
惠誉：中国房地产商

两极分化将持续

国际三大评级机构之一惠誉昨日发表报告

表示， 如果未来中国内地楼市出现供应过剩，

将把内地房地产行业展望评级下调为负面。

惠誉在报告中指出， 如果观察到未来存量

房继续呈上升趋势， 将可能导致房地产商运营

资金和现金流周期更长以及供应出现过剩的现

象， 届时将把房地产行业展望评级下调为负

面。 此外， 惠誉预计， 银行业整体向房地产商

放贷仍将受到严格控制。

惠誉认为， 在宏观调控下， 房地产商的两

极分化将持续， 规模较大、 较成熟的房地产开

发商由于拥有足够的流动性， 能够因应市场的

需求推出新楼盘以应对更为不利的市场环境，

并预计

2011

年完成或超过合同销售额目标的

房地产企业将可能有实力偿还短期债务； 而

小型房地产开发商将由于财务和运营灵活性

有限， 更容易受到流动性较弱和调控趋紧的

外部环境的影响， 因此仍然将面临较大挑战，

其中， 资金周转困难的小型房地产开发商可

能需要将其土地或项目变现， 以改善自身的

财务状况。 （徐欢）

渣打：今年为“救市年”

美国

QE3

最快

3

月启动

昨日， 渣打银行 （香港） 在

2012

年投资

策略会上指出， 预计美国将会推出第三轮量化

宽松措施 （

QE3

）， 欧洲也会加大救市规模，

而中国也会加快下调存款准备金率以向市场释

出更多流动性， 这都将带动内地股市在下半年

扭转颓势。

渣打银行 （香港） 有限公司财富管理投资

策略主管梁振辉将

2012

年形容为 “救市年”，

他指出， 预计美国最快在今年

3

月推出

QE3

，

以扭转经济弱势， 刺激经济增长。

梁振辉表示， 市场不在乎

QE3

的规模，

最重要是彰显各国政府救市决心。 他认为在欧

美进一步加大救市力度下， 供应紧张及强劲的

需求将支持整体商品市场， 预计到

2012

年底，

黄金价格有望挑战

2000

美元， 全年均价预计

将达

1875

美元。 （徐欢）
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法国总统萨科奇与德国总理默克尔
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“默科齐”新年首秀 为欧盟峰会暖场

双方对于欧盟财政新条约谈判进展较为顺利

证券时报记者 吴家明

根据以往的经验， 几乎没人

指望欧盟峰会端出一个一揽子解

决欧债危机的方案， 德法会议也

是如此。

奔着同样的目标， 德国总理默

克尔和法国总统萨科齐昨日进行了

今年的首次会面， 为月底举行的欧

盟峰会作准备。

拟推欧元区财政一体化

据海外媒体报道， 在昨日的会

议上， “默科齐” 讨论了如何使陷

入债务危机的欧元区国家恢复经济

增长、 欧洲金融稳定基金 （

EFSF

）

的融资问题， 同时为上一次欧盟峰

会所商议的财政纪律条约出台新规

则， 进而拯救欧元。

默克尔昨日表示， 关于财政纪

律的谈判进展顺利， 就欧盟财政新

条约的协商希望能在未来数日内完

成。 欧盟领导人在上一次的峰会上

同意， 到

2012

年

3

月底就加强成

员国财政纪律和整合经济达成一份

协议。 不过， 这一计划的实施过程

似乎并不顺利， 英国首相卡梅伦此

前就否决了一项旨在增强欧盟财政

一体化的新欧盟协议， 引发德法等

国的不满。

此外， 对于市场高度关注的金

融交易税， 英国依然说 “不”。 不

过， 默克尔表示， 将在本月底的

欧盟峰会后公布金融交易税的细

节。 巴克莱资本资深欧洲经济师

托马斯表示， 欧洲领导人急需传

达出一个健康稳定的欧盟和欧元

区前景， 但英国和德法的对立却

在进一步加深。

德法意三巨头暖场

到目前为止， 欧盟领导人依然

无法就解决危机的协议达成一致，

为欧债危机可能进一步蔓延埋下了

隐患。 愈演愈烈的债务危机令欧洲

领导人不得不再度繁忙起来。

萨科齐上周在巴黎会见了意大

利总理蒙蒂， 双方都强调不应让欧

债危机引发欧洲的分裂。 而在 “默

科齐” 进行会晤之后， 蒙蒂将于

11

日访问柏林， 三人还将于

20

日

举行会议。 德、 法、 意三大经济体

首脑频频聚首， 只为在本月底上演

的欧盟峰会暖场。

谁会离开欧元区？

步入

2012

年， 欧债危机形势

异常严峻。 除了巨额的融资需求，

部分国家也存在退出欧元区的可能

性。 英国渣打银行首席执行官桑兹

日前表示，

２０１２

年欧元区前景非

常困难， 一个或多个成员国退出欧

元区的风险越来越大。

由于近来希腊政府债务危机引

起了广泛担忧， 并逐步蔓延到西班

牙和葡萄牙等其他欧元区边缘国

家， 进而威胁到欧元区整体经济稳

定， 如何应对这一迫在眉睫的挑战

成了欧盟峰会无法回避的议题。

捷克央行行长辛格表示， 除

非欧盟愿意为希腊提供大量援助，

否则希腊应该离开欧元区并让本

币大幅贬值。 默克尔昨日更表示，

如果希腊援助方案没有取得进展，

对希腊的下一笔援助款将不能予

以支付。

英国著名智库经济与商业研

究中心预测，

２０１２

年欧元区很有

可能开始解体， 至少一个成员国

将脱离， 深陷债务危机的希腊退

出的可能性最高， 接着很可能是

意大利。 该机构同时预测， 在下

一个十年， 欧元区解体的可能性

高达

99%

。

金融交易税惹争议 英国力荐“

B

计划”

证券时报记者 吴家明

对于征收金融交易税的问题，

法国总统萨科齐的态度或许已经透

露了该国正面临难以承受的重压。

面对诸多争议， 英国首相卡梅伦也

给出了自己的建议———欧元区其他

国家可以效法英国对银行及股票交

易征收税项的方法。

卡梅伦

8

日曾重申， 坚决反对

征收金融交易税。 他表示， 除非金

融交易税在全球范围内采用， 否则

他将反对该税种在欧洲范围内的实

行。 他说： “如果法国愿意， 完全可

以在自己国内引入金融交易税。”

此外， 德国财长朔伊布勒表示，

在欧元区范围内征收金融交易税也是

一个办法。

有分析人士认为， 卡梅伦的强硬

姿态是为了保护伦敦的金融中心地

位。 如果欧盟独自实施征收金融交易

税的计划， 金融企业将很快从伦敦迁

至纽约， 英国金融业将遭到重创。 相

反， 美国则可以坐享资金回流之利。

英国财政大臣奥斯本此前表示，

从今年开始， 英国最大银行将按照

0.088%

的税率缴税， 以确保实现每

年

25

亿英镑的筹资目标。 英国在去

年推出了该税种， 旨在鼓励银行寻

找更稳定的资金来源并帮助弥补财

政赤字。

除了英国， 法国金融界和企业

界也纷纷指责， 认为征收金融交易

税将打击法国经济， 损害巴黎的金

融中心地位。 巴黎欧洲金融市场协

会昨日表示， 金融交易税将削弱法

国在欧洲和全球经济中的地位， 巴

黎的银行、 保险和资产管理业务将

转移至其他国家。

息差或收窄 香港银行业今年贷存比将回升

证券时报记者 孙媛

香港金管局近日公布的数据显

示， 去年

10

月份香港银行贷款增

长减慢， 存款重拾升势， 导致港元

贷存比下降， 市场上有加息周期或

近尾声的声音。 但欧债问题导致欧

洲去杠杆化使香港资金外流的威胁

仍在， 银行业市场的波动及同业拆

息水平将继续受到影响。 业内预

计， 今年香港贷存比将再度回升，

净息差将维持去年下半年水平， 或

有收窄趋势。

去年四季度贷存比或续降

数据显示， 香港银行业去年三

季度净息差反弹

8

个基点至

１.２７％

，

结束了自

2008

年一季度以来的持

续下跌趋势。 受惠于境外贷款增

加， 尤其是内地贷款息差较正常

高出

300

基点的刺激， 香港银行

资产的重新定价受到极大的正面

影响。

高盛认为， 根据金管局披露的

数字， 港元整体贷存比为

６９％

，

三季度末为

８７％

， 但由于金管局

早在去年

４

月已表明关注银行贷款

质量， 因此预计四季度截至

１１

月

止的贷存比， 有可能出现大幅下降

至

４３％

的情况。 基于贷存比大降，

以及存款成本轻微上升， 预计去年

四季度的香港银行净息差将维持稳

定偏低的水平。

毕马威报告数据显示， 香港银

行总资产去年增加

1.7

万亿美元或

15%

， 至

12.3

万亿美元， 贷款及存

款总额分别增

29%

及

7.5%

， 行业贷

存比率增

10

个百分点至

62%

。

今年贷款增幅将放缓

但投行普遍认为这一正面影响不

具可持续性。 摩根士丹利研究报告显

示， 预计去年

11

月份数据反映港元贷

存比率将再度回升。 摩根士丹利认为，

储蓄存款仍然受压， 导致香港的存款

组合倾向低成本存款， 当存息上升时，

储蓄存款将进一步下跌。 摩根士丹利

预计， 今年贷款按年增长幅度将放缓

至少于

10%

， 但存款定价竞争不会减

弱， 将导致香港净息差再度减小。

高盛认为， 单凭短期净息差一项

因素， 并不能带领银行盈利上升， 银

行同时须兼顾资产负债表增长， 但是

由于贷款增长大幅回落， 香港银行资

产负债表出现明显的增长放缓。 受制

于疲弱的楼市、 外需转弱以及内地货

币政策放宽等因素， 预计今年香港银

行贷款增长仅为

５％

。

野村国际发表研究报告指出，

2012

年香港经济增长将自去年的

4.5%

降至

2.8%

， 导致贷款增长放缓，

预计银行盈利将大幅减少。 香港银行

净息差将收窄

15

个基点， 较此前预

期的

5

个基点多。

银行业仍对今年净息差变化持保

守态度。 东亚银行副行政总裁李民桥

昨日表示， 由于信贷增长放缓， 信贷

成本上升的压力减轻， 预计今年港元

的息差不会扩大， 或会维持于平稳的

水平。 渣打香港行政总裁洪丕正表

示， 今年香港银行业的净息差主要取

决于贷款增长的需求， 预计与去年下

半年类似； 而今年贷款增长幅度将不

及去年， 估计仅约

5%

至

10%

， 主因

是经济放缓， 企业投资意愿降低， 以

及内地银根放松。

李民桥说， 目前欧洲债务危机情

况令人关注， 市场对当地最新发展正

在进行非常谨慎的观察， 该行也在密

切留意事态最新发展。 由于外围的不

明朗， 预计港元及美元贷款今年的增

长会放缓， 但人民币贷款需求持续强

劲， 相信整体人民币贷款全年有两位

数增长， 而港元的整体贷款只有一位

数增长。

德国成功发债

收益率首次为负

昨日， 德国顺利发行了

39

亿欧

元半年期国债， 收益率首次为负。

市场数据显示， 此次发行的短

期国债平均收益率从上一次的

0.001%

进一步下滑至

-0.0122%

，

表明市场避险情绪依然高涨。 与此

同时， 超额认购率也有所下跌。 此

外， 匈牙利昨日也进行了

6

周的短

期国债拍卖， 收益率继续上升。

有市场人士表示， 西班牙和意

大利将在本周进行今年第一次发

债， 将成为衡量市场信心的标志。

（浩林）

英国首相卡梅伦支持采取措施限制高管收入

上市公司高管薪酬股东说了算

证券时报记者 唐盛

英国首相卡梅伦日前公开表

示， 支持政府立法赋予股东否决

权， 以限制上市公司高层收入不断

攀升的趋势。

将高管薪酬与业绩挂钩

卡梅伦是在接受英国广播公司

（

BBC

） 采访时作出上述表示的。

卡梅伦称， 相关的措施将使股东能

够通过投票决定公司高管的薪酬水

平， 以解决在经济衰退的情况下高

管薪酬仍然快速增长的问题。 具体

的措施将包括： 给予股东权力， 以

否决公司管理层加薪以及对因为业

绩差被解雇的高层给予过高的离职

补偿。

据英国媒体报道， 在过去几年

里， 大多数英国人的工资并没有怎

么增长， 但企业高管即使在公司股

价下跌时仍然继续领取高薪。 为

此， 英国一个独立的高薪委员会在

去年

11

月底就曾提出建议， 企业

高管薪酬有必要从根本上简化， 各

公司也应该把普通员工纳入薪酬委

员会， 以制止薪酬委员会随意给予

高管奖励。 该高薪委员会在经过

1

年调查后发现， 一些企业高管的薪

酬在过去

30

年增加了

40

倍以上，

而普通员工的工资仅仅上升了

3

倍。 该委员会认为， 企业高管获得

的巨额薪酬和福利对英国经济有

“腐蚀性”。

卡梅伦指出， 现在有些公司虽

然面临倒闭， 但管理人员的薪酬却

不减反增， “这一点令人极为愤

怒。” 卡梅伦强调， 与企业经营业

绩毫无关系的高额薪酬是对股东和

顾客的盘剥， 严重损害股东的利

益， 说明市场机制已经失效， 因此

英国将力争在今年内解决这个问

题， 令上市公司高层的奖金与公司

业绩挂钩。 但是卡梅伦拒绝工党提

出的让工人参与决策的建议， 认为

应该避免采取这种 “装点门面” 的

做法。

据悉， 在本月内， 英国将公布与

该问题相关的会议磋商结果， 届时，

控制高管高薪的第一步措施将会浮出

水面。 英国政府官员透露， 上述措施

中将确保有更多的股权持有者 （如公

司员工和股票投资者） 在董事会中拥

有一席之地， 并强制公司公开高管与

工人之间的报酬比例。 另外， 预计英

国商务部还将提出简化薪酬报告的提

议， 同时还可能要求明显加大公司高

管薪酬和奖金的比例， 以适当确保绩

效评估的合理性。

各国均已着手限制高管高薪

事实上， 自雷曼兄弟破产引发的

金融危机席卷全球后， 包括各国领袖

在内的各方， 都对企业高管薪酬居高

不下与公司业绩大幅下滑所形成的鲜

明对比深感不满。 据悉， 近

10

年来，

欧美企业高管的薪酬直线上升， 以英

国为例： 统计数据显示， 富时

100

指

数成分股公司的首席执行官的总收

入， 在

1999

年为英国全职员工收入

中位数 （所谓中位数， 就是被纳入统

计的个体中多于和少于这个数字的人

同样多） 的

47

倍， 在

2009

年就跃升

至

88

倍。 另据英国研究机构 “收入

数据公司” 于

2011

年

10

月底发布的

数据， 在过去

1

年中， 富时

100

指数

成分股公司董事的收入平均增长了

49%

， 其中奖金平均增加了

23%

， 从

2010

年的

73.7

万英镑增至

90.6

万英

镑， 而且这些上涨都与公司的业绩毫

无关系。

美国总统奥巴马、 法国总统萨科

齐、 英国前首相布朗、 欧盟委员会主

席巴罗佐等欧美领导人此前都轮番对

此 “炮轰”， 强调在金融危机蔓延的

情况下， 企业高管高薪却没有因此被

下调， 这一现象堪称丑闻。 欧美多国

为此先后出台了多项政策和措施， 以

提高行业薪酬透明度， 要求薪酬水平

与业绩成长挂钩， 以此限制高管薪酬

不断上涨的趋势和平复投资者的不满

情绪。

香港物价飞涨

高端消费者转战欧洲

证券时报记者 徐欢

“其实香港东西很贵， 我准备到欧洲 ‘血

拼’ 了！” 小宁说。

来自重庆的小宁过去几年都会在圣诞节以

及元旦假期到香港持续 “血拼” 几天， 主要购

买化妆品以及名牌衣服手袋等， 香港这一免税

港， 历来是许多内地游客的购物天堂。 但是今

年圣诞， 小宁的收获却大不如前， 她抱怨道，

香港现在酒店太贵， 吃的东西也贵了不少， 各

类商品价格都显著提升， 幅度在

10%

至

30%

不等。

此外， 小宁还抱怨， 香港的打折力度也不

大， 普遍是

6

到

8

折不等， 在价格本身基数就

很高的情况下优惠并不明显， 而像许多奢侈品

牌如普拉达、

LV

根本就不打折， 价格还以每

年

10%

至

20%

的幅度在持续上涨。 “看来得

直接飞欧洲， 一次买齐一年的用品。” 小宁无

奈地表示。

与香港节节高涨的物价相比， 经济逐渐步

入衰退的欧洲近年来价格优势凸显， 本身极富

吸引力的价格， 再加上外国人的退税政策， 吸

引力指数直线上升。 每年圣诞节前后， 欧洲的

各类商品都进行大幅度打折， 打折幅度普遍在

4

、

5

折左右， 其中包括许多世界著名的服装

品牌折下来是香港折后价格的一半， 著名化妆

品希思黎 （

Sisley

） 打

8

折， 算下来比香港的

价格平均低

20%

至

30%

不等。

小宁表示， 欧洲一趟购物下来， 确实能节

省不少， 即使加上来回的机票钱， 仍然划算一

些。 “不止我这么想， 我的一些朋友也打算结

伴去欧洲 ‘血拼’。”

除了内地的高端消费人群， 不少香港本地

人也受不了香港的物价上涨。 小宁的朋友小瀚

4

年前从英国回港， 他也在感叹香港消费的节

节上涨， “香港的打折不像打折， 幅度小， 所

谓的折后价格依然高得可怕。”

他表示， 除了奢侈品， 香港的物价上涨导

致部分普通的超市生活用品都比英国高

10%

至

20%

， 比如他常用的英国品牌的止汗剂以

及洗发水等都是如此。

小瀚最近在英国网站上购买了一双休闲

鞋， 他对记者说， 加上运费， 也只是香港同品

牌的折后价格的一半多而已。 他说， 他和家人

的大部分衣服以及鞋子都在英国网站上订购，

省下不少钱。

近年来， 新兴市场通胀压力明显， 欧洲却

陷入通缩， 两个市场 “冰火两重天”。 如果香

港的通胀依然有升无降， 一些高端消费群体

“弃港投欧” 的趋势或将更加明显。

特写

Feature

瑞士“换汇门”央行行长

昨晚宣布辞职

昨晚， 瑞士央行行长希尔德布

兰德突然宣布辞职。 受此影响， 瑞

郎汇率急剧上扬。

现年

４８

岁的希尔德布兰德

２０１０

年

１

月

１

日开始担任瑞士央

行行长。 希尔德布兰德日前被指涉

嫌利用内幕消息进行外汇交易， 遭

遇信任危机。 （浩林）


