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2009

年
9

月
1 8

日星期五

上海黄金交易所调整

长假延期合约保证金比例

证券时报记者
伍 起

本报讯

为了防范
2009

年国庆中秋长假期间
国际市场金

、

银价格出现大的波动
，

上海黄金交易
所昨日公告调整了

Au

（

T+D

）、

Au

（

T+N1

）、

Au

（

T+

N2

）、

Ag

（

T+D

）

合约的保证金水平
。

根据通知
，

自
2009

年
9

月
29

日
（

周二
）

清算
时起

，

上述合约的保证金比例从
10%

调整为
13%

，

同时
9

月
30

日
（

周三
）

的涨跌停板比例扩大为
10%

。

若
10

月
9

日
（

周五
）

未出现涨跌停板的情
况

，

当日日终清算时上述合约恢复
10%

的保证金
比例

，

次日的涨跌停板比例恢复为
7%

。

在
9

月
29

日日终清算时
，

黄金交易所对全部
Au

（

T+D

）、

Au

（

T+N1

）、

Au

（

T+N2

）、

Ag

（

T+D

）

合约的持仓按调整
后的保证金标准重新计收保证金

。

上海黄金交易所提醒持有该合约的会员和客
户提前做好追加保证金的准备

。

北京银行与首都农业集团

签署战略合作协议

证券时报记者
刘 杨

本报讯

昨日
，

北京银行与北京首都农业集团签
署战略合作协议及综合授信合同

，

向首都农业集团
提供综合授信

20

亿元
，

支持首农集团大力发展现代
农牧业和食品加工业等优势产业

。

根据协议
，

北京
银行还将为首农集团提供

“

财富
1+1

”

项下各项服
务

，

包括融资授信
、

账户结算等全方位的金融服务
。

诚信与销售风险管控研讨会

在京举行

证券时报记者
马 智

本报讯

“

诚信与销售风险管控研讨会
”

于
9

月
16

日在北京举行
。

中国保监会主席助理陈文辉
在研讨会上指出

，

诚信是市场经济的核心理念之
一

，

是规范市场经济秩序的治本之策
，

是保险业生
存和发展的基础

。

中国保险行业协会会长金坚强呼吁全行业在
主管部门的指导下

，

不断加强诚信建设
，

做好销售
风险管控工作

，

促进行业平稳健康发展
。

据介绍
，

此次研讨会由中国保险行业协会主
办

、

中国人寿承办
。

中金公司首席经济学家哈继铭预计

明年新增信贷
7

至
7.5

万亿

证券时报记者
黄兆隆

本报讯

8

月份超出预期的新增

信贷规模给了市场不小的惊喜，这种

良好的势头能否在四季度得以继续

保持？近日，部分券商也给出了自己

的预测。综合来看，普遍较为乐观，四

季度的月均新增信贷规模将保持在

3000

亿至

5000

亿之间，下半年市场仍

“不差钱”。

未来信贷增长仍可期

受国际需求回升影响，企业开工

逐步回暖，融资需求随之大增，而充裕

的流动性能否持续至四季度成为市场

关注焦点。 各家研究机构也纷纷对四

季度新增银行信贷规模进行了预测。

中金公司首席经济学家哈继铭在

其最新报告中预计，今年新增信贷投放

总共将达

9

万亿至

9.5

万亿元，明年新增

人民币贷款达到

7

万亿

－7.5

万亿元。

西南证券研究所发布的报告认

为， 未来的月均新增信贷规模将在

3300

亿—

5500

亿元之间。

与之类似，太平洋证券研究员郑

志辉也预计今年

9

至

12

月的一般性贷

款投放至少会保持在月均

4000

至

5000

亿元。

浙商证券研究员黄薇则认为，未

来四个月的新增贷款将维持在

3000

至

4000

亿元区间，并体现为量稳价升

的增长形势。

不过，并不是所有券商都如此乐

观。国信证券研究所邱志承认为，

9

至

12

月四大行贷款的剩余新增额度可

能达

4600

亿元左右，平均每月的贷款

潜在贡献

1150

亿元。

他认为， 由于大多数银行已提前

完成任务，对信贷风险和信贷规模的控

制开始加强， 可能会主动收缩投放力

度，因此后续信贷增长除了取决于需求

面以外，银行投放策略也是重要因素。

或影响中小企业融资

在新增信贷放缓的大背景下，中

小企业的融资需求能否得到满足成

为了业内关注的焦点。有业内人士就

表示，监管层出于警惕通胀压力及信

贷风险的考虑将继续加大信贷紧缩

力度，而银行亦须考虑自身资本指标

和监管层的风险管理要求来压缩信

贷。因此，中小企业融资压力较大。

这种看法也得到了郑志辉的赞

同。他表示，根据其本月初的调研情

况，大多数银行未来仅会保证一些大

型项目的贷款，紧缩对中小企业信贷

投放。在此影响下，

8

月份已经有部分

股份制银行的支行信贷余额出现零

增长，甚至负增长，中小企业融资难

情况并未得到根本改变。

利好银行业绩

作为主要依靠利息收入为主

的国内银行业而言， 四季度的新

增信贷规模的多少必然会直接影

响到银行的业绩。就此，长城证券

吴小玲认为， 未来信贷增长的适

度放缓， 对银行业的业绩影响其

实是利好多于利空。 资金趋紧环

境下， 银行信贷议价能力将趋于

上升。

她表示，新增量虽不多，但存量

贷款在资金趋紧环境下会出现“低收

益类转向高收益类” 的结构转换。两

种情况都将有助银行息差回升，从而

提升业绩。

此外，她还表示，第四季度新增

贷款产生的利息收入对银行当年业

绩贡献相对有限，例如年末发放贷款

的利息收入可能都不足以抵消拨备

支出等费用。

缓解资本不足票据融资或再度活跃
证券时报记者

黄兆隆

本报讯 尽管票据融资在近几

个月开始出现回落，但有业内人士表

示，面临资本金短缺的股份制银行可

能会继续增加票据业务，尤其是转贴

现业务。 不过，据业内人士透露，从上

半年的情况看，部分票据融资业务存

在虚假贸易背景的问题。 因此，对这

部分银行而言，继续加大票据业务也

增加了这部分业务中存在的风险。

票据融资将再度活跃

总体看来，票据融资开始加速回

落， 从前一月的减少

1982

亿元扩大

到

8

月份的减少

2764

亿元。 从投放

时间来看，票据业务一般主要集中在

一季度投放，因此

9

月份出现票据持

续回落的概率较大。

业内人士表示，由于票据业务向

一般性贷款转化消耗资本金的原因，

面临资本金短缺的股份制银行可能

会多做转贴现，此举会平滑票据融资

业务的回落程度。

据悉，

8

月信贷规模就曾得益于

票据融资的提振。 此前一段时间，票

据市场突然活跃， 在转贴现市场，买

盘明显增加，报价者多为股份制银行。

某股份银行负责信贷业务人士

表示，个别商业银行已经向下属机构

示意，增加票据融资量，适当提高票

据融资比重， 在直贴不足的情况下，

可以多做转贴。 专家表示，票据融资

对

9-12

月的新增贷款影响为中性偏

负面，其中

9

月份影响会大一些。

部分票据融资存问题

不过， 对于这部分银行而言，也

面临着一些风险。 据记者从某大型国

有银行相关人士了解到，监管层在日

前开展的信贷业务大审查中，查出部

分银行的票据业务存在不合规的现

象。 其中，虚假贸易背景成为了最普

遍的问题。

据介绍，上述票据融资的一般操

作路径为：某公司通过与其他企业签

订票据委托协议，由其他企业提供与

第三方公司的贸易合同和增值税发

票并支付开票手续费，然后再以该公

司的名义，向银行申请开立第三方公

司为收款人的银行承兑汇票，但该公

司并没有提供与其他企业和第三方

公司的贸易背景资料。

上述大行人士表示，大企业代其

他企业开票、贴现，是较为常见的现

象，这类公司实际上充当了融资平台

的角色。 而缺少真实贸易背景的开

票，在上半年并不少见。 为了在短时

间内能放款，一线的信贷人员不会到

现场调查。

某城商行负责人表示， 日前，监

管层已经在行业内部对一些案例进

行通报批评，并要求下半年银行严防

死守，不得再出现类似问题。

中金公司首席经济学
家哈继铭在其最新报告中
预计

，

今年新增信贷投放
总共将达

9

万亿至
9.5

万亿
元

，

明年新增人民币贷款
达到

7

万亿
－7.5

万亿元
。

双良股份节能之道三化工业务瞄准建筑节能市场
在经济发展的能源问题越来越突出的背景下

，

双良股份
（

600481

）

一直在致力于打造节能产品
。

双良股份的机械业务重点发展溴冷机余
热利用产品

、

空冷器和海水淡化设备
，

而双良股份的化工业务则瞄准
了建筑节能市场

。

分析人士认为
，

通过延伸其化工产品苯乙烯的产业
链

，

不仅可以降低企业的生产经营风险
，

更能直接分享建筑节能市场
的盛宴

。

苯乙烯产能释放正当时贡献净利半壁江山

苯乙烯简称

SM

， 是石化行业的重要基础原

料。 主要用于生产可发性聚苯乙烯（

EPS

）、聚苯

乙烯树脂 （

PS

）、 丙烯腈

-

丁二烯

-

苯乙烯（

ABS

）

树脂、苯乙烯

-

丙烯腈共聚物（

SAN

）树脂、丁苯橡

胶和丁苯胶乳（

SBR/SBR

胶乳）、离子交换树脂、

不饱和聚酯以及苯乙烯系热塑性弹性体

SBS

等，此外，还可以用于染料、制药、农药及选矿等

行业，是最重要的化学工业单体之一。 在下游建

筑保温材料、汽车制造、家电、玩具、电子电器、

仪器仪表等不同领域得到了广泛应用。

2008

年

1

月，双良股份以公开增发的募集资

金收购江阴华顺新材料有限公司持有的控股子

公司江苏利士德化工有限公司

24%

股权， 收购

完成后双良股份对利士德实际控股权达到

75%

， 并以募集资金

3

亿元对利士德进行增资，

在原有利士德一期

21

万吨苯乙烯产能基础上通

过技改使得利士德苯乙烯的总产能达到

42

万

吨，居国内苯乙烯产能第三，仅次于上海赛科石

化

65

万吨、中海油壳牌石化

56

万吨产能。

2008

年

4

月份利士德二期年产

21

万吨苯乙烯装置试

车成功。 步入

2009

年，随着下游厂家库存消化，

“家电下乡”、“汽车下乡”等政策频出，

2009

年上

半年公司化工业务实现毛利

10629.96

万元，同

比增长

49.36%

。

据了解，目前，双良股份生产的苯乙烯产品

大部分在省内销售，仅在所在地江阴

100

公里半

径内，苯乙烯的年需求量就约有

200

万吨。

由于金融危机影响，苯乙烯价格与其他大宗

商品一样在

2008

年

10

月份出现断崖式下跌，产

品价格从均衡期的

12000

元

/

吨下跌到

4500

元

/

吨。 伴随今年国内经济的逐步复苏，下游汽车制

造、 家电、 建筑节能材料需求呈现明显恢复，下

游

EPS

、

PS

、

ABS

开工率大幅回升，带动苯乙烯价

格呈现报复式回升。今年以来苯乙烯价格从年初

的

4750

元

/

吨上涨到最高

9000

元

/

吨， 由于原材

料价格纯苯和乙烯价格上涨相对滞后，公司产品

毛利率呈现大幅上升，

3

、

4

月份月度毛利率超

过

20%

，创出历史新高。 预计公司苯乙烯业务全

年将获得相对稳定的

10%

毛利率回报。

苯乙烯价格的大幅攀升为双良股份今年的

半年业绩较大贡献，销售收入占半壁江山。 半年

报显示，双良股份上半年实现营业收入

16.61

亿

元，其中以苯乙烯为主的化工业务半年销售额为

9.86

亿元，占比

60.27％

；上半年共实现毛利

3.42

亿元， 其中化工业务实现毛利

1.06

亿元， 占比

31.12％

。

产业链延伸瞄准建筑节能市场

为了走得更远、更稳健，就在苯乙烯产品产

销两旺之际，双良股份又作出了一个决定，将苯

乙烯的产业链向下游延伸至目前国内苯乙烯主

要下游发泡聚苯乙烯

(EPS)

。 “选择做发泡聚苯乙

烯，一方面出于降低生产经营风险的考虑，另一

方面是公司更看重国内巨大的建筑节能市场。 ”

节连山总经理表示。

双良股份于今年

6

月

25

日公告， 旗下子公

司江苏利士德公司拟向下游延伸投资新建年产

48

万吨

/

年

EPS

项目的申请。 该项目计划分两期

实施，获得政府批文后，利士德公司将开始一期

24

万吨

/

年

EPS

项目的建设，公司将根据一期项

目投产后的实际经营情况以及市场需求决定二

期

24

万吨

/

年项目的实施时间。一期

24

万吨

/

年

EPS

项目建设投资约为人民币

1.7

亿元，项目建

设周期大约为

12

个月。

对此， 国联证券化工行业研究员王席鑫表

示，通过产业链延伸将能降低化工苯乙烯业务的

单一经营风险，并间接提高苯乙烯产品的议价能

力。 “公司此次新增聚苯乙烯产能， 是对公司原

有苯乙烯业务的产业链延伸，能够平滑化工业务

周期，大幅降低原有化工业务单一产品抵御周期

性波动能力较弱的风险，实现公司化工业务未来

的稳定盈利。 ”王席鑫如此评价。

据了解， 由于苯乙烯产品储存条件较高，不

宜长时间储存， 当下游需求不理想的情况下，生

产企业只能采取被迫停产，低价销售的做法。 而

发泡聚苯乙烯的储存条件较为方便，且利士德的

苯乙烯

-

发泡聚苯乙烯一体化产业链较一般聚苯

乙烯生产企业有较为明显的成本优势，因此发泡

聚苯乙烯项目能够降低单一品种的经营风险，同

时一定程度上也提高了议价能力，实现化工业务

的较为稳定的盈利。

除了出于降低经营风险，提升竞争优势的

考虑，双良股份选择进入下游

EPS

领域的另一

个 重 要 考 虑 是 国 内 广 阔 的 建 筑 节 能 市 场 。

“

EPS

的一个重要用途就是用于建筑节能。 从

目前国家提出的发展规划来看，我国的建筑节

能市场空间广阔 。 ”节连山总经理表示 ，发泡

聚苯乙烯是苯乙烯的下游产品，广泛应用于建

筑工程 、汽车、家电等行业，其中发泡聚苯乙

烯作为外墙保温材料，将直接受益于国家对建

筑节能政策的推广和实施。 从政策层面看，我

国十一五发展规划明确提出，到

2010

年，单位

国内生产总值能源消耗比

2005

年降低

20%

左

右，主要污染物排放总量减少

10%

。 而建筑能

耗是全社会能耗大户。 据建设部估算，建筑能

耗

(

包括建造能耗 、生活能耗 、采暖空调等

)

约

占全社会总能耗的

25%

，加上建材生产能耗 ，

建筑能耗约占社会总能耗的

3 5%-40%

。 建筑

节能已成为改变全社会粗放型经济增长模式、建

立环境友好型社会的重要举措之一。 伴随着

2007

年

6

月份《国务院关于印发节能减排综合

性工作方案的通知》的发布，

2008

年

8

月国务院

关于《公共机构节能条例》和《民用建筑节能条

例》的出台，建筑节能已经从建设部行业标准逐

渐向全社会强制执行推进。 今年以来，建筑节能

更加提升到国家的节能减排和新能源的战略规

划。

3

月份，建设部长表示正在制定《建筑节能三

年规划》，

5

月份，财政部十项重点工作支持新能

源发展和节能减排———第四条，支持企业节能技

术改造，推进大型公共建筑和既有居住建筑节能

改造，鼓励合同能源管理发展。

从我国城乡建筑情况来看，据统计，我国既

有的约

530

亿平方米建筑中， 只有

5%

采取了能

源效率措施， 并且每年

20

亿平方米的新建房屋

增量中有

85%

以上是高能耗建筑。 国家在

2004

年颁布的《节能中长期规划》规定，十一五期间

新建建筑严格实施节能

50%

的设计标准， 其中

北京、 天津等少数大城市率先实施节能

65%

的

标准；同时，结合城市改建，开展既有居住和公

共建筑节能改造，大城市完成改造面积

25%

，中

等城市达到

15%

，小城市达到

10%

。因此，我国建

筑节能的改善空间很大， 一旦国家对节能标准执

行力度加大，建筑节能领域需求或将爆发式增长。

“目前市面上的建筑节能材料虽然有多种，

但是

EPS

性价比高于同类产品。 ”据节连山总经

理介绍， 目前市场主要的目前市场主要的建筑

保温材料包括

EPS

（发泡型聚苯乙烯）、

XPS

（挤

塑型聚苯乙烯）、

PU

（聚氨酯）等。 发泡聚苯乙烯

（

EPS

）以其密度低（

25

公斤

／

立方米）、强度高、

吸水率低、耐酸碱、隔热隔音性好，保温性好，防

震、可装饰、易成型等优点以及优异的性能价格

比，使其在建筑保温、隔热方面成为最佳性价比

的建筑节能材料。 它在建筑上的大量使用能有

效地降低空调的使用和采暖能耗， 并减少二氧

化碳的排放。 目前从建筑节能材料市场份额来

看，聚氨酯的市场份额不超过

10%

，发泡聚苯乙

烯占到市场份额的一半以上， 还有一些是

XPS

（挤塑型）。 对此，有分析人士认为，未来一段时

间， 聚苯乙烯在建筑节能材料市场的仍将保持主

导地位， 随着国家建筑节能政策的大力推广，

EPS

必将充分受益其中。

（

戴兵
）


