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本报记者 吴晓璐

监管部门对券商研报“双随
机”现场检查的罚单陆续发布。

《证券日报》记者据地方证监
局网站不完全统计，自5月18日首
份罚单落地以来，截至7月4日，13
地证监局已累计发布 40张券商研
报罚单，其中13张针对券商，27张
针对券商分析师，综合来看，涉及
券商24家。

研报是投资者投资决策的参
考依据之一。全面注册制下，提高
券商研报质量，有助于帮助普通投
资者拓宽有效信息渠道，也有助于
券商在长期竞争中脱颖而出。市
场人士建议，通过继续加强监管、
运用声誉机制等，规范并提高券商
研报质量，同时加大对违法违规行
为的处罚力度。

罚单涉及24家券商
占比现场检查数量过半

据记者了解，此轮发布的研报
罚单针对的是此前监管部门对券
商证券研究报告业务“双随机”现
场检查，该专项工作覆盖 45家券
商和300篇研报。

从上述已经发布的 40张罚单
来看，部分仅机构被罚，部分仅署
名分析师或相关负责人被罚，但
是也有机构和分析师同时被罚。
综合来看，罚单涉及 24 家券商，
占现场检查券商的 53.33%，超过
一半。

具体来看，40张罚单中，有 13
张针对券商，被采取出具警示函、
监管谈话、责令整改行政监管措施
的分别有 9张、2张和 2张；另外，
有22家券商的45名券商分析师或
从业人员被采取出具警示函行政
监管措施。处罚对象不乏头部机
构、知名分析师。

从处罚原因来看，主要包括：

发布证券研究报告业务相关制
度不完善，质量审核和合规审查
机制不健全，个别研究报告分析
论证不充分，质量审核和合规审
查留痕不到位。另外，部分券商
还存在未取得分析师资格、但以
分析师名义对外发布研究报告
的人员。

“券商研报市场进入激烈竞
争时代，为了吸引投资者关注，
分析师们绞尽脑汁，无所不用其
极，所以需要加强监管。”中国人
民大学财政金融学院金融学教
授郑志刚在接受《证券日报》记
者采访时表示，在全面注册制时
代，提高券商研报质量，是帮助
投资者建立有效信息获取途径
的一个重要手段。

据中国证券业协会最新数据，
目前券商分析师达到 4220人，具
备证券投资咨询资格的投资顾问
超 过 7 万 人 。 另 据 东 方 财 富
Choice数据统计，今年上半年，国
内券商、期货分析师共发布了
12.38万份研报，其中研究A股上
市公司 24850 份，平均一天产出
688篇卖方研究报告。

在强监管同时
发挥市场声誉机制作用

实际上，对于券商研报加强监
管早已有迹可循。

早在 2021 年，证监会在回复
人民网网友“关于加强证券公司
研究报告管理的建议”留言时曾
表示，后续将持续加强证券公司
发布证券研究报告业务监管，规
范从业人员执业行为，保护投资
者合法权益，维护证券市场良好
秩序。

今年 2月份，证监会在《关于
严厉打击风水盲测股市动向的建
议》的答复中表示，下一步，证监
会将从严落实中共中央办公厅、

国务院办公厅《关于依法从严打
击证券违法活动的意见》，持续加
强发布证券研究报告监管执法和
自律管理。同时，加强与公安司
法、发改、市场监管等相关部门的
沟通协调，发现利用发布研究报
告业务编造、传播证券交易虚假
信息、利益输送、操纵市场等违法
行为的，区分不同情形，采取行政
惩戒、依法移送司法机关追究刑
事责任等方式，严厉打击证券违
法犯罪活动。

谈及如何提高券商研报质量，
国浩律师（上海）事务所律师朱奕
奕在接受《证券日报》记者采访时
表示，研报是券商研究部门向投资
者提供的一种服务，是投资者作出

投资决定的参考。进一步提高研
报质量，从券商角度而言，应完善
研报制作、审核、发布的全流程内
控制度，重视业务人员合规意识、
责任意识和专业水平的培养，加强
研报信息来源和留痕管理等。从
监管角度而言，应加强监管执法、
自律管理，加强相关部门之间的协
调沟通，区分情形严厉打击违法违
规行为，维护市场秩序和投资者合
法利益。

郑志刚认为，从根本上提高
券商研报的质量，首先，要继续加
大对违规研报的处罚，这是对改
善券商研报质量最重要的方式和
途径；其次，随着监管力度加强，
券商研报市场将形成市场声誉机

制，通过市场声誉机制来规范券
商研报的发布，进而更加有效、持
续提升研报质量；最后，长期注重
自身声誉、注重专业研究队伍培
养、提供高质量研报的研究机构
将在市场上脱颖而出，产生的正
面回馈将进一步激励其继续提供
高质量研报。

而在创金合信基金首席经济
学家魏凤春看来，对券商研报的评
价需要区分公开研报和私人定制
研报。公开发布的研报应该符合
监管要求，而对私人定制报告，则
由研报使用的客户进行评价即
可。“但是研报均应严格遵守内控
流程，发布的观点必须严谨合理，
需要对使用的投资者负责。”

研报“双随机”现场检查中超五成券商收到罚单
市场人士建议通过继续加强监管、运用声誉机制等规范券商研报发布，进而更加有效、持续提升研报质量

本报记者 杜雨萌

进入7月份以来，尽管猪价已连续三天小幅上涨，
但拉长时间维度来看，相较于去年猪价的高位剧烈波
动，今年以来，猪价不仅长期处于低位徘徊状态，且价
格持续走低。

据农业农村部监测，截至7月4日14:00时，全国农
产品批发市场猪肉平均价格为18.92元/公斤。也就
是说，与去年年底25.96元/公斤的价格相比，今年猪
肉批发价的跌幅已高达27%。

多位接受《证券日报》记者采访的业内专家认为，
随着年内第二批中央猪肉储备收储工作启动，预计会
边际改善猪肉供应平衡，遏制价格下行势头。不过，
考虑到去年7月份、8月份猪肉价格经历了一个快速冲
高过程，因此接下来猪肉价格同比降幅还有可能显著
扩大。这将对同期CPI走势带来较为明显的影响。

高供给弱需求局面加剧

从今年上半年猪价整体走势来看，呈现出较为明
显的高开低走特征，且表现明显不及预期。

据中国养猪网监测数据显示，7月4日，生猪（外三
元）价格为13.88元/公斤，较去年年底的17.64元/公斤
跌约21%。生猪（内三元）价格为13.69元/公斤，较去
年年底的17.22元/公斤跌约20%。

“今年以来，猪价的持续走低主要是受市场供需
关系驱动。”东方金诚高级分析师冯琳在接受《证券日
报》记者采访时表示，从供给方面看，此前部分养殖单
位存在过度压栏和二次育肥等行为。而自今年初以
来，伴随猪肉价格持续下行，一些养殖单位对猪价前
景预期转弱，加速出栏，推动生猪供应增加。需求方
面，受年初以来居民消费修复整体温和影响，猪肉需
求回升势头较弱。特别是近期南方猪病多发，促使出
栏加快。这抵消了近期生猪产能调整的影响，加剧了
供大于求的局面，导致近期猪肉价格低位下行。

来自国家发改委价格监测中心7月3日发布的最
新数据显示，6月26日至30日当周，全国猪料比价为
4.07，环比下降1.93%。按目前价格及成本推算，未来
生猪养殖头均亏损为179.92元。

由于当前猪料比价已低于5：1，进入《完善政府猪
肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预案》
确定的过度下跌一级预警区间，为此，国家发改委于7
月3日发布消息称，为推动生猪价格尽快回归至合理
区间，国家发展改革委将会同有关方面启动年内第二
批中央猪肉储备收储工作，并指导各地同步收储。

国家发改委表示，国家高度关注生猪市场价格变
化，将持续加强生猪产能和价格调控，促进生猪市场
平稳运行。

在冯琳看来，随着年内第二批中央猪肉收储启
动，预计会带动部分地方启动猪肉收储。这不仅会在
边际上改善猪肉供应平衡，遏制价格下行势头，还将
进一步释放明确的稳猪价政策信号，有助于稳定养殖
单位的价格预期，进而合理调整出栏节奏。

猪价拐点或出现在9月份

供求关系是影响猪价走势的重要因素。目前业
内共识是，在生猪供应量整体较为充足的背景下，短
期猪价或继续承压。

国家发改委价格监测中心称，由于南方多地猪病
复发，养殖单位出栏积极性普遍偏高，加之部分养殖
单位月度计划完成缓慢，挺价情绪偏弱，拖累猪价持
续走低。从消费端来看，目前终端市场走货缓慢，并
且屠宰企业冻品入库量有限，对猪价几无利好拉动。
短期来看，月初北方部分集团猪场出栏节奏或放缓，
市场不乏抗价情绪，但南方利空因素仍多，或导致猪
价继续下滑。

若从整个下半年的猪价表现来说，国金证券食品
饮料行业分析师刘宸倩认为，根据能繁母猪存栏量推
断，未来几个月生猪出栏量维持环比增加态势，预计
生猪价格维持低位震荡，而下游渠道较高的库存或使
得生猪价格存在再次下探的可能性，养殖端处于亏损
的时间可能拉长，从而导致行业持续去产能。在去年
年末消费后移以及行业平均生产效率提升的背景下，
2023年猪肉供给量或超过2022年，且2023年整体均价
表现或低于2022年，去产能大概率成为今年生猪养殖
行业的主旋律。

卓创资讯生猪行业高级分析师李晶在接受《证券
日报》记者采访时表示，按照生长周期推算，一般能繁
母猪存栏量对应11个月后的生猪出栏量。因此2022
年8月至2023年1月的能繁母猪存栏量决定2023年下
半年的生猪理论出栏量。

卓创资讯预计，供应方面，今年7月份至10月份生
猪理论出栏量或整体增加，10月份以后或明显减少。
再从需求端看，根据历史经验，生猪屠宰量决定生猪
需求量的基数，而冻品库存的出库影响猪肉消费，进
而影响屠企宰量变化。从下半年屠宰量和冻品库存
数据来看，预计7月份至8月份猪肉屠宰量或整体下
降，且考虑部分冻品或出库，对鲜销需求增量起到抑
制作用，生猪需求减量或成大概率事件。9月份至12
月份随着院校开学和第四季度的开启，需求或逐步增
量。但11月份至12月份冻品集中出库，或对需求端再
起抑制作用，需求量增幅或有限。整体来看，下半年
生猪需求或先减后增。

“总的来说，下半年生猪市场供需关系或由宽松
走向紧张，生猪价格或先跌后涨。”在李晶看来，今年7
月份、8月份猪价仍震荡下跌，9月份至12月份整体保
持向上趋势，价格拐点或出现在9月份。

冯琳表示，从产能调整角度看，当前猪价已运行
在底部区域。现在最大的不确定性在于市场需求。
不过，伴随宏观政策调控力度加大，预计第三季度经
济复苏势头有望转强，而这也会带动居民消费动能增
强，叠加近期猪肉价格下行推动生猪产能调整加快，
预计三季度末前后猪肉价格有望企稳回升。不过，考
虑到去年7月份、8月份猪肉价格经历了一个快速冲高
过程，因此，接下来猪肉价格同比降幅还有可能显著
扩大。这将对同期CPI走势带来较为明显的影响。

猪价年内跌幅已超20%
业界预计三季度末前后有望企稳回升

本报记者 韩 昱

随着市场近期押注美联储将
进一步加息，2年期与10年期美债
收益率倒挂幅度也逐渐加深。

Wind数据显示，截至7月3日收
盘时，2年期美债收益率为4.94%，
10年期为3.86%，二者利差达到108
个基点，与1981年6月11日水平相
同，创42年来最深倒挂幅度。

“近期，2年期与10年期美债收
益率曲线倒挂程度明显加深，主要
反映了美联储6月份‘鹰派暂停’加
息后，市场对于其年内继续加息的
预期不断升温，并由此判断美国经
济将在持续紧缩的政策路径下陷
入衰退。”东方金诚研究发展部分
析师白雪在接受《证券日报》记者
采访时分析道。

如白雪所言，自5月份以来，2
年期与10年期美债收益率倒挂幅

度即开始走扩。5月份，二者利差
平均尚在56个基点，6月份平均值
则扩大至89个基点，并在6月28日
达到100个基点整数关口，随后持
续走扩。

6月15日，美联储在当月货币
政策会议上暂停加息，为去年3月
份连续10次加息之后首次选择暂
停操作。不过，此后多位美联储官
员频繁释放“鹰派”信号。比如，6
月28日，美联储主席鲍威尔就在欧
洲央行于葡萄牙辛特拉举行的央
行论坛小组讨论中表示，美国货币
政策尚未足够长时间地保持“足够
的限制性水平”。

白雪进一步分析称，无论是美
联储6月份发布的利率点阵图，还
是近期鲍威尔在欧洲央行论坛的
讲话，美联储均明确释放了在通胀
压力未解的背景下，年内仍将继续
加息1次-2次的政策信号。这令市

场开始加大7月份、9月份还有两次
加息的预期，对于利率高点的预期
也随之走高，从而推动对政策利率
预期最为敏感的2年期美债收益率
快速攀升。

与此同时，美联储年内持续收
紧、长时间维持在更高利率水平的
政策预期，以及近期美国PMI等经
济数据的下滑，进一步加重了市场
对于美国经济下行的判断，导致同
期10年期美债收益率的上行幅度
远不及2年期美债收益率。

那么，2年期与10年期美债收
益率深度倒挂又意味着什么？巨
丰投顾高级投资顾问李名金告诉
记者，根据历史数据统计，美国长
短期国债收益率倒挂之后往往会
出现经济衰退，所以本次倒挂也使
市场对于未来美国经济衰退的预
期升温。此外，一季度以来美国硅
谷银行、签名银行等中小银行出现

的危机事件，更是加剧了投资者对
美国经济前景和银行系统稳定性
的担忧。

事实上，自去年年中开始，多
条关键期限美债收益率曲线即出
现倒挂现象。其中，2年期与10年
期美债收益率曲线自去年7月6日
开始倒挂，而市场认为预测经济衰
退更精准的3个月期与10年期美债
收益率曲线也从去年10月25日开
始倒挂，并且在近期倒挂程度不断
加深。今年二季度，3个月期与10
年期美债收益率曲线倒挂幅度平
均已达到167个基点。

“历史规律证明，多条重要收益
率曲线同时、持续倒挂，对于一段时
间内发生经济衰退具有较强的指示
性。”白雪表示，不过，从曲线倒挂到
经济衰退的时间间隔并不确定，往
往在一年至两年多不等。

展望未来，白雪认为，在5.5%

甚至更高的利率水平压制下，美国
经济将大概率难以逃脱衰退，主要
原因有三点：一是，美国经济中最
重要的部分——私人消费的韧性
难以持续；二是，美国银行业危机
余波仍存，这将导致美国银行业，
尤其是中小银行这一美国信贷投
放的“主力军”继续信贷收缩进程，
其带来的“紧信用”效应也将较为
强劲，预计近期回暖的美国房地产
数据也会被信贷收缩压制。而一
般而言，信贷紧缩与经济下行之间
具有较强的相关性；三是，3月份以
来美国实际利率已经转正，并且还
将继续上行，主要是因为政策利率
还将继续上行，而通胀将趋于下
行。美联储货币紧缩的滞后效应
和累计效应也将继续强化。

“预计美国经济增长将在下半
年加速下滑，衰退最早或于2023年
四季度左右到来。”白雪判断。

2年期与10年期美债收益率倒挂幅度达42年来最深
专家认为美国经济大概率难逃衰退

（上接A1版）
目前，中国汽车品牌已成为我

国汽车出口主力。中汽协数据显
示，1月份至5月份整车出口量前十
的车企分别为上汽、奇瑞、特斯拉、
长安、长城、吉利、东风、江汽、比亚
迪和北汽。其中上汽整车出口数
量最多，1 月份至 5 月份累计出口
39.6 万辆。而比亚迪出口增速最
快，年内累计出口 6.9万辆，同比增
长 14.2倍。奇瑞、长城汽车出口增
速也非常显著，分别同比增长 1.8
倍和1倍。

与此同时，车企也在加速布局
海外市场。长城汽车相关负责人
对《证券日报》记者表示：“过去两
年，长城汽车以泰国为起点，实现
了泰国、马来西亚、老挝、文莱、菲
律宾、柬埔寨 6个地区市场的常态
化运营。今年下半年，长城汽车将
陆续进入越南、新加坡、印度尼西

亚3个地区市场。”
此外，广汽埃安、极氪汽车、赛

力斯、小鹏汽车近期纷纷宣布海外
进展。例如，广汽埃安宣布正式进
军泰国市场，并与泰国首家经销商
代表锦汇签署了合作备忘录；极氪
宣布旗下极氪001及极氪X两款车
型正式开启欧洲预售，将率先于瑞
典、荷兰两地开售，预计年内开启
首批交付；赛力斯 SERES5 欧洲首
批用户交付仪式在挪威卑尔根弗
洛伊恩山举行；小鹏G6将于明年进
入欧洲市场。

TrendForce 集 邦 咨 询 研 究 表
示，中国汽车品牌正通过积极向海
外扩张，外溢中国累积数十年的汽
车产业影响力，有望改变维持百年
以上由欧、美、日、韩等车系称霸的
汽车产业。尽管目前仍以燃油车
为出口大宗，但2023年第一季新能
源车占中国汽车出口比重已经突

破 25%，新能源车是未来向海外市
场扩张的重点。

新能源汽车市场
依旧火热

乘联会及各大车企最新披露
的数据显示，6月份新能源汽车延
续快速增长态势。

据乘联会预测，6月份国内狭
义乘用车零售销量 183万辆，环比
增长5.2%；其中新能源车零售67万
辆 ，环 比 增 长 15.5% ，同 比 增 长
26%，渗透率约36.6%。

从车企表现来看，新能源车企
6月份销量普遍环比提升。如蔚来
汽车 6月份销量为 1.07万辆，重回
万辆交付水平；理想月销量首次突
破 3万辆；广汽埃安销量连续 4个
月超 4万辆；极氪销量 10620辆，同
比增长146.9%，环比增长22.4%。

东莞证券分析师黄秀瑜表示：
“当前推动恢复和扩大消费是促进
经济回升向好的关键所在，汽车产
业复苏有助于支撑经济稳增长，近
期新能源汽车促消费政策和促进
行业健康稳定发展政策频出。乘
联会预计6月份新能源乘用车零售
环比和同比双增长，新能源市场逐
月环比改善，渗透率持续上升。车
市进入下半年消费旺季，叠加政策
发力，后续新能源汽车销量有望继
续走高。”

此前，在2023国际新能源智能
网联汽车创新生态大会上，中国工
程院院士丁荣军表示，2022年全球
新能源汽车销量达到 1082.4万辆，
渗透率为14%；其中，中国新能源汽
车销售688万辆，渗透率25%，远超
全球平均水平。预计 2025年全球
新能源汽车销量突破2500万辆，渗
透率突破 20%。其中，中国达到

1500 万辆，渗透率 35%，全面进入
新能源时代。

金辰股份常务副总裁祁海珅
在接受《证券日报》记者采访时表
示，我国新能源汽车产业整体竞争
优势、产业政策以及市场环境在全
球处于领先地位，产品质量、性能
以及性价比等均具有优势，推动了
我国新能源汽车出口大幅增长，且
呈现逐年提升态势。

“当前，我国的出口爆款已经
从‘老三样’变成了现在的电动载
人汽车、锂电池、太阳能电池‘新三
样’，这表明我国传统经济结构正
在逐步调整。政府对新能源汽车
的政策支持与庞大的应用市场，为
我国新能源汽车产业发展提供了
广阔的市场空间和培育空间，这些
因素促使我国新能源汽车产业在
全球处于优势地位，市场表现也会
越来越好。”祁海珅说。

新能源汽车“内外兼修”带热车市助力稳经济


