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在内地资本项目尚未实现完全开放的情况下，沪深港
通的开通是资本市场的重大制度创新，对我国证券市
场的发展意义重大、影响深远。

有必要构建资本市场的宏观帝|真政策，丰富宏观审慎管
理的层次与机制安排，以减缓市场的顺周期性，限制泡
沫的幅度和规模，减少泡沫破裂后对经济和金融体系的
冲击。

我国经济正面临着创新发展和转型发展的艰巨历史任
务，建立健全与实体经济发展需求相匹配的多层次资
本市场是推动发展的重要抓手。

新经济浪潮下A股将更多承担起为新经济企业提供金
融支持的任务。

因流动性不佳，大量企业摘牌，市场各方信心不
足，目前新三板市场发展遭遇历史性瓶颈， “脱

困”需要系统性思维。

区域性股权交易市场须破除“交易所”思维的限制，科
学地做好顶层设计和业务定位，以综合金融服务平台为
目标，尤其是打造科技型中小企业信息展示平台、政企
信息互联互通平台、中小企业股权转让平台。

内地资金通过沪深港通净流出的现象与两地投资者不
同投资环境相关，内地与香港市场联动性的增强也带
来一些潜在风险。

中国资本市场客观上还不能充分应对引入同股不同
权架构可能带来的投资者保护风险，目前可行的办
法是在可以获得较高制度创新收益或制度创新的成
本较低的行业先行先试，采纳同股不同权架构。

近年来，中国债券市场快速发展，债券发行和托管规
模均跨入全球前列，但市场的深度和广度尚有待提
升。债券市场应该成为中国金融开放的主战场。

深交所成长为资本形成中心有两个重要抓手，未来将
创新资本形成功能，助力经济高质量发展。
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实施“软价值战略。应对中美贸易摩擦
中国须根据新供给经济周期形成的关键因素，实施“软价值战略”，有效推进新供给阶段的形成和扩张。
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既要抓住开放机遇，也要防范开放风险：在开放中提升金融监管能力，在加强监管中不断提高开放水平。
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中国企业flBr]杠杆率之谜
未来如果进一步推动国有企业去杠杆和推动市场化经济改革，企业部门宏观杠杆率改善基础将更加牢固。
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／ 股份行的系统性金融风险覆盖能力相对较差，应引起金融监管层的特别关注。

／宗良、尹晓芸

／拐点形成：全球货币政策呈现新特征
／ 面对全球货币政策转变带来的外溢风险，中国应密切跟踪主要经济体的走向，及时有效去应对。
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／负利率的使命完成了吗?
／ 如今全球经济基本从次贷危机的阴影中走出，货币政策趋向紧ii缩，预计负利率政策终将退出。
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“沃尔克规则”改革进行时
沃尔克规则的改革进程注定不会平坦，需要金融监管机构进一步平衡各方利益。

范国英、宋光磊

美国大型银行或将延续扩张态势
2018年，全球经济复苏仍在持续，美国经济增长惯性犹在，以“四大行”为代表的美国大型银行或大概率延

续扩张态势。

范林凯

适时布局银行股权投资风险管理体系
中国银行业股权投资风险管理还处在初级阶段。

高建平

营造良好生态助推普惠金融
解决普惠金融难点问题，要完善普惠金融的大生态，变“输血”机制为“造血”机制。

万方数据



目录
TSINGHI瞒RnamI Review

清华金融评论

CONTENTS

95

／巴曙松、巴睛

／生物医药企业上市制度创新和中国香港资本市场角色
／ 香港交易所修改上市规则，最终将推动一批大型创新型生物科技企业涌现。

，’、7j田E L土

WEALTH MANAGEMENT

／王刚

／201 8年REITs改革与发展箭在弦上
／ 中国REITs发展应遵循三步走，第一步解决公募问题，第二步解决股权问题，第三步解决税的问题。

互联网金融
INTERNET FINANCE

／朱俊生

／1 n／1／互联网保险发展转向：从渠道变革、场景创造到科技赋-,z目3匕b
。一 ’／

保险正通过价值创造提升保险供给的效率，助推保险业巨大潜在需求向现实需求转化，从而重塑保险
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中美贸易冲突的
全面解析
本轮中美贸易摩擦在规模量级、；中突对抗方
面均超越以往，其原因在于两国经济结构、

要素禀赋、技术层次和发展阶段等存在显著

差异。

／左明轩

／1／1／1／中美贸易摩擦下美国股票
I／ 市场的资产配置

2018年Y'-J资产管理者和投资者来说是—个充

满挑战的年份。随着中美贸易摩擦的持续升

级，投资市场已表现出一片动荡。
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更正说明：本刊2018年4．,eJ(总第53期)<资管新规下私募基金发展之路)一文作者信息有误，现更正如下：吴敏文为盛世景资产管理集团股份有限公司董事长。特此更正。
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