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■金融監管政策密集落地，並呈現恩威並重的特點，市場預計監
管高壓會在今年持續。圖為中國銀監會。 資料圖片

證監進退有度 A股穩中有升

■在政策一路護駕下，今年A股走出慢牛穩
健格局。 資料圖片

■劉士余嚴厲斥責「險資野蠻人」後，保監
會接連出手嚴懲。 資料圖片

保監會頻發新政穩定市場

■人民幣國際化料將與國內外政策對接。
資料圖片

香港文匯報訊
（記者 海巖 北京
報道）在對外政策
方面，中國社科院
學部委員李揚近日
表示，經過全國金
融工作會議定調
後，包括人民幣國
際化、匯率彈性
化、資本項目進一
步開放等政策，方
向及內容都沒變，
但原則有一些變
化，由過去的主動強力推進轉變為
更加穩妥的「水到渠成」，並兼顧
國內外政策和規則對接。
李揚說，前幾年內地強力主動

地推進人民幣國際化、匯率彈性化
及資本市場開放，但可能拔苗助
長，出現了副作用；未來會沿這一
方向繼續推進，但強調「水到渠

成」，也就是相對被動。
未來對外的金融政策和改革與

國內的金融政策和改革將相輔相
成，統籌考慮。過去幾年一些對
外政策步伐過大，與國內金融體
系相矛盾、不支持。另外，還將
兼顧中國國情和國際標準的對
接。

■比特幣等數字貨幣興起，引發有關個人或機
構利用數字貨幣逃匯的擔憂。 資料圖片

第五次全國金融工作會議結束已兩月

餘，從規範境外投資新政，到「修補」同

業、私募等監管漏洞，再到取締代幣發行

融資（ICO）、整頓虛擬貨幣交易所，金

融監管的「大刀」接連砍下，監管政策密

集落地。專家指出，這一輪金融監管呈現

恩威並重、合力監管等特點，但也擔心某

些領域過度監管和「一刀切」式監管引發

新的風險；預計監管高壓會在今年及更長

時間裡延續，並會有更加嚴厲的司法手段

進場整頓金融市場秩序。

■香港文匯報記者 海巖 北京報道
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金融對外開放 兼顧內外規則聯合監管出台 資本外流可控
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保監會頻發新政穩定市場

今年以來金融監管成效
■人民幣止跌回升實現11連漲

■金融機構、企業盲目海外投資叫停

■ A股實現慢牛重回3,300點

■萬能險保費收入、行業佔比大幅下降

■劣質股東逐出險企、保險資金股票投資比下降

■萬科、南玻、格力電器等股權鬥爭了結

■數字貨幣野蠻生長勢頭受控

整理：香港文匯報記者 孔雯瓊

■■提高監管協調性有助加強跨市場監管提高監管協調性有助加強跨市場監管，，銀行與非銀行與非
銀機構間的合作將成為監管重點之一銀機構間的合作將成為監管重點之一。。 資料圖片資料圖片

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報
道）將「野蠻人」清掃出局，讓保險市場趨
於理性，成為保監會今年行動的主要目標。
自去年發生多起民間資本入侵保險業，並在
控制險企後濫用槓桿大肆收購後，保監會及
時喊停，並在今年陸續出台新政進一步穩定
市場，並嚴防動機不純投資者。

嚴懲興風作浪「野蠻人」
自去年底證監會主席劉士余對此嚴厲喊話

「險資成為野蠻人」以後，1月24日，保監
會發佈《關於進一步加強保險資金股票投資
監管有關事項的通知》，明確保險資金股票
投資比例約束，單一股票投資比例和藍籌投
資比例從10%、40%恢復至股災前的5%、
30%。2月25日，保監會接連發出兩份《中
國保險監督管理委員會行政處罰決定書》，
對前海人壽和恒大人壽作出前所未有的重
罰，相關責任人被禁入保險業3至10年不
等，在保險行業裡起到了極大的警示作用。

防資本大鱷控股險企
7月保監會就《保險公司股權管理辦法

（第二次徵求意見稿）》公開徵求意見，其
中再次為險企中的資本大鱷套上層層「緊箍
咒」，提及單一大股東持股比例從上限由
51%降至1/3，確保5年內不允許轉讓所持
股權等要求。

雖然目前正式的管理辦法尚未發佈，但業
內人士稱，此徵求意見稿已經在市場上取得
了降溫效果，資本方投資保險公司的興趣大
幅降低，甚至還有公司宣佈終止收購險企。
另外，萬能險自去年底被叫停後，今年5

月保監會又另行下發關於規範人身保險公司
產品開發設計行為的通知，要求萬能險不能
以附加險形式出現。從保監會公佈數據來
看，今年一季度萬能險保費收入同比下滑
61.24%。1至5月份，壽險公司未計入保險
合同核算的保戶投資款（以萬能險為主）和
獨立賬戶新增交費3,206億元，同比下降了
60%。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報
道）業內普遍認為，A股表現和政策不無關
係，據不完全統計，今年以來，證監會就整
治上市公司再融資、規範上市公司股東減持
行為、讓合適的投資者購買適當產品等均發
佈相關新政。
今年2月證監會發佈修訂後的《上市公司

非公開發行股票實施細則》，規定定向增發
的股份數量不得超過本次發行前總股本的
20%，通過限制上市公司再融資來幫助IPO
步伐加速。5月又發佈《上市公司股東、董
監高減持股份的若干規定》，規管大股東和
高管減持股份。7月1日正式實施《證券期
貨投資者適當性管理辦法》，將普通股民和
專業投資者區分開，旨在讓合適的人去購買
符合其身份的合適產品。
在政策一路護駕之下，今年A股走出慢

牛穩健格局。據證監會8月15日發佈的數
據顯示，今年前7個月上證綜指、深證成
指、中小板指分別上漲5.46%、3.22%和
9%。上證 50、滬深 300 指數分別上漲
15.36%和12.92%，高於同期境外主要藍籌
指數。

A股納MSCI全球指數

6月21日，A股被納入MSCI新興市場指
數。據MSCI表示，採取納入A股為其主要
的全球股票指數的決定，只因內地與香港互
聯互通機制的正面發展，以及內地交易所放
寬了對涉及A股的全球金融產品進行預先審
批的限制。對於今後，MSCI冀A股可進一
步放寬部分政策，證監會副主席方星海則表
示，未來可繼續開放的包括調整滬港通、深
港通、QFII、RQFII等，其中包括每日額
度和贖回資金退出的限制。

中國社科院學部委員李揚日前解讀全國金融工
作會議時表示，此次金融會議傳遞出的未來

五年金融發展主基調與過去完全不同，過去一直強
調發展創新、自由化、市場化，而此次中央下決心
集中處置風險問題，「整頓金融秩序，加強風險管
理，加強金融監管」是未來較長時間金融發展的主
基調。這也意味着監管高壓不會減弱而是加強。
從今年年初劉士余、郭樹清等新領導層上任，一
行三會監管發力，金融新政頻發。對於今年以來的
監管思路，中國銀行業協會首席經濟學家巴曙松指
出，化解金融風險，服務實體經濟與適應新的監管
導向，是監管重點。

提高協調性 增風險管理
與過去相比，巴曙松認為監管協調性有所提高，
加強跨市場監管，比如，一行三會對泛資管行業的
監管一致趨嚴，銀行與非銀機構間的合作成為監管
重點，證監會對委外定制基金產品監管升級。
同時，巴曙松認為，監管強化穿透原則，重視表

內外資產配置。比如，監管部門對投資和理財業務
進行流向跟蹤，將2016年迅速擴大的同業存單、
同業理財、委外投資等都納入統計，監管漏洞逐步
填補；對於嵌套的資管產品、收益權等，強化底層
資產穿透監管原則，掌握最終資金投向。
另外，加強流動性風險管理，同業業務成為監管
重中之重。對同業、理財業務進行專項檢查和監
管，嚴控依靠主動負債和表外理財進行資產負債表
內表外擴張。
巴曙松指出，這一輪監管的另一特點是，在嚴監

管的同時，重點推動資產證券化、信貸資產轉讓、
市場化債轉股、政府產業基金和投貸聯動等創新類
業務發展。

避免過度監管誘發危機
此輪金融監管可以稱為「恩威並重」。中國社科
院金融所研究員彭興韻舉例說，在嚴厲整頓、壓縮
銀行同業、理財和表外業務的同時，監管部門給予
緩衝期，通過信貸投放、向市場增加流動性等保持
市場穩定，以防因監管造成新風險；對於互聯網金
融的清理整頓也給予一年寬限期，減少行業震動。
但彭興韻也指出，上半年金融去槓桿開始之初，
各監管部門一度出現「競爭式」監管，對市場造成
了較大擾動和影響。另外有些政策「一刀切」，比
如近期的ICO監管政策，或許存在與行業溝通不
足的問題，市場有些無所適從，這就可能形成新的
風險。此外，在當前高度重視「防風險、強監管」
重要性的同時，也要避免過度監管的傾向。違背金
融發展規律的過度監管有可能形成金融抑制，扼殺
金融業的創新力和競爭力，最終可能事與願違，甚
至引爆風險、誘發危機。
此外，在延續監管高壓之外，專家預計更加嚴

厲、高效的司法手段也將進場。現時，金融監管已
不僅與「一行三會」相關，近期公安部、國資委、
財政部、中央統戰部、最高法、最高檢等相繼針對
金融監管表態，凸顯當前金融安全和金融穩定的重
要性。

香港文匯報訊（記者 孔雯瓊 上海報道）近
期人民幣匯率連續上漲，總體走勢穩中趨強，
加之外匯儲備規模從2月一路增長至今，一切
都證明當前資本外流處在完全可控狀態。
今年1月25日，銀監會發佈《關於規範銀行
業服務企業走出去 加強風險防控的指導意
見》，該意見的亮點在於建立企業境外投資合
作黑名單制度和加強反洗錢管理。去年內地就
曾大規模打擊洗錢式資金轉移，而今年此方面
的監管顯然得到了延續。
之後2月，又有消息稱央行牽頭起草的《關
於規範金融機構資產管理業務的指導意見》已
經會簽銀監會等部門。業內人士分析指，這份
文件有些類似此前「銀監會8號文」的升級
版，其中對符合投資標的境外資產的投資作出
範圍的限制，亦可視為限制金融機構盲目、高
風險投資海外高收益資產的舉措。

排查企業出海大規模投資
到了6月份，一批民企大規模、集中式的海

外投資引發監管層關注，隨之而來的也是多部
門聯合監管政策的降臨。消息稱，當月銀監會
要求各家銀行排查包括萬達、海航集團、復
星、浙江羅森內里在內數家企業的授信及風險
分析，排查對象多是近年來海外投資比較兇
猛、在銀行業敞口較大的民營企業集團。銀監
會也在當時責令國內銀行評估熱衷參與境外收
購企業的系統性風險。
8月18日，央行聯合四部委制定了《關於進

一步引導和規範境外投資方向的指導意見》，
明確限制境內企業投資境外房地產、酒店、影
城、娛樂業和體育俱樂部等，並強調推動境外
投資應該合理有序、健康發展，且要注意防範
各類風險。

數字貨幣「另類」逃匯被堵
另外，今年數字貨幣大熱，引發關於有個人

或機構利用數字貨幣逃匯的擔憂，引發了新一
輪監管。1月央行突襲式檢查京滬比特幣交易
所，2月入駐內地三大比特幣平台作現場調

查，之後還約談9家內地較為主要的比特幣平
台負責人，明確要求不得從事洗錢等非法事
宜。
9月4日，央行等七部委發佈《關於防範代
幣發行融資風險的公告》，更是在比特幣基礎
上擴大到其他範圍的多種數字貨幣，要求立即
停止各類代幣融資行為，已完成代幣發行融資
的組織和個人應作出清退安排。


