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“其实珠宝行业黄金产品利
润是很低的，商家还承担（金价波
动带来的）价格风险，火热的市场
换个角度何尝不是个赌博的市
场。”面对金价“过山车”式急涨急
跌，上海黄金交易所某会员黄金
批发公司合伙人“Visa哥”忍不住
向记者感叹道。

金价的波动不定触动着投资
者的神经，对产业链厂商而言亦
是巨大挑战。老凤祥等受访厂商
表示会采取调控终端售价方式对
冲金价差额；周大生方面表示公
司还有通过借金还金等方式抵御
风险。

近期，金价一反此前狂涨步
调，进入波动阶段。九月中旬，国
内金价突破 470元/克，金饰价格
每克更是涨破 600 元，国际金价
亦破 1940 美元/盎司，引无数消
费者投资者“追高”。而自 9月 25
日开始，国际金价上演“九连跌”
且创近 7 个月新低，国内金价也
持续回落，10 月 6 日跌至 446 元/
克，较 9月中旬跌约 5%。进入上
周后，行情再度反转，或受国际形
势影响，金价又呈现极速反升，14
日国内黄金现价已涨至 463 元/
克，国际金价上周亦飙升超过
5%，创将近七个月来最大周涨
幅。

销售端受影响，叠加囤金后
金价下跌带来的差额，厂商们压
力不小。“近年黄金价格呈持续走

高状态，跟全球消费者投资者的
避险心态密切相关。速涨速跌的
金价对于厂商是非常严峻的考
验，意味着厂商利润的获取不确
定因素在增加，对于消费者选购
也带来极大的观望和恐慌心理，
不利于市场的稳定，同时也会影
响黄金制品的销售。”艾媒咨询首
席分析师张毅分析道。

从受访的多位厂商方面来
看，金价波动时主要影响投资类
黄金消费，大多头部企业会采取
方法对冲损失。值得关注的是，
瑞银日前传出消息，将今年底的
黄金价格预测下调至每盎司1850
美元（前值1950美元），将2024年
6 月的价格预测下调至每盎司
1950美元（前值2100美元）。

针对金价后市，北京阿卅铭
国际经济咨询有限公司美欧金融
分析师宋云明表示，考虑到美元
利率将长期处于当前的高利率水
平，至少在 2024 年下半年之前，
这将持续压制国际金价。但是，
由于当前美元高利率给全球经济
带来压力，融资成本提高和企业
用人成本上升，这是不可持续的，
对于 2025 年美国经济硬着陆的
预期也会更高，意味着 2024年底
或 2025 年美元利率或开启下调
阶段。因此国际金价在明年下半
年或者 2025 年将存在延续上涨
趋势的可能性。

据财联社

金价“过山车”式波动
从业者直呼市场像“赌博”

10月14日，证监会发布公
告称，为进一步加强融券业务逆
周期调节，根据当前市场情况，对
融券及战略投资者出借配售股
份的制度进行针对性调整优化。

整体来看，证监会本次优
化主要有三方面内容：一是融
券端上调融券保证金比例；二
是出借端对战略投资者配售股
份出借予以调整；三是加大对
各种不当套利行为的监管。

随后，沪深交易所发布了

《关于优化融券交易和转融通
证券出借交易相关安排的通
知》（下称“《通知》”），进一步明
确了各项优化措施安排。

“证监会本次对融券业务的
强监管，是贯彻落实‘活跃资本
市场、提振投资者信心’新任务
新要求的战略部署，与此前出台

‘四支箭’一脉相承。”前海开源
基金首席经济学家杨德龙表示。

杨德龙分析称，上调融券
保证金比例能够有效减少融券

的资金量。同时，在出借端也
进行适度限制，可以减少市场
做空的融券量。情绪面上，释
放对融券业务进行强监管的信
号，也减少了投资者对于一部
分私募基金及其他投资者通过
融券做空的担忧。

“此外，取消上市公司高管
及核心员工通过参与战略配售
设立的专项资产管理计划出
借，有利于促进上市公司高管
专注主业。”市场人士强调。

近日，民生银行发布公告称，
为更好地服务于代销公募基金投
资客户，经与相关基金管理人协
商，决定对部分证券投资基金交
易费率进行优惠。10月9日至12
月 31日期间，投资者通过民生银
行柜台、网上银行、手机银行渠道
申购和定投“东方红医疗升级”

“大成消费主题”“华夏安泰对冲
策略 3个月定开”“景顺长城量化
对冲 3个月”基金产品，前端申购
和定投费率享有1折优惠。

除民生银行，交通银行、农业
银行等此前也宣布对部分代销公
募基金产品开展费率优惠。

谈及费率调整的原因，不少
机构表示，利于降低投资者的持
有成本，更好满足广大投资者的

投资理财需求，与投资者的利益
更加协调一致。但不可否认的
是，另一层原因在于，市场赚钱效
应低迷的时候，投资者对费率的
敏感度更高，同质化的产品，降费
的吸引力更大。归根到底，主动
降费是为了抢占市场份额。

对于银行下调代销基金费率
能否扩大基金代销规模，有观点
认为，很多互联网三方代销公司
基本上都是一折的费率。银行还
需普遍地降低申购基金费率，在
费率方面和第三方代销平台做到
一致，因为申购费率也是非常核
心的一个竞争力。此外，理财经
理还需做好专业的投资顾问工
作，解决基金投资者在投资中的
疑惑和焦虑。 据财联社

银行又卖力打响一波降费战
最低降至1折

证监会上调保证金比例
并限制战略配售股出借
融券业务再优化！市场影响几何？

10月15日，在内蒙古通辽市科尔沁左翼中旗腰林毛都镇一家“粮
食银行”，经过烘干的玉米储存进粮囤。当下正值内蒙古通辽市秋收
时节，通辽市农村的大小收粮站全力收储粮食，同时推出“粮食银行”
业务，农户将收获的粮食存入收粮站后，可根据粮价随时交易，大大方
便农户存粮、取现、兑换。通辽市地处“玉米黄金种植带”，今年玉米种
植面积约1800万亩，预计产量221亿斤。 新华社发

市场人士表示，证监会多措
并举优化融券业务，一方面，有
利于提振投资者信心，另一方
面，也有助于上市公司高管专注
主业。

杨德龙表示，监管大幅提高
融券的保证金比例进行了大幅上
调，能够有效减少融券的资金
量。在出借端取消上市公司高管
以及核心员工通过参与战略配售
设立的专项资产管理计划进行出
借，并对其他战略投资者在上市

后期的出借方式和比例也进行适
度限制，势必减少市场做空的融
券量，对活跃资本市场、提振投资
者信心均有重大意义。

“同时，相关优化措施，一定
程度上将减少投资者对于一部
分私募基金及其他投资者通过
融券做空的担忧。有利于提振
市场信心，推动资本市场企稳回
升。”杨德龙表示。

另一方面，前期金帝股份上
市首日战略投资者出借证券“融

券做空自己”受到了市场广泛关
注。

值得关注的是，虽然金帝股
份及相关战投的相关操作符合
现有规定，但对于战略投资者出
借限售股会不会带来变相减持，
融券卖出是否导致“砸盘”等，市
场当时多有讨论。

“本次融券业务的多方面优
化，有利于上市公司高管进一步
专注主业。”市场人士称。

据东财

提振市场信心，促进上市公司高管专注主业

证监会同时强调，将加大对
各种不当套利行为的监管，扎紧
扎牢制度篱笆，进一步加强监管
执法，对各种违规行为，发现一
起，查处一起，从严从重处罚。

《通知》则规定，沪深交易
所会员应当遵循公平、风险可
控的原则，建立健全融券券源
分配机制，防范利益输送。会

员应当按照穿透原则核查投资
者情况，并对投资者融券行为
加强管理。根据投资者类型、
交易行为特点，建立相应的准
入机制，会员负责合规风控的
高级管理人员对准入机制执行
情况承担管理责任。

《通知》明确，会员应当对
投资者的相关交易行为进行前

端核查，严禁参与违规或为违
规提供便利，发现投资者交易
行为不符合相关规定的，不得
为其办理融券或者转融通证券
出借业务。

《通知》强调，会员及投资
者违反本通知规定的，沪深交
易所将根据相关规定采取自律
监管措施或者实施纪律处分。

证监会：将加大对各种不当套利行为的监管

在出借端，证监会表示，一
方面，根据有关法规规定可以
对战略投资者配售股份出借予
以调整，为突出上市公司高管
专注主业，取消上市公司高管
及核心员工通过参与战略配售
设立的专项资产管理计划出
借。

《通知》明确，发行人的高
级管理人员与核心员工参与战
略配售设立的专项资产管理计
划，不得在承诺持有期限内出
借其获配的股票。同时，《通
知》实施前尚未了结的出借合
约到期不得展期。

此外，《通知》规定，投资者
持有上市公司限售股份、战略
配售股份，以及持有以大宗交

易方式受让的大股东或者特定
股东减持股份等有转让限制的
股份的，在限制期内，投资者及
其关联方不得融券卖出该上市
公司股票。

“投资者及其关联方在获
得本条前款规定的相关股份
前，如有尚未了结的该上市公
司股票融券合约的，应当在获
得相关股份前了结融券合约。”

《通知》进一步指出。
出借端，证监会进一步指

出，适度限制其他战略投资者
在上市初期的出借方式和比
例。

《通知》明确，在股票首次
公开发行上市后的前五个交易
日，除发行人的高级管理人员

与核心员工外，其他战略投资
者出借获配股票的，应当通过
非约定申报方式出借，且出借
数量应当同时符合三方面要
求。

一是前五个交易日内单日
出借获配股票数量占其获配股
票总数量的比例不得超过20%。

二是前五个交易日内合计
出借获配股票数量占其获配股
票总数量的比例不得超过50%。

三是战略投资者出借获配
股票的，不得与融券投资者或
者其他主体合谋，锁定配售股
票收益、实施利益输送或者谋
取其他不当利益。

取消上市公司高管及核心员工出借

在融券端，证监会明确，将
融券保证金比例由不得低于
50%上调至 80%，并对私募证券
投资基金参与融券的保证金比
例上调至 100%，发挥制度的逆
周期调节作用。

“同时，督促证券公司建立

健全融券券源分配机制、穿透
核查机制和准入机制，加强融
券交易行为管理。”证监会进一
步指出。

此外，沪深交易所在随后
发布的《通知》中表示，《通知》
实施前尚未了结的融券合约，

融券保证金比例要求仍按照原
规定执行。

值得一提的是，与《通知》
其他条款自 2023 年 10 月 16 日
起施行不同的是，关于保证金
的条款，自2023年10月30日起
施行。

保证金上调至80%，私募上调至100%


