
证券代码：

６０００８９

证券简称： 特变电工 编号： 临

２０１１－０３２

特变电工股份有限公司

关于召开

２０１１

年第二次临时股东大会的

第二次通知

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏， 并对其内容的真实性、 准确性和完整性承担个别及连带责任。

本公司曾于

２０１１

年

４

月

２６

日在 《上海证券报》 《中国证券报》 《证券时报》 上刊

登了关于召开

２０１１

年第二次临时股东大会的通知， 由于本次股东大会将通过上海证券

交易所交易系统向社会公众股股东提供网络形式的投票平台， 根据中国证监会 《关于加

强社会公众股股东权益保护的若干规定》 的要求， 现再次公告股东大会通知如下：

（一） 会议时间：

１

、 现场会议召开时间为：

２０１１

年

５

月

１１

日北京时间

１４

：

００

２

、 网络投票时间为：

２０１１

年

５

月

１１

日北京时间

９

：

３０

—

１１

：

３０

２０１１

年

５

月

１１

日北京时间

１３

：

００

—

１５

：

００

（二） 现场会议地点：

新疆维吾尔自治区昌吉市延安南路

５２

号公司一楼会议室

（三） 表决方式：

本次会议采取现场投票与网络投票相结合的方式， 本次股东大会将通过上海证券交

易所交易系统向股东提供网络形式的投票平台， 股东可以在网络投票时间内通过上海证

券交易所的交易系统行使表决权。

（四） 参加本次临时股东大会的方式：

公司股东只能选择现场投票和网络投票中的一种表决方式。 股东网络投票具体程序

见附件二。

（五） 会议审议事项：

审议公司以部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案。

（六） 出席会议对象：

１

、 公司董事、 监事及高级管理人员；

２

、

２０１１

年

５

月

４

日 （星期三） 下午收市后在中国证券登记结算有限责任公司上海分

公司登记在册的， 持有本公司股份的全体股东， 股东也可以委托代理人出席会议 （授权委

托书式样见附件一）。

（七） 会议登记办法：

１

、 登记时间：

２０１１

年

５

月

９

日、

５

月

１０

日北京时间

１０

：

００－１３

：

３０

；

１６

：

００－１９

：

３０

２

、 登记方式：

Ａ

、 自然人股东持本人身份证、 上海股票账户卡， 委托代理人持股东身份证复印件、

上海股票账户卡、 授权委托书、 代理人身份证办理登记；

Ｂ

、 法人股东持企业法人营业执照复印件、 法定代表人身份证， 委托代理人持企业法

人营业执照复印件、 法定代表人身份证复印件、 由法定代表人签署并加盖公司公章的授权

委托书和委托代理人身份证办理登记手续。

Ｃ

、 股东也可以用传真或信函形式登记。

３

、 登记地点： 新疆维吾尔自治区昌吉市延安南路

５２

号本公司证券部

（八） 投票规则：

公司股东应严肃行使股票表决权， 投票表决时， 同一股份只能选择现场投票、 网络投

票两种方式中的一种表决方式， 不能重复投票。 如果同一股份通过现场和网络重复投票，

以现场投票为准； 如果网络投票中重复投票， 以第一次投票结果为准。

（九） 联系方式：

１

、 联系地址： 新疆维吾尔自治区昌吉市延安南路

５２

号特变电工股份有限公司证券部

２

、 邮政编码：

８３１１００

３

、 联系人： 郭俊香、 焦海华、 侯晓勤

４

、 联系电话：

０９９４－２７２４７６６

传真：

０９９４－２７２３６１５

（十） 其他事项：

本次临时股东大会现场会议会期半天， 与会人员交通、 食宿费用自理。

特变电工股份有限公司

２０１１

年

５

月

４

日

附件一

特变电工股份有限公司

２０１１

年第二次临时股东大会

授权委托书

兹委托 先生

／

女士代表本人 （本公司） 出席特变电工股份有限公司

２０１１

年

５

月

１１

日召开的

２０１１

年第二次临时股东大会， 并代为行使表决权。

委托人证券账号： 持股数： 股

委托人身份证号码 （法人股东营业执照号码）：

被委托人 （签名）：

被委托人身份证号码：

委托人对下述议案表决如下 （在相应的表决意见项下划 “

√

”）：

未作具体指示的事项， 代理人可 （不可） 按自己的意愿表决。

序号 议案名称 同意 反对 弃权

１

公司以部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案

委托人签名 （法人股东加盖公章）：

２０１１

年 月 日

附件二

股东参加网络投票的操作流程

一、 投票代码

投票代码 投票简称 表决议案数量 说明

７３８０８９

特变投票

１

个

Ａ

股股东

二、 股东投票的具体程序

１

、 输入买入指令；

２

、 输入投票代码

７３８０８９

；

３

、 在 “委托价格” 项下填报本次临时股东大会会议议案序号， 如

１．００

元代表议案

１

。

议案 （或议项） 应以相应的价格申报。 如下表：

序号 议案名称 对应的申报价格

１

公司以部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案

１．００

元

４

、 在 “在委托股数” 项下填报表决意见，

１

股代表同意，

２

股代表反对，

３

股代表弃

权。

三、 注意事项

１

、 对同一议案不能多次进行申报， 多次申报的， 以第一次申报为准。

２

、 不符合上述要求的申报为无效申报， 不纳入表决统计。

证券代码：

６０００８９

证券简称： 特变电工 公告编号： 临

２０１１－０３３

特变电工股份有限公司

关于

２０１１

年度第一期中期票据发行情况的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大

遗漏， 并对其内容的真实性、 准确性和完整性承担个别及连带责任。

公司

２０１１

年第一次临时股东大会批准公司向银行间市场交易商协会发行

４０

亿元中期

票据，

２０１１

年

４

月

１３

日， 中国银行间市场交易商协会接受了公司

１９

亿元中期票据注册。

近日， 公司发行了

２０１１

年度第一期中期票据 （简称：

１１

特变

ＭＴＮ１

， 代码：

１１８２１３７

），

实际发行总额为

１０

亿元人民币， 期限

５

年， 每张面值为人民币

１００

元， 票面利率为

５．７１％

，

计息方式为固定利息。

２０１１

年

４

月

２９

日， 募集资金已全部到账。

特此公告。

特变电工股份有限公司

２０１１

年

５

月

４

日

证券代码：

００２４３５

证券简称： 长江润发 公告编号：

２０１１－０１４

长江润发机械股份有限公司

２０１０

年度权益分派实施公告

本公司及全体董事保证公告内容真实、 准确和完整， 不存在虚假记载、 误导性陈述或者重

大遗漏。

一、 通过分配方案的股东大会届次和日期

１

、 长江润发机械股份有限公司 （以下简称 “公司”）

２０１０

年度利润分配方案已获

２０１１

年

４

月

２３

日召开的

２０１０

年度股东大会审议通过， 股东大会决议公告刊登于

２０１１

年

４

月

２６

日的 《中国证券报》、 《证券时报》 和巨潮资讯网 （

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

） 上。

２

、 本次分红派息距离股东大会通过分配方案时间未超过两个月。

二、 权益分派方案

公司

２０１０

年度利润分配方案为：： 以公司现有总股本

１３２

，

０００

，

０００

股为基数， 向

全体股东按每

１０

股派

１．００

元人民币现金 （含税， 扣税后， 个人股东、 证券投资基金、

合格境外机构投资者实际每

１０

股派

０．９０

元）。

对于其他非居民企业， 我公司未代扣代缴所得税， 由纳税人在所得发生地缴纳。

三、 权益分派日期

股权登记日：

２０１１

年

５

月

１０

日

除权除息日：

２０１１

年

５

月

１１

日

四、 权益分派对象

本次分派对象为：

２０１１

年

５

月

１０

日下午深圳证券交易所收市后， 在中国证券登记

结算有限责任公司深圳分公司 （以下简称 “中国结算深圳分公司”） 登记在册的全体股东。

五、 权益分派方法

１

、 公司委托中国结算深圳分公司代派的现金红利将于

２０１１

年

５

月

１１

日通过股东托管

证券公司 （或其他托管机构） 直接划入其资金账户。

２

、 以下股东的股息由本公司自行派发：

序号 股东账号 股东名称

１ ０８＊＊＊＊＊２６９

长江润发集团有限公司

２ ０８＊＊＊＊＊８３０

江苏沙钢集团有限公司

３ ０８＊＊＊＊＊８０２

高新开创投资公司

４ ０８＊＊＊＊＊６２９

张家港市金港镇资产经营公司

５ ０１＊＊＊＊＊７４３

郁全和

６ ０１＊＊＊＊＊８９４

郁霞秋

７ ０１＊＊＊＊＊４５０

倪 平

８ ０１＊＊＊＊＊５７１

李柏森

９ ０１＊＊＊＊＊５３８

邱其琴

１０ ０１＊＊＊＊＊５３７

陈菊英

１１ ０１＊＊＊＊＊０２７

黄忠和

１２ ０１＊＊＊＊＊６５１

黄 妍

１３ ０１＊＊＊＊＊２９５

卢凤清

１４ ０１＊＊＊＊＊０６７

汪仁平

１５ ０１＊＊＊＊＊９７５

邱惠兴

１６ ０１＊＊＊＊＊６６８

龚凤香

１７ ０１＊＊＊＊＊６６０

顾卫东

１８ ０１＊＊＊＊＊２２６

夏玉静

１９ ４０＊＊＊＊＊６０４

曹绍国

２０ ０１＊＊＊＊＊３１８

施亚娟

２１ ００＊＊＊＊＊４１１

卢 斌

２２ ０１＊＊＊＊＊２０６

刘 平

六、 咨询机构

咨询地址： 江苏省张家港市金港镇镇山东路

咨询部门： 公司证券事务部

咨询联系人： 卢斌、 夏国兴

咨询电话：

０５１２－５６９２６８９７

传真电话：

０５１２－５６９２６８９８

七、 备查文件

１

、 公司

２０１０

年度股东大会决议及公告；

２

、 登记公司确认有关分红派息具体时间安排的文件。

特此公告！

长江润发机械股份有限公司

２０１１

年

５

月

５

日

证券代码：

００２４３５

证券简称： 长江润发 公告编号：

２０１１－０１５

长江润发机械股份有限公司

关于公司竞拍取得土地使用权的公告

本公司及全体董事保证公告内容真实、 准确和完整， 不存在虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏。

根据长江润发机械股份有限公司 （以下简称 “公司”）

２０１１

年

３

月

２３

日召开的第二届董事会

第三次会议审议通过的 《关于公司参与土地使用权竞买的议案》， 公司于

２０１１

年

４

月

２６

日参与竞

拍江苏省张家港市国土资源局以挂牌方式出让的编号为张地

２０１１Ｇ０２９

的地块， 成功竞得该地块土

地使用权， 并于同日与张家港市国土资源局签署了该地块的 《成交确认书》， 本次交易不构成关联

交易。 现将具体情况公告如下：

一、 地块位置： 位于江苏省张家港市金港镇长江村、 高桥村。

二、 土地面积：

５１

，

８６９．４

平方米。

三、 土地用途： 工业用地。

四、 土地使用年期：

５０

年。

五、 成交价格及资金来源： 成交价格人民币

１７

，

４７９

，

９８８

元， 资金来源为公司自有资金。

六、 本次竞得土地使用权对公司影响： 公司将使用该地块修建厂房用地及相关配套设施， 有利

于公司扩展生产规模， 增加固定资产， 同时改善员工的工作环境， 完善相应的配套设施， 扩大市场

影响力和提升行业地位。

特此公告。

长江润发机械股份有限公司

２０１１

年

５

月

５

日

截至

２０１１

年

１

月中国央行资产负债表

单位： 万亿

资产

ＲＭＢ

美元 占比 负债及自有资金

ＲＭＢ

美元 占比

国外资产

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｓｓｅｔｓ ２２ ３．３４ ８２％

储备货币

Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｍｏｎｅｙ １９．４ ２．９５ ７２％

外汇

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ２１．１ ３．２１ ７８％

货币发行

Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｉｓｓｕｅ ６．４ ０．９７ ２４％

货币黄金

Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｇｏｌｄ ０．０７ ０．０１

其他存款性公司存款

Ｄｅｐｏｓｉｔｓ ｏｆ

Ｏｔｈｅｒ Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ

１３ １．９８ ４８％

其他国外资产

Ｏｔｈｅｒ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｓｓｅｔｓ

０．８ ０．１２ ３％

发行债券

Ｂｏｎｄ Ｉｓｓｕｅ ３．９ ０．５９ １５％

对政府债权

Ｃｌａｉｍｓ ｏｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ １．５４ ０．２３ ６％

国外负债

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ０．３９ ０．０６ １％

对其他存款性公司债权

Ｃｌａｉｍｓ ｏｎ Ｏｔｈｅｒ Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ

１．５９ ０．２４ ６％

政府存款

Ｄｅｐｏｓｉｔｓ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

２．７ ０．４１ １０％

对其他金融性公司债权

Ｃｌａｉｍｓ ｏｎ Ｏｔｈｅｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ

１．１３ ０．１７ ４％

其他负债

Ｏｔｈｅｒ Ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ ０．５ ０．０８ ２％

其他资产

Ｏｔｈｅｒ Ａｓｓｅｔｓ ０．６４ ０．１ ２％

自有资金

Ｏｗｎ Ｃａｐｉｔａｌ ０．０２

资产合计

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔｓ ２６．９ ４．０９ １００％

负债及权益合计

２６．９ ４．０９ １００％

注：

１

、 根据中国人民银行网站数据整理；

２

、 按人民币汇率

１

美元对人民币

６．５５

元计算。
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理论

世界第一央行的难点与对策

刘纪鹏 曾斌

2011

年

1

月末， 中国央行的总

资产高达

26.9

万亿元人民币 （合

4.09

万亿美元）， 远大于美联储

2.45

万亿美元总资产的规模， 成为世界第

一大央行。 十年来， 中国央行总资产

规模扩张了

7.3

倍， 其中国外资产规

模更是扩张了

14.8

倍。 然而， 中国

央行成为 “世界老大” 后， 给我们带

来的更多是忧而不是喜。

世界第一央行

资产负债表剖析

中国央行资产负债表 （详见文中

表格） 显示， 其总资产是

4.09

万亿

美元， 比美联储同期的

2.45

万亿美

元总资产多出

1.64

万亿， 这样巨大

的数字落差反映出我国央行系统拥有

巨额的金融资产， 但深入探究， 却是

一种 “虚胖”。 从央行职能定位看，

它无法有效对如此巨额的资产进行合

理配置和管理， 从而构成我国金融经

济诸多问题的根源。

资产负债表左侧的资产方中的

外汇资产为

21.1

万亿元 ， 占比近

78%

， 构成央行资产的主要成分； 这

笔高额的外汇占款迫使央行增发基

础货币， 从而在右侧的负债方形成

高额的央行储备货币投放， 超印的

储备货币最终进入市场， 制造了流

动性泡沫。 央行 “虚胖” 后， 资产方

产生的 “绿票子” 引发的贬值风险和

负债方超印的 “红票子” 引发的通胀

威胁， 共同构成我国当前经济发展中

必须直面的两道难题。

央行“虚胖”，引发外储贬值

和通胀风险

（

一

）

外汇储备过高

，

加剧贬值风险

根据最新数据， 我国央行外汇储

备已达

3.04

万亿美元， 随着外储规

模的不断增长， 其贬值风险将进一步

加剧。 我国持有外汇储备的主要方式

是购买美国及其他发达国家的债券，

其中

65%

左右都是以美国国家和机

构债券为主的美元资产， 这一方面让

人均

GDP

排名第

95

位的中国， 变相

向排名第

9

位的美国提供长期低息贷

款； 另一方面， 在美元不断贬值的背

景下， 购买大量美元资产蕴藏着巨大

的贬值风险， 美元每贬值

1%

， 我国

的外汇储备将直接损失约三百亿美

元。 按照一架

416

座的波音

747

飞机

价值

2.2

亿美元计算， 这三百亿美元

可以买

136

架波音

747

飞机。

自去年八月汇改以来， 人民币汇

率从

1

美元对人民币报

6.82

， 到目前

的

6.54

， 升值约

4.1%

， 由此导致的

损失逾

1200

亿美元。 在

1999

年

-

2009

年十年期间美国在华投资收益

率为

15%

， 加上人民币升值总收益

率达

18%

； 对比之下， 中国在

2002

年

-2009

年期间外储投资收益率为

5.72%

， 考虑美元贬值因素， 真实收

益仅为

1.25%

， 两者反差巨大。

目前， 巨额外汇储备的形成原

因主要是贸易盈余、 对外直接投资

（

FDI

） 和热钱流入， 这是依靠低端

制造业 “中国制造” 低廉的劳动力，

在产业链低端给美国人打工， 对能

源资源的高消耗以及环境污染的高

昂代价换来的 “血汗钱”， 是随时都

会进一步贬值的 “绿票子”。 在我国

当前的外汇管理体制下， 这些 “血

汗钱” 通过

FDI

流入和贸易顺差等

方式一进来， 央行就要被动地跟着

美联储开动印刷机， 同时还得按美

国人的步调被动升值， 替他们的经

济危机买单。 大量持有美元资产的

现实， 决定我们的巨额外汇储备和

国内货币政策随时受到美国货币当

局政策的影响， 在一定程度上丧失

了对外汇储备的实质话语权， 严重

阻碍我们的经济发展。

面对外储贬值风险， 我们必须找

出真正的病因， 对症下药， 采取多种

方式合理有效的管理外汇储备。

（

二

）

流动性泛滥

，

引发通胀压力和

资产泡沫

央行为了对冲外汇储备的增加而

大量印刷 “红票子”， 将超印的货币

注入市场， 最终导致市场流动性泛

滥。 流动性泛滥对经济的直接影响体

现在两个方面， 到消费领域表现为通

货膨胀， 到房地产等投资领域则表现

为资产泡沫， 形成对中国经济发展的另

一道难题。

在商品价格领域 ，

2010

年以来

CPI

持续上涨， 今年

2

月

CPI

同比上涨

4.9％

， 通货膨胀形势严峻。 除我们熟

知的大蒜和绿豆等食品价格快速上涨

外， 人们为了规避通胀风险， 拓宽投

资渠道， 使很多消费品和收藏品成为

了投资品， 进一步加剧了商品价格领

域上涨的态势。 以贵州茅台酒为例，

在

2010

年

7

月到

12

月间， 一瓶五十

三度飞天茅台的终端价格从

868

元涨

到了

1280

元， 短短数月上涨

47%

， 购

买茅台酒俨然成为了人们投资理财的

一种方式， 从另一个侧面反映了目前的

通胀形势严峻。

在以房地产为代表的资产价格领

域， 尽管政府不断出台调控政策， 但据

报道，

2010

年， 北京新建商品住宅均

价已达到

20328

元

/

平方米， 大涨

42%

，

上海、 广州等其他一线城市的房价涨幅

也超过了

20%

， 资产泡沫形势加剧。

房价虽然没有直接纳入

CPI

的统计范

围， 但是房地产价格上涨所引起的资产

价格泡沫却是我们当前不能回避的经济

难题。

此外， 量化宽松后的输入型通胀也

越演越烈。 美国先后采取两次量化宽松

（

QE

） 政策， 合计近

9000

亿美元注入

市场以提振经济， 日本则为应对特大地

震而向金融市场注资

1830

亿美元， 这

些超量印发的货币必然在全球各地寻找

投资机会， 以各种形式进入投资前景更

好的新兴市场国家， 从而进一步催生资

产泡沫， 推高物价水平。 量化宽松政策

将导致大量美元流入以金砖四国为代表

的新兴市场国家， 引发货币输入型通

胀， 去年印度、 俄罗斯、 巴西和中国的

CPI

分 别达到

9%

、

8.8%

、

6.5%

和

3.4%

， 通胀形势严峻。

具体而言， 我国的通胀可分为输

入型通胀和结构型通胀， 前者由美国

的量化宽松货币政策引发， 后者则是

受我国到达 “刘易斯拐点” 之后劳动

力成本上升等因素影响， 相比之下输

入型通胀是主要矛盾。 因此， 我们认

为中国目前通货膨胀的实质是货币现

象， 不是商品现象， 其根源在于货币

投放量过大。

如果在这种情况下， 通过央行释

放的大量人民币， 没有渠道将他们引

导到资源配置的最优领域进行沉淀，

而只是简单采用加息和提高准备金率

的

"

两率治通胀

"

的传统做法， 试图

回收流动性， 只会引来更多的热钱。

提高准备金率进行调控被证明效果甚

微， 提高

0.5%

准备金率相当于回笼

3600

亿资金， 但自去年

10

月份央行

加息以来， 第四季度新增外汇储备达

1990

亿美元， 合人民币

13034

亿， 是

前者的三倍还多， 流动性泛滥没有得

到实质性解决。

结论

：

针对央行

“

虚胖

”

导致的难

题

，

解决对策是双管齐下

： “

回收红票

子

，

花掉绿票子

，

化汇为产

”，

化解外

储贬值风险

；

实行以汇率为主的

“

三率

治通胀

”

取代

“

两率治通胀

”，

同时推

行积极股市政策

，

使资本市场和货币市

场

“

水面结合

，

负负为正

”，

化解流动

性泛滥引发的通胀压力

。

双管齐下，破解两大难题

（

一

）

央行

“

瘦身

”，

化解外储贬值风险

我们目前面临的首要问题是调整

外汇政策， “回收红票子， 花掉绿票

子”， 实现央行的 “瘦身减肥”。 我国

的外汇储备主要由政府购买美国国债，

未来投资主体一定要向居民用汇与企

业用汇转变， “藏汇于民” 和 “企业

国际化” 是化解外汇储备过高矛盾的

两大重要渠道。 当前， 尤其是通过企

业国际化实现对矿产资源的战略投资，

来化解外汇储备过高的风险， 不失为

一条良策。

1

、 采用 “宽出严进” 的政策， 藏

汇于民。 应该考虑放宽私人企业和居民

出国消费、 旅游、 留学、 投资的用汇限

制， 鼓励对外进行投资、 消费， 在进入

的一端控制好热钱的流入。 目前每人每

年的换汇额度仅

5

万美元， 有超额需求

的公民不得不通过地下钱庄等方式进行

兑换。 鼓励公民和私人企业到央行用

“红票子” 兑换 “绿票子”， 反向兑出，

做到 “回收红票子， 花掉绿票子” ，

“绿票子” 让民间带出去， 实现央行的

“瘦身减肥”， 堵住这个外汇储备大幅增

长的根源， 最终起到稳定货币调整结构

的作用。

2

、 拓宽外汇储备的使用渠道， 做

到 “化汇为产”。 鼓励我们的企业利用

外汇买回国内建设需要的煤炭、 石油、

黄金、 飞机和农产品等战略资源， 将外

汇政策和产业政策有机结合。

考虑设立国家级高科技私募股权投

资基金， 以参股或贷款的方式资助相关

国内企业进行境外收购， 改变目前的中

国投资公司模式； 从突破中国经济发展

的资源瓶颈的角度， 建议重点收购境外

矿产资源， 比如中国铝业战略性收购力

拓集团的股权， 华能集团全额收购新加

坡大士电力公司的股份， 都是非常成功

的案例。

（

二

）“

三率

”

治通胀

，

推行积极股市政策

目前， 货币市场的 “烦恼” 是流动

性过剩， “水” 太多； 资本市场的 “烦

恼” 是钱少， 但是 “面” 太多。 面对两

大烦恼， 关键是理顺当前体制， 提出积

极的股市政策， 有效打通货币市场和资

本市场的连接渠道， 用货币市场的水和

资本市场的面有机相连， 使 “烦恼” 负

负为正。

1

、 从 “两率” 治通胀， 到以汇率

为主， “三率” 治通胀。 除传统的利率

和准备金率外， 应更突出汇率的作用，

通过主动的有我们自己步调的， 而非被

动的被美国牵着鼻子走的升值模式， 先

发制人， 化解国内的通胀困局和国外的

政治合围。

具体而言， 人民币升值后一则可降

低成本而刺激企业进口， 从而抵消石油

等大宗战略性商品涨价传导到各行业所

致的通胀压力； 另一方面， 升值后顺差

减少， 央行从而少印 “红票子”， 逐步

消化掉之前高居不下的 “绿票子”， 减

缓流动性泛滥。 但在这一过程中， 应继

续对资本账户进行管制， 充分重视监控

热钱的流动风险。

2

、 将积极股市政策纳入宏观战略。

应当充分考虑将积极的股市政策作为一

项经济金融领域的重要战略， 正式列入

宏观经济战略。 具体而言， 可将间接、

直接融资规模列入宏观安排， 以年为单

位， 制定直接融资总量计划并向社会公

布， 明确金融监管部门、 投资者乃至社

会预期。 积极股市政策意在推动资本市

场直接融资的发展， 政府着重宏观层面

的引导， 更好地为优质企业和投资人创

造健康的投融资环境。

提倡人们树立正确投资观， 建立股

市新文化， 通过广大投资人带动上市公

司发展， 共同分享优质公司成长的果

实。 当前经济增长形势良好， 上市公司

质量日益提高， 每年盈利均以

20%－

30%

的速度在递增， 但是资本市场仍然

无法获得足够的重视。 对紧缩的货币政

策和积极的股市政策， 没有从一致性、

互补性、 相通性考虑， 没有通过积极的

股市政策来辅助调整中的货币政策， 对

通过资本市场直接融资来取代货币市场

间接融资缺乏战略性的考虑。

3

、 大力发展直接融资， 吸收过剩

流动性， 从根本上化解流动性给我们

带来的印票子过多、 热钱过多的烦恼。

首先， 重新调整对热钱的认识和理解，

认识到热钱不仅仅只有非法的、 简单

追求投机性质， 其本身也是一种投资

行为， 只要这些热钱是合法的， 我

们就应该持欢迎态度 ， 而不是简单

地以加息的方式， 使他们再回流到央

行， 再养成货币 “老虎”， 使得这些热

钱既赚取了汇率利差， 也赚取了利息。

最好的方法是将他们引导进入资本市

场， 利用资本市场的 “面” 来化解货币

市场的 “水”， 实现 “水面结合， 负负

为正”。

在积极吸收流动性的同时， 重视多

层次资本市场的发展， 要考虑主板、 二

板、 新三板的配套发展， 继续打破行政

垄断； 在品种上要把公司债、 衍生品和

股票的多层次化引向深入。 要在建设新

三板市场的理念上， 减少行政审批和实

质性核准， 尽快推出备案制度。

同时， 还应当充分认识到转变经济

增长方式的关键是融资模式的转变。 大

力发展资本市场， 充分启动私人投资，

外商直接投资， 私募股权投资 （

PE

），

风险投资 （

VC

）， 并利用 《投资基金法》

等相关立法予以规范， 最终利用证券市

场的放大功能来连通资本和我们的实体

经济建设， 使金融资源配置变得更为合

理， 符合十二五规划有关经济结构调整

的重大战略。

（

刘纪鹏教授系中国政法大学资本

研究中心主任

、

曾斌系中国政法大学博

士研究生

）

� � � �

截至

2011

年

1

月末， 中国央行总资产达

4.09

万亿美

元， 这是一种 “虚胖”。

外汇储备过高， 加剧贬值风险。 央行为了对冲外汇

储备的增加而大量印钞票， 超印的货币注入市场， 最终

导致市场流动性泛滥。

解决以上难题的对策是双管齐下： “回收红票子，

花掉绿票子， 化汇为产”， 化解外储贬值风险； 实行以汇

率为主的 “三率治通胀” 取代 “两率治通胀”， 同时推行

积极股市政策， 使资本市场和货币市场 “水面结合， 负

负为正”， 化解流动性泛滥引发的通胀压力。


