
港交所三季度

将实施风险管理改革

港交所昨日表示， 关于旗下结算所风险管

理改革的市场咨询已经获得正面响应， 并计划

于今年第三季度实施新的风险管理改革。

港交所表示， 关于结算所风险管理改革措

施的咨询总结已于

2011

年

7

月

8

日刊发， 目

前获得大小及不同类型经纪商对建议的正面

响应。 咨询文件的主要建议包括

:

在香港结

算引入标准按金制度及浮动保证基金； 修改

结算所压力测试中的若干价格变动假设； 修改

压力测试中的对手失责假设； 以及修改期货结

算公司及联交所期权结算所的抵押品假设。 港

交所表示， 如果系统上的准备工作配合， 各项

主要建议暂定于今年第三季度推行。

港交所表示， 香港结算所自

1992

年成立

以来， 其整体风险管理制度一直沿用至今， 并

没有因过往

20

年的市场变化而作出重大调整。

随着平均每日成交额不断增加， 目前的浮动保

证基金规模已经不足以应付市场需要。 而雷曼

兄弟失责暴露了风险管理机制的不足， 香港交

易所在雷曼事件中损失近

1.6

亿元， 保证基金

只剩下

2.45

亿元。 当时雷曼的持仓甚至不在

10

大结算参与者之列； 若当时失责的是规模

更大的结算参与者， 保证基金未必有能力填补

亏损， 香港结算所或会面临倒闭。

（徐欢）

美国非农就业增加

奥巴马称显示经济反弹

对于美国失业率继续维持较低水平、 以及

美国非农就业职位增长， 美国总统奥巴马日前

表示该数据反映美国经济有所反弹。

美国劳工部最新公布的统计数据显示，

2

月份美国失业率维持在

8.3%

不变， 继续处于

3

年来的低位； 同月， 美国的非农业职位增加

了

22.7

万个， 连续第

3

个月出现增长。 其中，

私企增加职位

23.3

万个， 但政府职位减少了

6000

个。 此前， 在

2011

年

12

月及今年

1

月，

美国的新增职位均较原先公布的多出

6.1

万

个。 有经济学家分析认为， 上述数据反映美国

经济复苏力度持续扩大， 需要美联储采取进一

步货币政策刺激经济的机会则大幅降低。

正在参观弗尼亚州劳斯莱斯引擎厂房的奥

巴马获悉这个数据后表示， 美国必须保持经济

引擎继续运行， 虽然仍有很多拯救美国经济的

工作要做， 但他有信心美好日子即将到来。

另外， 美国日前还公布了

1

月份贸易赤字

扩大

4%

， 增至

526

亿美元， 创出自

2008

年

10

月以来最大增幅。 主要原因是油价上升以

及美国对外国制造的汽车、 计算机及食物的需

求增加， 令

1

月份美国进口总额上升

2.1%

，

而期内出口只轻微增长

1.4%

。 （唐盛）

欧佩克产油量

创三年多新高

欧佩克最新公布的月度报告称， 维持今年

石油每日需求量增加

90

万桶的预测不变， 这

与上个月基本相同。 同时， 该组织也承认目前

成员国的日产量仍高于配额水平， 达到

3097

万桶， 创

2008

年

11

月以来的新高， 这一数据

也较前一个月高出

14

万桶。

欧佩克指出， 经合组织国家的经济增长步

伐放缓， 可能对今年的原油需求带来不明朗的

影响。 报告认为， 虽然美国经济数据较预期为

佳， 但是欧洲情况不明朗， 加上油价高企， 可

能对需求产生不利影响。 （唐盛）

印度下调准备金率

0.75

个百分点

印度央行日前宣布， 下调商业银行现金存

款准备金率

75

个基点 ， 由

5.5%

降低至

4.75%

， 变相向市场注入约

4800

亿卢比 （约

合

96.5

亿美元）， 令印度银行体系有足够的融

资能力以支持本国经济发展。 这是印度央行今

年以来第二次下调存款准备金率。

据悉， 印度去年四季度经济增长率创两年

以来最低， 印度央行将于本周四举行货币政策

审议会议。 （唐盛）
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希腊大戏远未落幕 债务置换疑虑难消

证券时报记者 吴家明

3

月

9

日， 对于希腊而言， 是值

得纪念的一天。 先是债务置换计划

获得足够支持率， 接着是获得欧元

区财长们的 “肯定”， 最后却遭到国

际评级机构大泼冷水。 由此可见，

成功达成债务置换协议并未有效消

除市场对希腊债务危机的疑虑。

法德蒙受巨大损失

希腊政府公布的数据显示， 在

受希腊法律管辖的

１７７０

亿欧元债

券中， 约

１５２０

亿欧元债券的私人

持有者表示将参与债务置换计划，

参与率高达

８５．８％

。

据悉， 债务置换计划包含一个

“集体行动条款”， 即只要参与率超

过三分之二， 希腊政府就可以启动

这一条款， 强迫所有私人债权人参

与债务置换。 如果成功启动 “集体

行动条款”， 债务置换计划参与率

有望达到

９５．７％

。

“债务置换计划成功为希腊打

开机会之窗。” 希腊总理帕帕季莫

斯表示， “希腊将避免无序违约，

并通过改革来恢复经济增长和稳

定。” 不过， 债务置换计划或让法

国和德国蒙受巨大的损失。 市场数

据显示， 法国将因此损失

213

亿欧

元的账面价值， 可能成为欧洲遭受损

失最多的国家。

欧元区本周“发钱”

欧元区也为希腊债务置换计划获

得私人债权人较高的参与率而感到鼓

舞。 欧元区国家财长当天决定向希腊

发放

350

亿欧元贷款， 用于向参与债

务置换的债权人支付部分资金。

欧元集团主席容克表示， 希腊已

采取了一切可能的措施以获取

１３００

亿欧元的第二轮救助贷款， 欧元区各

国已具备启动国内程序以批准发放救

助贷款的条件。 据悉， 欧元区财长会

议今日召开， 将正式决定是否向希腊

发放第二轮救助贷款， 以支付

3

月

20

日到期的

145

亿欧元债务。

国际货币基金组织 （

IMF

） 总裁

拉加德也给希腊送上 “大礼”。 拉加

德表示， 在

IMF

执董会初定

15

日召

开的会议上， 其将提议

IMF

批准

２８０

亿欧元的中期贷款， 以支持希腊未来

4

年的经济计划。 这也是拉加德首次

明确

IMF

的出资额。

评级机构当头棒喝

不过， 希腊债务置换计划并没有

得到国际评级机构的认可。 穆迪认

为， 即便债务置换完成， 希腊高违约

风险依然存在。 根据穆迪认定， 这次

债务置换属 “低价交易”， 即债务违

约。 惠誉公司更宣布， 将希腊长期本

外币债券评级从

Ｃ

级下调至

ＲＤ

级，

即 “限制性违约”。

此外， 由于希腊启用了 “集体行

动条款”， 国际掉期和衍生品协会

（

ISDA

） 裁定， 近

32

亿美元的希腊信

用违约掉期 （

CDS

） 赔付条款被触发。

希腊债务危机的 “警报” 并未解

除， 成功达成债务置换协议并未有效

消除市场疑虑。 国际货币和银行研究

中心负责人韦普洛兹表示， 债务置换

计划和第二轮救助贷款都无法治愈希

腊的长期债务问题， 真正解决危机还

有很长的路要走。

日本地震一周年后， 仍有超过

10

万从福岛撤离的民众住在简易的安置房里。 图为当地一位小女孩和她的奶奶。
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内外受困 日本灾后经济踯躅前行

证券时报记者 唐盛

一年前， 地震、 海啸加上由

此引发的核泄漏事故的合力打击，

将本已脆弱的日本经济进一步拖

入谷底； 一年后的今天， 面对日

趋严峻的国际经济大环境， 作为

日本经济命脉的出口以及疲弱的

内需表现都令人堪忧， 日本经济

复苏继续在内忧外患中举步维艰。

日本经济复苏缓慢

中国社会科学院发表的 《世

界经济黄皮书》 显示， 在 “

3

·

11

大地震” 之前的

2011

年

2

月， 日

本企业景气指数和中小企业景气

指数分别为

106.8

和

46.6

， 到

2011

年

6

月和

7

月， 日本企业景

气指数已经恢复并超过地震之前

的水平， 分别为

109.3

和

109.0

；

同期， 中小企业景气指数分别为

43.1

和

47.1

， 分 别 为 震 前 的

92.5%

和

101.1%

。

尽管如此， 日本经济复苏的

前景仍不乐观。

2011

年

3

月

11

日， 日本发生大地震引发核泄漏

危机， 不仅对日本的工业生产、

电力供应造成了严重影响， 同时

也令日本农业、 食品加工和出口

受到冲击； 另外， 日元汇率持续

升值也令日本出口创出较大幅度

的负增长， 并出现了

30

多年以来

的首次贸易逆差， 逆差总额高达

340

亿美元。

从目前日本的经济现状看，

显然仍处于过度依赖出口的状态，

同时， 很多日本企业抱怨日元加

速升值使日本的出口条件恶化。

实际上， 日本经济受全球经济的

影响依然很大， 稍有风吹草动日

本经济就可能 “草木皆兵”。

以中日贸易为例， 中国社科

院最新发布的 《日本经济蓝皮书》

指出， 中国已经成为日本最大的

贸易伙伴和最大出口对象国———

自

2002

年以来， 中国对日贸易一

直处于逆差， 日本经济对中国的

依存度越来越大。

日本政府押注量化宽松

据估计， 日本灾后重建约需

100

兆日元， 而日本一年的国内

生产总值 （

GDP

） 大约为

500

兆

日元， 也就是说， 需要从日本的

GDP

中划拨出

1/5

来， 这显然是

不现实的， 因为现在无论是日本

政府还是日本企业， 在资金方面

都可谓捉襟见肘。

现任日本经济财政大臣古川

元久把赌注押在了量化宽松货币

政策上。 他强调， 近期日本经济

出现好转的迹象主要是由于

2

月

份采取量化政策略见成效， 并暗

示在

3

月

12

日至

13

日将决定是

否继续扩大规模。 然而， 日本官

方近期公布的数据显示， 日本

1

月份未经调整后的经常账赤字高

达

4373

亿日元， 创出历史最高水

平； 日本

1

月贸易账赤字也高达

1.382

万亿日元， 远高于前值

1458

亿日元。 另外， 刚刚公布的

日本预算案也显示， 其中

49%

的

财政预算是靠通过发债来筹集资

金， 日本财政几乎临近不可持续

的边缘。 这表明， 日本想依靠量

化宽松政策提振经济复苏显然是

不切实际的想法。

扩大内需成“救命稻草”

为刺激疲弱的本国经济， 解

决灾后复兴所需的资金缺口， 日

本在节约开支方面实施了诸多措

施， 继

2

月

23

日日本众议院通过

国家公务员降薪法案后， 削减议

员年费又被列入了议事日程。 下

一步， 预计在

3

月底消费税增值

税相关法案将被提出。 值得关注

的是， 日本政局混乱正成为严重

制约日本经济的负面因素。 日本

首相野田佳彦近期表示， 本届政

府为了通过税法将不惜解散众议

院。 日本民众因此担心， 该项法

案如果不获通过， 日本政坛将有

可能会重演政府班子走马灯式轮

替的混乱一幕， 这对日本经济的

恢复以及重建非常不利。

有专家建议， 在欧债危机蔓

延、 日元升值持续等多方面因素

制约日本出口增长的情况下， 依

靠扩大内需将成为挽救日本经济

的一根 “救命稻草”。 日本的一项

调查结果显示， 有超过八成的日

本制造商和约半数的非制造商想

要扩大海外市场， 在考虑扩大海

外业务的企业中有近

35%

的企业

表示计划扩大国内业务。

后福岛时代：“核”去何从？

证券时报记者 吴家明

“在我看来， 政府、 经营者和学

术界人士都被核电站绝对安全的神话

给蒙蔽。” 日本首相野田佳彦在

3

·
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日本大地震一周年前夕接受海外媒体

访问时说。

一年前， 相较于地震和海啸， 最

令日本政府乃至全世界紧张的， 还是

福岛核电站事故。 万物历秋冬而孕育

重生， 一年时间过去了， 福岛核事故

对于当地民众的影响却没有真正消

除， 成千上万的福岛灾民返乡仍遥遥

无期。 也许， 核事故只要有一天未完

全消除， 他们就无法拥有新的开始。

福岛核事故之后， 日本许多核电

站停运造成电力供应紧张。 有分析人

士指出， 核能占日本总能源消费量的

三成， 全部核电站如停运， 将加速企

业外迁海外， 加剧日本国内产业的空

心化。 而在昨日， 日本民众举行集会

抗议东京电力公司清除辐射区污染进

度迟缓。

脱核， 还是不脱核， 已经成为日

本必须面对的选择题。

野田佳彦表示， 日本政府的基本

立场是减少对核能的依赖， 大力发展

新能源。 不过， 有分析人士表示， 在

当下的日本， 核电依然是相对便宜的

能源， 迅速弃核后， 日本能源将举步

维艰。

福岛核事故也引起各国对核能的

反思。 各国目前对核能的态度形成两

种声音： 一种是逐步脱离核能， 而另

一种则是在加强安全性的基础上， 坚

持原有的核能政策。

据悉， 去年德国的总发电量中，

风能和太阳能等新再生能源发电所占

的比重已超过了核能发电。 不过， 法

国和英国已经宣布， 将继续建造新一

代核反应堆。 据悉， 多数国家的核能

发展计划并没有因此出现多大改变。

日元兑美元触及近

1

年新低

一年前， 日本核危机持续恶化，

避险情绪不断挑战投资者的神经， 日

元持续升值， 日本政府和央行更多次

出手干预。 不过， 自今年

2

月以来，

日元走出一波贬值行情， 而日本政府

和日本央行对此似乎视而不见。

上周五， 美元兑日元一举突破

82.4

水平， 触及近

1

年以来的新高。

日元贬值为困境中的出口商带来福

音， 日经

225

指数当天盘中一度攻

破万点大关。 追踪

10

个发达国家

货币表现的彭博相关加权指数显

示， 过去

3

个月时间里， 日元兑其

他

9

种货币的汇率下跌了

6.9%

，

为表现最差的货币。

市场舆论普遍将其归因于三

点： 一是日本央行再次扩大宽松规

模； 二是希腊违约危机缓解； 三是美

联储第三轮量化宽松政策预期降温。

根据日本经济产业省此前发布的

调查报告， 有

46%

的日本企业表示，

如果美元兑日元汇率维持在

76

水平，

他们就会把生产线移到海外。 丰田汽

车副社长小泽哲公开表示， 强势日元

将导致日本汽车产业崩溃。

对日本而言， 弱势日元是符合其

经济利益的， 日本政府和日本央行似

乎很高兴看到日元贬值。 日本央行货

币事务部门主管门间一夫日前重申，

强势日元将打压企业获利和信心， 暗

示日本央行仍慎防日元升值对经济所

构成的风险。 （吴家明）
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广州白云山制药股份有限公司重大资产重组进展公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、 准确、 完整， 没有

虚假记载、 误导性陈述或重大遗漏。

一、 重组进展情况

本公司于

2011

年

11

月

8

日在 《证券时报》、 《中国证券报》 及巨潮资

讯网 （

www.cninfo.com.cn

） 发布了 《广州白云山制药股份有限公司董事会关

于重大资产重组停牌公告》 （公告编号：

2011-029

）， 因本公司控股股东广

州医药集团有限公司 （下称

"

广药集团

"

） 正在筹划与本公司相关的重大

资产重组事项， 公司股票于

2011

年

11

月

7

日起开始停牌。

2011

年

12

月

5

日， 本公司又发布了 《广州白云山制药股份有限公司重大资产重组进展暨继

续停牌公告》 （公告编号：

2011-033

）， 披露本次重大事项为广药集团、 广

州药业股份有限公司及本公司之间的资产重组， 其中可能涉及吸收合并事

宜， 由于方案尚无法最终确定， 经公司申请， 公司股票于

2011

年

12

月

7

日

起继续停牌。

截至目前， 广药集团已取得广东省国资委关于本次重大资产重组事项的

预核准， 本公司及相关各方仍将继续推进本次重大资产重组事项， 论证细化方

案并向有关部门咨询。 由于重组事项尚存在不确定性， 为维护投资者利益， 本

公司股票将继续停牌， 待相关事项确定后， 公司将及时公告并复牌。

二、 停牌期间安排

继续停牌期间， 公司将按照相关规定， 积极开展各项工作， 履行必要的报

批和审议程序， 督促聘请的独立财务顾问、 审计、 评估等中介机构加快工作，

并根据规定履行重大资产重组事项进展情况的信息披露义务。

三、 必要风险提示

本公司控股股东筹划的重大资产重组事项， 尚存较大不确定性， 敬请广大

投资者注意投资风险。

四、 备查文件

经公司董事长签字的停牌申请。

广州白云山制药股份有限公司董事会

二〇一二年三月九日

卢淼 女 士 现

任招商证券南京

中山路营业部高

级 投 资 顾 问 ，

1997 毕业于南京

大学 ， 具有十余

年从业经验 。 卢

淼女士秉承 “精

于勤 ， 专于本 ”

的理念 ， 本着对

客户负责的使命

感， 历经风雨更迭、 牛熊转换， 积累了丰富的

投资经验。 她对市场有着极敏锐的观察度， 其

投资风格进取而不失稳健， 追求风险控制前提

下的利润最大化。 多年以来投资风格日益成

熟， 深得客户和公司的好评。

作为高级投资顾问， 卢淼女士主要服务对

象为营业部的高端核心客户。 卢淼女士深知，

高端客户需要的不仅仅是专业的投资咨询服

务、 更多的是 “顾问式多元化服务”。 她为名

下客户进行了细分， 提供个性化高端服务。 例

如向企业高管提供的财务顾问式的服务， 为如

何解决企业融资等问题提供适当的建议； 向多

投资渠道客户提供的包括基金、 股票、 阳光私

募、 PE 投资等量身订制的理财规划； 向自主

交易的成熟客户提供最有价值的投资资讯报告

等， 帮助客户实现个人资产效益的最优配置。

在大浪淘沙的资本市场发展进程中， 卢淼始终

与自己的客户携手， 共同面对市场变化， 赢得

市场先机！

精于勤，专于本

———招商证券高级投资顾问卢淼介绍

(CIS)


