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今日导读

Inside Today

A2� �证监会首次尝试开放新股发审全过程

A2� �余凯操纵市场曝光 曾研究反稽查手段

B1� �中小基金公司首批专户放行

B1� �中央数据交换平台将出炉

B2� �成为标的两周

ETF

融资形成三大梯队

A4� �评级机构轮番发难 法英平息“口水仗”

A6� �年末委托贷款价跌量涨

A9� �

2012

行业“钱”景瞭望之医药篇

A10�暴跌之下袖珍股猛增 壳公司深套举牌者

谨防非理性悲观预期误判宏观经济

最近一段时间以来，

A

股市场走势

疲弱， 特别是上周， 连续

4

个交易日出

现较大幅度下跌， 市场的悲观气氛比较

浓重。 投资者的悲观情绪来自多方面，

有对市场本身供求关系失衡的担心， 也

有对欧债危机堰塞湖可能溃堤的恐惧，

还有对热钱流出中国的忐忑， 但更多的

还是来自于对明年中国宏观经济可能出

现硬着陆风险的忧虑。

我们认为， 投资者的担忧并非毫无

道理， 但陷入羊群效应不能自拔， 一而

再、 再而三地放大这些悲观预期， 并据

此作出投资决策， 则有可能走向非理性。

中国这样一个金融市场相对封闭、

金融机构对欧洲市场的风险暴露较小且

内部需求市场较大的经济体， 面对欧债

危机冲击具备较大的回旋余地， 投资者

不应过度恐慌。

一方面， 欧债危机的全球环境已不

同于

2008

年起源于美国进而席卷全球

的金融海啸。

2008

年全球金融危机爆

发后， 各国采取了一系列积极应对措

施， 目前作为全球第一大经济体的美国

经济已呈现出较为积极的复苏趋势， 近

期就业形势已经有了比较明显的改善，

日本经济运行也相对平稳， 主要新兴经

济体的风险也得到了比较充分的释放。

欧债危机虽然解决起来比较复杂， 但欧

洲并不是一个人在战斗， 在欧洲自身积

极寻找解决办法的同时， 其它国家也一

直在积极协调， 表达出帮助欧洲走出困

境的姿态。 因此， 短期内欧债危机失控

的可能性很小。

另一方面， 中国金融机构持有欧洲

资产数量有限， 欧洲危机对中国的冲

击主要体现在出口上。 最近几年中国

降低对外部市场的依赖已经见到明显

效果， 这使得欧洲问题不会对中国经

济造成系统性风险。 统计显示， 净出

口对中国经济的贡献已经从

2007

年

的

8.8%

下降至

2010

年的

3.98%

， 今

年和明年还将进一步下降。 中国经济

内外部不平衡现象已经得到了初步纠

正， 正朝着内外均衡的方向发展， 这一

变化客观上增强了中国抵御欧债危机冲

击的能力。

最近人民币连续盘中触及跌停与

A

股

波动之间也不存在必然的逻辑联系。 一方

面， 连续 “跌停” 本身就是与事实不相符

的误传。 事实上， 人民币本月初至今一直

保持稳定，

12

月

1

日人民币对美元汇率中

间价为

6.3353

， 而上周五为

6.3352

， 并

未走软。 人民币在外汇交易市场盘中曾

数日触及波幅下限， 反映市场波幅增大，

也反映市场存在一定的贬值预期， 但在

3.2

万亿美元巨额外汇储备支持下， 人民

币要保持稳定毫无困难。

(

下转
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版
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房价下降城市增至

４９

个 楼市拐点进一步显现

证券时报记者 岩雪

昨日， 国家统计局公布

11

月份

70

个大中城市房价数据显示，

１１

月份我

国

７０

个大中城市中， 新建商品住宅

（不含保障性住房） 价格环比下降的城

市数量达到

４９

个， 比上月增加了

１５

个。 专家表示， 这表明楼市拐点凸显，

调控效果更加明显。

报告显示，

１１

月份我国

７０

个大中

城市中， 新建商品住宅价格环比持平的

城市有

１６

个； 价格环比上涨的城市中，

涨幅均未超过

０.２％

。 从同比情况看，

１１

月份我国

７０

个大中城市中， 新建

商品住宅价格同比下降的城市有

４

个， 比上月增加了

２

个； 涨幅回落的

城市有

６１

个， 比上月增加了

２

个。

新建商品住宅价格同比涨幅在

５.０％

以内的城市有

６１

个， 比上月增加了

４

个。

在二手住宅价格方面，

１１

月份我

国

７０

个大中城市中， 二手住宅价格

环比下降的城市有

５１

个， 比上月增

加了

１３

个， 环比持平的城市有

１２

个； 环比价格上涨的城市中， 涨幅均未

超过

０.３％

。 从同比情况看， 二手住宅价

格同比下降的城市有

２１

个， 比上月增

加

８

个， 同比涨幅回落的城市有

４０

个，

同比涨幅在

５.０％

以内的城市有

４４

个。

证券时报记者对比此前的数据发

现， 北京、 上海、 广州三地新建商品住

宅和二手房价格环比均下跌， 其中， 北

京新房和二手房价格指数分别下降

0.3%

和

0.6%

； 上海新房和二手房价格指数分

别下降

0.4%

和

0.5%

； 广州新房和二手

房价格指数分别下降

0.3%

和

0.8%

。 此

外，

11

月份， 有楼市 “温度计” 之称的

全国房地产开发景气指数为

99.87

， 自

2009

年

8

月以来首次跌破

100

。

北京中原地产市场总监张大伟认为，

11

月份新建商品房环比下跌城市达到

49

个， 首次过半， 表明楼市拐点幅度加深，

调控效果愈加明显。 近日， 国家发改委

主任张平在全国发展和改革工作会议上

亦指出， 要巩固和扩大房地产市场调控

成果， 研究商品房领域反暴利规定。 这

些政策措施相信对房价合理回归、 房地

产健康发展会有更大的助推力。

专家分析长期资本入市举措及相关路径———

注入长期资本活水 治市提升股市价值

证券时报记者 孙媛

中国证监会主席郭树清日前在传达

学习中央经济工作会议精神时提出， 要

紧紧抓住资本市场改革发展最有利的历

史时机， 研究加大鼓励各类长期资金投

资股票市场的政策措施。 而 《基金管理

公司、 证券公司人民币合格境外机构投

资者境内证券投资试点办法》 （

RQFII

）

的出台， 意味着境外人民币投资境内证

券市场正式开闸， 包括

RQFII

和各类

长期资本入市无疑将为国内资本市场提

供更多活水。

治市吸引长期资本入市

英大证券研究所所长李大霄表示，

源源不绝的长期资本入市将促使市

场稳定， 定投等形式使入市成本降

低， 有效改变了高位才入市的习惯，

中国证券市场也得以蜕变成真正的

投资市场。

西方国家私人养老金投资股市，

一方面获取了较为可观的收益， 另

一方面也促进了上市公司治理结构

的完善。 基于此， 业内人士认为，

如果市场还是以博取差价回报为主

要投资方式， 那么规模巨大的养老

金进入股市无法真正形成价值投资。

银河证券基金研究中心负责人胡立

峰指出， 只有让几万亿养老金进入

后对接股市分红， 不以赚取差价为

目的， 而是通过持续性分红来获取

现金流， 同时也通过持有股票资产实

现长期保值增值， 那样才实现了股市

的投资功能。

专家预计， 未来我国可能会出现先

治理上市公司， 推动上市公司长期分红

后， 再逐步推动规模巨大的养老金、 企

业年金、 住房公积金进入股市。 上海某

券商策略分析师也认为， 长期资本入市

要先把市场治理好， 这包括上市公司分

红、 让新股的发行有合理的定价、 严格

查处违法违规行为等， 并且还要严查私

募股权投资 （

PE

） 腐败等问题， 关键

是把市场治理得更加透明、 公开。

“活水”涌入促市场健康发展

不仅是吸引长期资本入市， 资本市

场的开放也是保证市场健康发展的重要

举措。 而近期一直备受关注的

RQFII

和

跨境交易所交易基金

(ETF)

的加速推

进， 无疑将成为完善多层次资本市场的

重要突破。

由于初期规模较小，

RQFII

对

A

股

的利好作用有限， 其更大的意义在于

确立境外人民币回流资本市场的机

制 。 而确立离岸人民币回流机制是

香港进一步开拓更多人民币产品的

基础。

对于中国资本市场而言， 鼓励和

引导长期资本入市， 吸引境外人民币

资金回流， 扩大资本市场的开放， 注

入长期 “活水”， 也是保证市场健康发

展的另一重要举措。

世贸组织部长级会议闭幕 多边贸易面临方向选择

为期三天的世贸组织第八次部长级会议当地时间

１７

日晚在日内瓦闭幕。 虽然成员普遍认同应加强世贸组织作用，

呼吁抵制贸易保护主义， 但在多哈回合谈判等事关多边贸易机制未来的方向性问题上存在明显分歧。 新华社

/

供图
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本报今日推出“展望

2012

大变局”系列报道
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