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在刚刚结束的2016全国两会上，一个最热门的词就是“供给侧改
革”，从中央领导人到普通乡镇的党支部书记，从经济学家到企业家代
表，都在讨论供给侧改革的内容和落实。毋庸置疑，2016年将是中国
的供给侧改革元年。那么，供给侧改革的五大要素是什么？如何避免
中等收入陷阱？为什么说放开二孩有利于优化供给侧环境？本周末，
在杭州运河边举行的一场报告会，将揭开这些问题的答案。

读懂供给侧改革才能读懂未来投资机会
未来数年，供给侧改革将是中国经济政策发展的

主线。毫不夸张地说，读懂了供给侧改革就读懂了未
来中国的投资机会。

必须认识到，供给侧改革所指不仅仅是周期商
品等行业的“去产能、去库存”，还包括“改善产品和

服务供给”涉及的提升消费品质、促进制造业升级、发
展现代服务以及改善民生相关的基础设施投资将得到
更多资源倾斜。比如，在资源领域，煤炭、钢铁、有色、
水泥、建材等传统两高行业有序去产能；在医疗领域，
国家正鼓励更多民营资本进入，打破公立医疗机构对
于医疗资源的垄断。

周末去听国家级智囊贾康的报告会
正是在这样的背景下，本周六（3月 26日）下午，由

浙江盈阳资产管理股份有限公司主办的“聚焦供给侧
思享盈阳汇——盈阳研究院成立暨 2016供给侧改革研
究报告会”将在杭州举行。届时，著名经济学家贾康教
授将作为盈阳研究院特聘首席顾问做现场报告。

贾康教授现任全国政协委员、政协经济委员会委员，中
国国际经济交流中心、中国税务学会、中国城市金融学会和
中国改革研究会常务理事。多次受中央领导同志之邀座谈
经济工作（被媒体称之为“中南海问策”）。在刚刚结束的两
会上，贾康教授全面阐述了他对供给侧改革的理解。本周
六的报告会上，他将就当下的经济形势、供给侧改革的影
响、现阶段投资决策等大家关心的问题做主题演讲。

浙江盈阳资产管理股份有限公司成立于 2014年 6月，
于 2014年 7月 22日获得中国基金业协会认定的私募投资
基金管理人。在量化投资、行业分析比较等领域具备较强
实力。此次聘请贾康教授为研究院首席顾问是盈阳资产首
次与国家级智囊的紧密合作，旨在携手开阔视野，为客户、
合作伙伴提供更好的财富增值服务。
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本周六，有一场国家级智囊的报告会

伞形信托业务并未重启
通常来说，银行“配资业务”指的就是伞形信托

业务。证券公司、信托公司和银行等金融机构，将
银行理财资金通过一个信托母账户下挂 N 多个子
账户的形式，从而放大杠杆投资于股市，最多时可
以放大 3倍。

去年以来的这波牛市很大程度上是由杠杆资金
推动的。如果伞形信托业务重启，A股市场的预期
也将随之变化。

对此，记者向多家商业银行求证后获知，目前银
行伞形信托业务并未重启，“单一结构化的产品”仍
在正常运行。但是，这一类的产品通常准入门槛要
求较高，杠杆率控制在1∶2以内，对投顾要求也十分
严苛。

上述“单一结构化的产品”指的是一对一的单账
户配资，通常分为“优先”和“劣后”两个层面，其中

“优先”大多为银行自有客户，类似于分级基金中的
A份额持有者，承受较低风险；而“劣后”就是所谓的

“加杠杆”方，承担高风险博取高收益。
某股份制银行业务人员介绍说，去年股灾之后，

银行方面对于劣后的筛选比较严格，通常是基金子
公司、资管公司以及私募，除了数千万的资金门槛，
还会对相关投资顾问的过往业绩进行考核。另外，
还有一些细节持仓方面的要求，比如创业板股票持
仓不能超过 20%，整体仓位比重要有一部分投资于
债券、货币基金等低风险资产。

加杠杆意愿有所提升
去年“股灾”以后，银行层面对于配资业务相对

谨慎，证监会也没有任何关于“重启伞形信托业务”的说
法。不过，从管理层的举措来看，适当放松杠杆、提振市
场人气的意图还是十分明显。

最明显的就是，上周末证金公司宣布恢复转融资业
务五个期限品种，并下调各期限费率。此举被市场解读
为刺激券商两融业务回升并释放积极做多信号。

虽然昨日股指小幅回调，但融资客们大有回游 A
股的趋势。

数据显示，两融余额在创下阶段性新低 8291.48亿
元后，本周一大幅增至8655.1亿元，大增181.1亿元人民
币，连续第三日大幅上升。从市场资金面看，3月以来，
各方资金持续流入的迹象逐步显现，流动性明显改善。

申万宏源证券研究所首席证券分析师桂浩明认
为，从市场持续发展角度来看，在股市中合理使用杠
杆还是必要的。管理层的一系列举措就是让融资融
券业务能够常态化，同时在规范基础上运行。在目前
形势下，对投资者的影响是正面的。

市场加杠杆意愿明显提升
记者向杭州多家商业银行求证：
伞形信托业务并未重启
记者 林司楠

伴随证金公司恢复转融资业务以及两融余额稳步回升，市场流
动性大幅改善，加杠杆意愿也随之大幅提升，但金融机构对配资业
务依旧相对谨慎。

近日有报道称，随着 A 股行情回暖，部分银行开始重启配资业
务，杠杆率在1∶1.5到1∶2.5之间。记者向杭城多家商业银行求证，获
知杭州地区暂未重启伞形配资业务，此前一直运作的一对一单账户
配资业务照常进行，但一般只针对信托、资管、私募和基金子公司。


