三、在鼓励市场长期资金来源方面，加大保险资金财务性和战略性投资优质上市公司力度，壮大
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机构投资者力量，巩固市场长期投资的基础。 

四、在促进国企改革和民企发展方面，加快推出一系列新举措，包括推动国有企业在资本市场进

行混合所有制改革，支持行业龙头民营企业进行产业兼并重组，推出民营企业债券融资支持计划以及

股权融资支持计划等。 

五、在扩大开放方面，继续全方位扩大开放，按照习近平总书记博鳌讲话精神，加快银行、证券、

保险等领域的开放。 
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