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【发行信息】 

 股票发行上市信息 

1. 股票发行融资情况 

截至4月30日，今年上交所IPO上市企业83家 ,募集资金     

544亿元，股票再融资企业45家，募集资金1747亿元。 

2. 在会审核企业情况 

截至4月30日，证监会按周公布的主板、中小板、创业板在

审企业共计599家。其中，上交所在审企业281家，深交所在审

企业318家（中小板100家、创业板218家）。 

3. 新增IPO申报情况 

截至4月30日，今年新增IPO申报企业共计76家，其中，上

交所33家，深交所43家（中小板6家、创业板37家）。 

 债券发行上市信息 

1. 公司债发行情况 

截至4月30日，上交所2017年已完成公司债公开发行331只，

发行金额4425亿元。 

2. 资产支持证券发行情况 

截至4月30日，上交所2017年已完成资产支持证券发行79

只，发行金额1102亿元。 

3. 债券上市情况 

截至 4 月 30 日，上交所各类债券挂牌数量已达 8545 只，

比去年底增加 3036 只，增幅 55%；债券托管金额已达 65526

亿元，比去年底增加 2.29 万亿元，增幅 54%。 
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【交流动态】 

1. 2017 年 4 月 18 日，盛景网联组织部分有上市意愿的新

三板挂牌企业高管到上交所考察学习，这期“走进上交所”观

摩培训班正好是第 123 期。上交所发行上市中心彭义刚总监助

理就近期上市政策做出深入解读，来伊份董秘张潘宏进行了上

市经验分享，区域主任何凌浩陪同大家参观了气势恢宏的交易

大厅。学员们表示，期待不久来上交所敲锣。（供稿人：何凌浩） 

2. 2017 年 4 月 10 日，借江化微上市契机，江阴市金融办组

织江阴金融干部及重点后备企业家约 20 余人走进上交所。目前

江阴共有 28 家 A 股上市公司，43 家海内外上市企业，是“华

夏 A 股第一县”。在本次培训活动中，上交所发行上市中心专

家就企业上市形势与政策、审核发行最新动态做了专题演讲。

江阴企业家们通过此次培训，进一步了解了我国资本市场形势，

坚定了走向资本市场的信心。（供稿人：张冯彬） 

3、2017 年 4 月 6 日，借山东金麒麟股份有限公司上市契

机，德州市金融办组织部分重点拟上市企业高管、县市区金融

办主任走进上交所参观学习。大家集体观摩了金麒麟上市仪式

后，上交所发行上市中心魏刚总监做了欢迎致辞，对口山东区

域的何凌浩主任就最新上市政策进行了解读，具有丰富审核经

验的彭义刚总监助理给学员做了上市问题解答，之后大家还赴

南翔全球众创金融谷进行了考察交流。（供稿人：何凌浩） 
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【案例分析】 

沪市上市公司转型升级十大案例之华贸物流1 

上交所资本市场研究所    潘妙丽  程娅昊 

 

一、转型升级背景 

（一）行业背景 

据中国物流与采购联合会公告，2015 年 1-11 月，我国社会

物流总额 202.4 万亿，同比增长 5.8%，物流总需求持续增长。

物流行业的门槛较低。据统计，2013 年底，仅在商务部主管部

门备案登记的本土国际货代物流企业就达 3.3 万家。 

其中，跨境物流行业分散，集中度低，竞争激烈。目前大

致呈现“三足鼎立”的格局：一是由传统国有企业转型的物流

企业，如中海物流、中邮物流、中外运长航、中储股份等；二

是新兴民营物流企业，如锦程国际、怡亚通、飞马国际、新宁

物流等；三是外资物流企业，如敦豪货运、辛克、泛亚班拿、

康捷空、德迅（中国）、嘉里大通等。 

近年来，为推动产业结构调整，提升我国出口产品的竞争

能力，一系列振兴物流产业的政策陆续出台。2014 年，国务院

通过《物流业中长期发展规划（2014-2020 年）》，部署加快现代

物流业发展，建立和完善现代物流服务体系。2014 年 9 月，国

家税务局发布通知对国际货运代理服务免征增值税，以减轻国

                                                             
1 文章为精简版，如需全文，请与发行上市中心联系。 
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际货运代理行业的税务负担。2013 年 10 月以来，国家陆续批

准上海、重庆、杭州、宁波、郑州、广州等六市为电子商务试

点城市，支持跨境电子商务发展。 

（二） 华贸物流概况 

华贸物流是中国港中旅集团旗下国有控股第三方物流企

业，是国内规模最大的跨境第三方综合物流服务提供商。公司

深耕第三方物流 30 多年，建立了国内外 60 多个直营网点，并

在国外拥有 220 多个合作商，与承运人间形成了紧密合作关系。 

华贸物流于 2012 年登陆资本市场。上市之初，公司便制定

了国际空运、国际海运、供应链贸易、工程物流、仓储第三方

物流五项核心战略业务。但由于彼时国际空运、海运业务毛利

率较低，而毛利较高的仓储第三方物流业务比重较小，2012 年、

2013 年公司净利润增长率缓慢，2012 年净利润同比下降

26.28%，2013 年也仅同比增长 6.73%。 

二、转型升级举措 

自 2014 年起，华贸物流便开始通过外延并购来实现业务范

围的拓展。其在 2014 年、2015 年年报中明确提出：“公司将按

照战略和主营业务，继续加快优质物流企业的兼并收购，在实

现跨越式发展的同时，内涵和外延发展相结合，向物流战略布

局和产业经营方向转型升级。” 

（一）收购德祥物流 

在“双十一”、“黑五”等促销活动爆发式增长及上海自贸
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区建立等背景下，华贸看好跨境物流，拟通过收购方式发展。 

2014 年 9 月，公司发布公告，拟收购上海德祥国际货运、

上海德祥物流、上海德祥船务、上海德祥集装箱各 65%股权。

上海德祥持有海关总署批准的上海海关监管场所注册登记证

书，为上海地区仅有的具备进口仓储分拨特许经营资质的六家

公司之一，且连续多年在上海口岸进口分拨排名中保持行业领

先地位，竞争优势明显。而华贸物流未获得进口分拨业务的仓

储特许经营资质。收购上海德祥后，华贸物流将以跨境物流为

核心，进入海淘电商跨境物流。 

从收购资产的盈利能力看，德祥集团旗下四家子公司净利

润率约为 10.4%，远高于华贸物流 1.15%的利润率。 

（二）收购中特物流 

2015 年 11 月 7 日，华贸物流发布公告，拟以发行股份及

支付现金的方式购买中特物流 100%的股权。 

中特物流的前身是湖南电力物流，是以国内工程物流、国

际工程物流、以及国内大宗商品物流为主要业务的大型特种物

流集团。中特物流拥有国内唯一铁路运输放射性物质商业企业

资质，其核心竞争力是高难度的运输技术和不可或缺的人才优

势。其中，电力大件物流是中特物流的核心业务，国内电力大

件工程物流、国内电网大件工程物流领域的市场占有率超 20%，

国内电网超特高压工程物流的市场占有率更是超过 70%。2015

年，中特物流实现扣非后净利润 9771.58 万元，超额完成 9000
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万的业绩承诺。2015 年上半年，中特物流国内工程毛利率为

31.08%，远高于华贸物流原有业务毛利率。 

收购中特物流将有助于华贸物流进入特种物流细分领域，

提升华贸物流工程物流板块的综合实力，将华贸物流打造成领

先的价值创造型综合物流服务供应商。2016 年 3 月，上述收购

事项完成，中特物流成为华贸物流的并表子公司。 

三、转型升级效果 

华贸物流通过收购实现了经营资质和业务范围的拓展，并

通过设置业绩补偿机制降低收购风险，总体而言，其收购步伐

控制有度，完成了初步的并购转型。 

值得一提的是，公司在两次收购中均通过业绩补偿协议来

确保公司收购的盈利性。例如，收购德祥集团时，与其签订业

绩补偿协议，预测德祥集团 2015-2016 年净利润增长率不低于

10%，2017 年净利润增长率不低于 7%，协定德祥集团对未达

到预测业绩进行补偿。从业绩实现情况看，德祥集团 2014、2015

年实现净利均超承诺。此外，公司在收购中特物流时也设置了

业绩承诺，中特物流承诺 2015、2016 年实现扣除非后净利润

9000 万元和 1 亿元，若累计利润低于承诺差额不高于 10%，以

现金补足，如高于 10%则优先以股份补足，不足则以现金补偿。 

经初步测算，华贸物流预计 2016 年实现归属上市公司股东

的净利润与上年同期相比，将增加 70%-100%。主要原因是 2016

年收购中特物流，公司整体盈利较大提升。（摘编：张冯彬） 
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【市场前沿】 

  A 股资本系族：现状与思考2
 

上交所资本市场研究所  邢立全 

 

一、A 股资本系族现状 

统计发现，截止 2017 年 2 月 7 日，沪深两市共有各类资本

系族 178 个，涉及上市公司 1045 家，占同期 A 股上市公司总

数的 33.8%。其中，国有控股的资本系族 101 个，涉及上市公

司 866 家，大部分为国务院国资委和地方国资委控股；民营控

股的资本系族 76 个，涉及上市公司 179 家，绝大多数为家族控

股，少数由集体企业或职工持股会等实体控股。以 2017 年 2 月

7 日收盘价计算，上述 179 家民营资本系族上市公司总市值约

为 2.68 万亿，占沪深两市总市值约 4.8%。 

（一）民营资本系族多分布于长三角和珠三角 

民营资本系族多分布于我国长江三角洲（江苏、浙江和上

海）和珠江三角洲（广东），主要集中于浙江、广东、江苏、上

海、北京和四川等省市，共 103 家，占比接近 60%，其中浙江

有 32 家，占比约为 18%。若按实际控制人籍贯划分，浙江是第

一大省份，至少包括复星系（郭广昌）、万向系（鲁冠球）、横

店系（横店社团经济企业联合会）、精功系（金良顺）、杉杉系

（郑永刚）、银亿系（熊续强）、长城系（赵锐勇）等。国美系
                                                             
2 文章为精简版，如需全文，请与发行上市中心联系。 
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（黄光裕）、茂业系（黄茂如）及袁志敏家族则来自广东。 

（二）民营资本系族多集中于制造业 

民营资本系族上市公司主要分布于制造业，占比 60%，其

次为批零业、房地产业、交通运输、仓储和邮政业，合计占 20%。 

（三）民营资本系族普遍跨行业经营 

民营资本系族上市公司大多分布于两个或两个以上行业。

76 个民营资本系族中，有 66 个系族内的上市公司分布于两个

及以上不同的行业，占比约为 87%。其中，51 个系族的上市公

司分属于两个行业，11 个系族的上市公司分属于 3 个行业，2

个系族的上市公司分属于 4 个行业。 

（四）民营资本系族上市公司规模均值大于非系族公司 

民营资本系族上市公司规模显著大于非系族上市公司。本

报告统计的 179家民营资本系族上市公司和 1808家非系族上市

公司，总资产均值分别为 154 亿元和 53 亿元，前者显著高于后

者；市值均值分别为 149.2 亿元和 108.4 亿元，前者同样高。 

（五）民营资本系族较多横跨沪深不同板块 

民营资本系族上市公司大多分布于沪深交易所两个及以上

不同板块。本报告梳理的 76 个民营资本系族，有 48 个系族内

的上市公司分布于 A 股不同板块，占比约 63.2%，其余 28 个系

族内的上市公司仅分布于 A 股同一板块。 

（六）初始实际控制人占比近半 

本报告 76 个民营资本系族中，有 51 个系族的实际控制人
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为系族内至少一家上市公司的初始实际控制人，其中有 18 个系

族的实际控制人是系族内所有上市公司初始实际控制人。 

（七）后晋控制权以协议转让为主 

本报告中 76 个民营资本系族控制的 179 家上市公司中，以

发起设立和协议转让方式获得控制权的分别为 87 家和 60 家，

合计占比高达 82.1%。 

（八）民营资本系族上市公司两权分离度较高 

资本系族上市公司普遍采用金字塔式控制，即最终控制人

通过控制中间层公司法人的形式，以金字塔结构来间接对上市

公司进行控制。本报告所梳理样本中，有 25 个系族内上市公司

两权分离度均值超 50%，占比约 33%；在 179 家民营资本系族

控制的上市公司中，有 62 家上市公司两权分离度高于 50%。 

二、民营资本系族的资本运作分析 

传统资本系族的原始积累多始于制造业，如万向系发端于

传统制造业。与传统产业资本不同，近年来发展壮大的新兴资

本则更倾向于通过并购重组快速搭建资本系族。 

A 股民营资本系族的资本运作路径，归根结底即为低买高

卖，一方面通过资产低买高卖寻求溢价，将自身培育或收购的

资产包装注入上市公司，以达到财富增值的目的，系族内几个

上市平台之间，通过实际控制人的资产腾挪，也可以达到协同

共赢的目的；另一方面通过定增等运作，低价获得系内上市公

司的增发股票，待锁定期满以及股价升值获得资本增值。 
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以银亿系为例。2012 年，熊续强将房地产业务置入 ST 兰

光，完成借壳上市，并更名为银亿股份,于 2014 年至 2016 年间

完成 14 笔收购，获得宁波昊圣、恒瑞置业、济州悦海堂、南京

润昇咨询、富田置业、慈溪恒康投、绍兴盛创投资、添泰置业

等公司控股权；2014 年 3 月，熊续强旗下银亿控股通过收购控

制了康强电子 19.72%股权，并通过持续增持，获得康强电子控

制权；2016 年 4 月，银亿系又出资 8.5 亿获得河池化工控制权。 

华夏系扩张如下，2009 年，王文学通过股份受让成为*ST

国祥实际控制人；2011 年，华夏幸福借壳*ST 国祥实现 A 股上

市；2015 年 11 月，王文学通过“受让股权+受托行使股份表决

权”成为黑牛食品实际控制人；2016 年 7 月，王文学又以“受

让股份+受托行使股份表决权”方式获得玉龙股份的控制权。 

本报告梳理的 76 个民营资本系族中，有 68 个系族内上市

公司发生过至少一次并购活动，占比接近 90%。其中，熊续强

家族控制的银亿系内上市公司并购次数最多，三年内共完成了

14 次并购交易。与之形成鲜明对比的是，多个传统资本系族如

鲁冠球的万向系、郑永刚的杉杉系、王均金的均瑶系及顾翠、

陆克平等人控制的资本系族近三年内没进行并购活动。 

除控股上市公司平台，中植系、复星系、明天系、宝能系

等资本系族还通过股份受让成为多家 A 股上市公司的二股东，

循序向上市公司引入资金及产业，甚至主导其产业转型。以解

植锟的中植系为例，中融信托及恒天财富、新湖财富等多家第
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三方理财机构是其核心金融平台，借助这些通道获得巨量资金

后，中植系多次收购标的资产，随后参与上市公司资本运作获

得股权或现金，再通过中融信托等渠道筹措资金继续并购资产。 

近三年来，民营资本系族上市公司进行定增增发的概率及

每笔定增的融资额均值均高于 A 股上市公司整体情况，尤其是

2016 年，177 家民营资本系族上市公司完成 50 次定向增发，定

增发生率（28%）明显高于 A 股市场 3032 家公司 637 次的定增

发生率（21%），定向增发融资额的均值（38.3 亿元）也显著高

于 A 股市场每次定向融资额均值（20.4 亿元）。 

三、关于资本系族的监管思考 

在我国资本市场上，民营资本系族往往与过度融资、恶意

圈钱、市场操纵、损害中小投资者利益等问题紧密联系。由于

经营和治理问题而使资本系族集团成员企业陷入困境甚至破产

的案例也时有发生。在 2016 年下发的问询函中，交易所也已经

开始针对相关公司与其幕后资本系的关联性进行直接发问。 

大型资本系族在微观层面的失败，不仅会给相关投资者带

来巨大损失，也会给宏观经济社会带来严重后果。鉴于此，本

报告认为，针对民营资本系族上市公司，应探索建立更有针对

性的综合监管体系。一是设计监管指标，二是强化对资本系族

上市公司的信息披露监管，三是与其他监管机构建立合作监管

机制，四是发挥外部监管力量对其的监督作用。（摘编：张冯彬） 
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【课题研究】 

  中国金融结构调整的五大趋势3
 

上交所资本市场研究所  廖士光 

 

一、金融资产：以债权资产为主，但金融结构正从银行主

导型向市场主导型转变 

（一）总体规模 

戈德史密斯（1969）将一国或地区的金融资产划分为债权

资产、股权资产，其中，债权资产又分为对金融机构的债权（存

款和金融债券）、对非金融机构的债权（贷款、企业债券和政府

债券）。为便于对比研究不同时点、不同国别的金融结构，本文

采用国际通行的统计方法，将存款和贷款都视为金融资产。同

时，借鉴戈德史密斯金融资产大项分类方法和易纲、宋旺的金

融资产细项分类方法，对中国国内金融资产进行分类分项统计。 

统计结果显示，2014－2016 年，中国国内金融资产总额呈

逐年上升态势，金融资产绝对规模从 2014 年底的 290 万亿增加

至 2016 年底的 399 万亿，年均复合增长率为 17.4%；相对规模

（金融相关比率 FIR）从 451%上升至 538%。2016 年底，美国

国内金融资产总额为 196 万亿美元 ，是中国的 3.4 倍；国内金

融资产的相对规模为 1054%，是中国的 2 倍左右。 

（二）总体结构 

                                                             
3 文章为精简版，如需全文，请与发行上市中心联系。 
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2014－2016 年，中国债权类金融资产的比重始终维持在

85%以上，占绝对主导地位；在美国国内金融资产结构中，债

权类金融资产比重为 60%左右。在中国金融资产总规模构成中，

流通中的现金 M0、存款、贷款的比重呈显著下降态势，金融债

券、保险准备金、政府债券和企业债券等呈显著上升态势，股

票总市值随着股市涨跌而出现较大波动，呈先升后降态势。 

在中国金融资产结构中，银行存款与信贷占比显著高于股

票与债券占比，即金融结构仍属于银行主导型。但是，银行存

款与信贷的合计占比逐年下降，股票和各类债券的合计占比显

著上升，两者之间的差距正不断缩小。2016 年，中国银行存款

与信贷的合计占比为 65.8%，美国银行存款与信贷的合计占比

仅为 40%左右；中国国内金融杠杆率（国内金融资产总额/同期

国内股票总市值）为 7.9 倍，美国国内金融杠杆率为 3.1 倍。数

据对比结果显示，中国金融结构正在从银行主导型向市场主导

型转变，但同以美国为代表的金融结构相比，仍需进一步完善。 

二、社会融资：以间接融资为主，但直接融资比重逐年显

著上升 

社会融资规模是指实体经济从金融体系获得的资金。社会

融资规模可从存量与增量两个维度刻画，其中，存量指一定时

期末实体经济从金融体系获得的资金余额，增量指一定时期内

实体经济从金融体系获得的资金额。 

（一）存量规模与结构 
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2014－2016年，中国社会融资存量规模从 123万亿升至 156

万亿，年均复合增长率 12.6%，显著超过国内生产总值年均增

幅。以股票和债券为代表的直接融资比重呈逐年上升趋势，从

2014 年的 12.6%稳步升至 2016 年的 15.2%；而以本外币贷款为

代表的间接融资从 2014 年的 87.4%小幅降至 2016 年的 84.8%。 

2016 年底，以股票和债券为代表的直接融资存量规模接近

24 万亿，占比为 15.2%，其中，债券融资占比为 11.5%左右，

股票融资占比不足 4%。以银行信贷为代表的间接融资存量规模

为 132.3 万亿，占比为 84.8%。由此可见，中国社会融资存量仍

然以银行信贷为代表的间接融资为主。 

（二）增量规模与结构 

2014－2016 年，中国社会融资增量规模从 16.4 万亿稳步升

至 17.8 万亿，年均复合增长率 4%，显著低于社会融资存量规

模的年均增幅。以股票和债券为代表的直接融资比重呈逐年上

升趋势，从 2014 年的 17.1%大幅升至 2016 年的 23.6%；以本

外币贷款为代表的间接融资从 82.9%大幅降至 76.4%。 

2016 年，以股票和债券为代表的直接融资增量规模为 4.2

万亿，占比接近 24%，其中，债券融资占比为 17%左右，股票

融资占比约 7%。以银行信贷为代表的间接融资增量规模为 13.6

万亿，占比 76%。从中国社会融资规模增量来看，当前社会融

资结构也是以银行信贷为代表的间接融资为主。但从社会融资

规模增量结构变化趋势来看，直接融资增量的比重显著增加，
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表明中国金融结构正从银行主导型向市场主导型转变。 

三、金融机构：以银行业金融机构为主，但非银金融机构

的资产扩张速度显著快于银行业 

近年来，中国金融业综合经营、混业经营趋势显著。截至

2016 年底，中国金融机构（商业银行、证券公司、基金公司、

保险公司和信托公司，不包括中央银行）的总资产规模约 254

万亿，比 2013 年增长了 57%，年均复合增长率 16%。4200 多

家银行业金融机构、129 家证券公司、108 家基金公司、174 家

保险公司和 68 家信托公司的总资产同 2013 年相比，年均复合

增长率分别为 15%、41%、32%、22%和 20%，非银行业金融

机构的资产扩张速度显著快于银行业。但银行业的资产规模仍

然占据主导地位，资产规模占比始终在 90%以上。 

2013－2016 年，银行业金融机构的总资产规模、非信贷资

产占比逐年提升；杠杆率（总资产/净资产）水平小幅下降；不

良贷款率逐年显著增加；净资产收益率逐年下降。 

证券公司受股市行情影响，总资产增长幅度波动较大，

2014、2015 年的增幅分别为 97%和 57%，2016 年的增幅为-10%；

杠杆率呈先升后降态势；经营业绩先升后降。 

四、资产管理：行业规模逐年增加，证券基金期货业的资

管规模占比显著提升 

2013－2016 年，中国大资管行业规模逐年增加，管理资产

规模从 40 万亿大幅升至 120 万亿，区间增幅接近 200%，年均
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复合增长率 43%。 

在大资管行业中，私募投资基金和证券基金期货非公募资

管规模大幅增加，两者在大资管行业中的规模占比也在逐年提

升。具体而言，私募投资基金的规模占比从 2013 年的 3%大幅

增至 2016 年的 8%；证券基金期货非公募资管的规模占比从

2013 年的 18%升至 2016 年的 29%；而保险公司资管、信托公

司信托计划的规模占比却逐年下降，分别从 2013年的 19%、27%

降至 2016 年的 14%、17%；商业银行理财产品的规模占比则相

对稳定，始终维持在 25%左右。 

五、家庭金融：金融资产、负债分别以银行存款、中长期

贷款为主，家庭杠杆率呈显著上升趋势 

近年来，中国居民对财富管理需求与日俱增。除配置房产、

黄金等实物资产外，以家庭为单位的住户部门也在加大金融领

域的资产配置，家庭金融正成为中国金融结构的重要组成部分。 

家庭金融资产主要由银行存款、银行理财、股票投资和公

募基金四部分组成。2013－2016 年，中国家庭主要金融资产从

64 万亿增至 94 万亿，年均复合增长率 14%。在家庭金融资产

构成中，银行存款比重 64%，远超美国家庭。 

家庭金融负债主要由短期贷款和中长期贷款组成。家庭主

要金融负债从 2013 年底的 20 万亿增加至 2016 年底的 33 万亿，

年均复合增长率 19%，增幅超过家庭金融资产。家庭金融杠杆

率从 2013 年底的 31%大幅升到 2016 年底的 35%。在家庭金融
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负债构成中，中长期贷款比重逐年上升，从 2013 年底的 65%

升至 2016 年底的 71%，短期贷款比重逐年下降，规模占比从

35%降至 29%。究其原因，主要由于家庭通过增加住房按揭贷

款的方式加大对不动产配置，导致家庭中长期贷款大幅增加，

短期贷款下降。趋势表明，房地产市场的过度繁荣导致家庭加

大长期资本支出，对即期消费产生了一定程度的“挤出效应”。 

当前中国金融结构调整呈现出五大变化趋势，是经济金融

化、金融证券化的必然结果。同时，我们也不能忽视存在的问

题。一是金融结构仍以债权类资产为主，实体企业特别是中小

实体企业的杠杆率普遍较高，综合融资成本高、融资难度大。

建议积极发展多层次资本市场，有效降低实体企业的杠杆率和

融资成本。二是大资管行业迅猛发展、快速扩张的同时，也暴

露出多层嵌套、杠杆不清、名股实债、监管套利等问题。建议

加快统一资产管理类业务的监管标准，采取机构监管与功能监

管相结合的方式，推动资金“脱虚向实”。三是在房地产市场过

度繁荣过程中，家庭利用中长期贷款加大对房地产的配置，既

增加了金融风险隐患，又削弱了即期消费能力。建议严控家庭

中长期贷款增速，密切关注房地产市场的价格变化。既可以防

范未来房地产市场价格大幅波动引致的金融风险，避免房地产

价格大幅下跌带来的“踩踏效应”，又可以释放居民即期消费意

愿和消费能力，提振社会消费信心，消除居民长期资本支出对

即期消费的“挤出效应”。（摘编：张冯彬） 
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