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商务部预计下半年外贸形势更严峻

证券时报记者 许岩

昨日， 商务部新闻发言人沈

丹阳表示， 随着欧债危机进一步

发展升级并趋于恶化， 欧盟各国

进口需求急剧下降， 今年以来我

国与欧盟的贸易额严重下降， 已

经成为影响我国出口增速的第一

因素， 预计今年下半年中国的外

贸形势将更加严峻。

数据显示， 中国

7

月份出口同

比仅增

1.0%

， 增幅创今年

1

月来

最低位， 进口同比增长

4.7%

， 当

月贸易顺差收窄至

251.47

亿美元。

“

7

月份出现外贸增速特别是

出口增速的急剧回落， 主要原因是

当月中国对欧盟的出口大幅度下降

所导致。” 沈丹阳表示， 今年以来

中国和欧盟的贸易额严重下降， 已

经成为影响中国出口总体增速的第

一因素。

7

月份中国和欧盟的进出口总额

约为

480

亿美元， 同比下降

8.9%

，

其中中国对欧盟的出口

293.7

亿美

元， 下降

16.6%

。 而同期， 中国对欧

盟以外的其他地区出口平均增速仍然

在

5.5%

左右。

在沈丹阳看来， 对欧盟出口的形

势不乐观虽在估计之中， 但欧债危机

进一步发展升级并趋于恶化， 以及欧

盟各国进口需求急剧下降， 则超出了

很多专家的预判。 欧债危机在导致欧

洲经济陷入衰退的同时， 直接使欧洲

各国的进口需求急剧减少， 包括中国

在内的新兴经济体首当其冲受到影响。

沈丹阳称， 尽管中国出口增速出

现大幅下滑， 但中国仍然是全球十大

贸易体中增速最快的。 不过受欧债危

机持续升级、 全球经济复苏乏力等外

部因素的影响， 预计下半年中国外贸

形势将更加严峻， 遇到的困难将更加

凸显， 工作任务将更加艰巨， 要实现

全年的工作目标面临的压力将更大。

对于下一步的安排， 沈丹阳指

出， 要帮助企业降低出口成本， 改善

贸易环境。 努力培养企业的竞争新优

势， 加大市场多元化的拓展力度， 力

争实现年初预定的各项工作目标。 这

些目标不仅仅是数字上的目标， 还有

很多调结构、 转方式方面的目标。

现金分红与上市公司气场

证券时报记者 苏容若

“你是什么样的气场， 就会吸

引什么样的人。” 张静初曾意味深

长地说。

从某种程度上说， 上市公司也

是如此。 公司是什么样的气场， 就

会吸引什么样的投资者， 练出什么

样的资本市场小宇宙。

对于上市公司来说， 现金分红

政策是其气场的讯息之一。 符合运

营特点、 适应成长阶段、 满足股东

诉求、 主动实现投资者关系管理规

划的分红政策， 添彩程度不输玛丽

莲·梦露的美人痣； 反之， 若是现

金分红政策和公司实际情况南辕北

辙， 则成了痦子。

近来， 监管层在公司自治的

前提下， 从督促上市公司完善章

程入手， 加强对上市公司章程中

现金分红政策可操作性的检查和

指导， 注重关注上市公司利润分

配决策程序的合法正当， 信息披

露的真实、 准确、 完整。 此石一

投再投， 叫好者、 践行者纷纷，

同时也不乏有人质疑是否对现金

分红强调太多。

在记者看来， 监管层用心良

苦， 同时矫枉并非过正， 毕竟沉疴

之市需迎清风吹拂。 试问那些从不

或者很少现金分红的上市公司， 其

在正常生产、 经营、 投资之外的富

余资金回报如何？ 是否为股东产生

了高于同期其他理财手段的回报？

恐怕有不少公司会痛苦地捂住脸扭

向一边。

要求上市公司完善现金分红政

策及其决策机制， 并非要求上市公

司均大额现金分红； 鼓励上市公司

现金分红， 也并非是对所有跟风大

额分红者不加区分地鼓掌叫好。 对

分红政策及其决策机制的完善， 意

在让上市公司更清楚地向投资者表白

自己。 对于意向投资者来说， 有了这

项， 就好比是看了各项条件、 要求清

晰明了的征婚帖， 让慕名而来者了解

了更多信息， 让志向不合者彼此节省

时间。

连续

431

个季度分配股息， 就

连两次世界大战期间也不例外的杜

邦公司， 连续

30

年上调股息的埃克

森美孚公司， 令人倍生安全感、 稳

当而熨帖。 自上市以来从未派发过

股息的

EBAY

、 亚马逊， 令人感受到

勃勃的生机和充满机会的未来。 两

者区别， 不在简单粗暴的是否分红，

而是分红政策是否水到渠成， 是否

令投资者心服口服， 是否符合股东

利益。

当然， 上市公司的主营、 质地、

愿景原本不同， 多说几句分红想法和

最低分红率约定， 必要么？ 重要么？

记者认为有定胜于无。 试想， 如果一

家公司盈利丰厚、 现金充沛、 无需储

备现金备用或投资的企业， 一直不分

红， 也不加以说明， 投资者会作何考

虑？ 且不说机会成本， 只就分红政策

背后的故事就令人生疑， 莫非是现金

被挪作他用， 莫非是其中另有机关？

反过来看， 如果一家公司前景广阔、

市场嗷嗷待哺， 却把大量现金分红并

举债投资运营， 则难免同样令人心头

疑云片片。

且不说公司面临不同经营环境时

在分红时姿态各异， 若是更向前走一

步， 对于主动甄别、 选择投资者的上

市公司来说， 分红政策也可称为橄榄

枝兼拦路虎。 巴菲特老人家擅用这

招， 伯克希尔·哈撒韦公司不分红不

拆股， 股价高高在上， 气场赫然， 性

情鲜明， 令一部分投资者望而生畏，

而另一部分投资者欣然购买并持有。

美人痣还是痦子， 这是个问题。

怎么分红， 也是个考题。

7

月实际使用外资

同比降幅扩大

昨日， 商务部召开新闻发布会表示， 今年

7

月份中国实际使用外资金额继续同比下滑且

降幅有所扩大， 同比减少

8.7%

， 仅为

75.8

亿

美元。

数据显示， 今年

1~7

月份， 中国实际使用

外资金额

666.7

亿美元， 同比下降

3.6%

， 全国

新设立外商投资企业

13677

家， 同比下降

12.3%

。

7

月份实际使用外资金额降幅较之前有

所扩大。 数据显示， 今年上半年， 全国实际使

用外资金额

591

亿美元， 同比下降

3%

。 商务部

新闻发言人沈丹阳此前曾表示， 上半年实际使

用外资金额下滑主要是受到房地产市场的拖累。

“自

1997

年以来， 历年

7

月份的实际使

用外资新增量均较

6

月份大幅回落， 平均环比

回落幅度在

35%

左右。” 兴业银行首席经济学

家鲁政委表示。

数据还显示，

1~7

月份， 三大产业的实际

使用外资金额均出现下滑， 其中农林牧渔也下

降

14.4%

， 制造业下降

6.4%

， 服务业下降

3.2%

。 房地产领域外商投资得到有效控制，

实际使用外资金额下降

9.3%

， 高于全国平均

降幅。 此外， 金融业、 水力发电、 教育等行业

实际使用外资同比增长较快。

毕马威发布的最新研报指出， 除了欧债危

机以及生产要素成本上升的影响外， 房地产市

场疲弱是造成利用外资水平下降的主要因素。

（许岩）

中证中高收益

企债指数将于

9

月发布

为推进我国债券市场产品创新， 为债券投

资者提供新的投资标的。 中证指数公司将于

9

月

10

日正式发布中证

1-7

年中高收益企债指

数。 该指数样本由沪深交易所市场

100

只票息

较高、 流动性强、 规模较大的公司债券和企业

债券构成。

中证

1-7

年中高收益企债指数在指数设

计上突出了指数化产品标的要求， 同时结合了

信用债券的具体特征。 首先， 该指数相对突出

了中高收益， 指数样本由票息相对较高的样本

构成； 其次， 该指数考虑了各类信用级别样本

券的市场代表性， 使得样本中各级别数量占比

相对均衡； 第三， 指数重点考察了样本的流动

性， 是通过规模和成交天数、 交易金额等指标

的综合考量， 使入选样本整体具有相对较高的

流动性。

根据已公布的指数方案， 该指数基日为

2008

年

12

月

31

日， 基点为

100

点。 （徐婧婧）

中关村上市公司协会

昨日在京成立

由中关村示范区内的

66

家境

内外上市企业共同筹备的中关村上

市公司协会于昨日正式在京成立。

其中， 科兴生物公司总裁尹卫东当

选为协会会长。

据介绍， 中关村上市公司协会

旨在通过分析上市公司成长数据、

总结发展规律， 从而更好地为其成

员单位、 投资人及资本市场、 政府

及有关部门制定相关政策提供服

务。 同时， 中关村上市公司协会还

将帮助其成员单位制定企业发展策

略， 促进企业间的合作与发展， 同

时协助政府有关部门及投资人完成

相关专题研究。

北京市委副秘书长傅华表示，

中关村上市公司协会的成立， 标志

着中关村利用资本市场加快发展已

经到了一个新的阶段， 这是中关村

发展中的一件大事。 希望中关村上

市公司协会能够带动更多的中关村

企业改制上市， 不断做强做大 “中

关村板块”。 傅华同时强调， 中关

村上市公司协会应该推动越来越多

的上市公司创始人成为天使投资

人， 不断壮大中关村天使投资人群

体， 培育中关村创新文化， 带动创

新创业。 （周荣祥）

普通投资者参与浙交所交易须“体检”

证券时报记者 魏隋明 柯景

普通投资者若想参与浙江股权

交易中心 （浙交所） 交易， 做一回

私募股权投资 （

PE

） 投资者， 需

接受多重考核。

《浙江股权交易中心非上市公

司股份转让业务暂行管理办法》

（征求意见稿） 规定， 参与挂牌公

司股份转让的投资者， 应具备相应

的风险识别和承担能力， 可以是经

中心认定的机构者， 也可以是自然

人投资者。

不过， 对于自然人投资者，

《暂行管理办法》 还特别指出， 若

自然人股东不满足 “具有完全民事

行为能力， 且拥有人民币

20

万元

以上金融资产” 条件时， 这类投资

者只能买卖其持股公司的股份。

对参与市场交易的投资者做了

基本条件的限制外， 《浙江股权交

易中心投资者适当性管理办法》 还

拟定多项投资理念。

《管理办法》 显示， 代理买卖

机构应该根据中心提供的投资知识

和风险识别能力测试试卷， 组织自

然人投资者参加。 自然人投资者测

试得

80

分的， 代理买卖机构方可

确认其通过投资知识和风险识别能

力测试。

同时， 《管理办法》 还显示，

代理买卖机构应根据投资者的身份、

财产与收入状况、 风险承受能力、

投资风险偏好和投资者目标等相关

信息， 有针对性地进行风险揭示、 投

资者培训、 投资者教育等工作， 引导

投资者在充分了解中心各类业务的市

场特性的基础上， 开通和参与交易。

当条件成熟后， 在浙江股权交易

中心挂牌的公司， 应该会有一部分公

司向境内外有关资本市场申请上市或

者挂牌。 换言之， 只要通过浙江股权

交易中心上述考核， 活跃的浙江民资

就有更多机会成为

PE

投资者。
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2012-08-16

收盘 涨跌幅

深证成份指数

8973.38 -0.83%

巨潮沪深

Ａ

指

2353.47 -0.60%

深证

100

指数

P 2802.63 -0.57%

巨潮大盘指数

2351.83 -0.47%

深证

300

指数

P 2752.07 -0.77%

巨潮中盘指数

2584.33 -0.57%

中小板指数

P 4341.42 -1.14%

巨潮小盘指数

2624.93 -0.87%

中小

300

指数

P 793.46 -0.99%

巨潮

100

指数

2505.99 -0.47%

创业板指数

P 723.53 -0.85%

泰达环保指数

2072.68 -0.08%

深证治理指数

5014.91 -0.79%

中金龙头消费

4162.10 -1.39%

深证及巨潮指数系列

国投瑞银瑞福进取投资价值简析

新的瑞福进取 新的投基机会

国投瑞银瑞福深证

100

指数型分

级基金之

B

类份额

———

瑞福进取的创

新之处主要表现在

：

A

类份额不上

市

、

B

类份额单极上市交易

、

没有配

对 转 换 机 制

、

封 闭 三 年 之 后 转 为

LOF

。

因此

，

对于瑞福进取这个再次

具有较多创新成份的可交易类新品种

的分析

，

要紧紧围绕其标的指数的基

本特征和上述产品的创新特征要素来

进行

。

一

、

瑞福进取的基础特

性较好

分析瑞福进取

，

要追本溯源到该

基金本身

，

并且还要追本溯源到该基

金所跟踪的标的指数

，

因为投资指基

本质上就是在投资它的标的指数

；

而

投资分级指基

，

也还是在投资那个标

的指数

。

关注瑞福进取

，

首先要关注

深证

100

指数

。

该指数是中国证券市

场第一只定位于投资功能和代表了多

层次市场体系的指数

，

它由深圳证券

交易所委托深圳证券信息公司编制和

维护

，

包含了深圳市场

A

股流通市

值最大

、

成交最活跃的

100

只成分

股

。

该指数的成分股代表了深圳

A

股市场的核心优质资产

，

成长性强

，

估值水平低

，

具有很高的投资价值

。

深证

100

指数是以深圳市场全部

正常交易的股票

（

包括中小企业板

、

创业板

）

作为选样范围

，

选取

100

只

A

股作为样本编制而成的成分股指

数

，

并保证中小企业成分股数量不少

于

10

只

，

属于描述深市多层次市场

指数体系的核心指数

。

该指数的功能

定位主要就是向投资者提供客观的投

资业绩基准和指数化投资标的

，

自发

布以来该指数一直表现出良好的市场

特性

，

并且在成立以来跌宕起伏的股

市中得到多次验证

。

该指数每半年调

整一次成分股

，

合理的调整幅度和科

学的调整方法保证了成分股普遍质地

优良

，

盈利能力强

，

业绩良好

，

不断

提高指数组合的投资价值

。

深证

100

指数自问世以来

，

得到

了基金公司方面的特别偏爱

，

依据其

所开发的相关产品一直较多

，

截至目

前应该是除了沪深

300

指数之外第二

个被跟踪的较多的指数

，

从一般的指

基

，

到

ETF

，

到分级基金

，

到增强指

基

，

等等

，

所开发的指数型基金种类

基本齐全

。

这种情况可以从另一个角

度说明

：

深证

100

指数具有良好的可

投资价值

。

二

、

瑞福进取的二级市

场潜在预期独特

投资分级指基的

B

类份额

，

在二

级市场进行交易

，

时刻离不开的一个

重要话题是

：

折溢价

，

即市价相对于

参考净值的偏离情况

。

这里

，

特别要

提醒广大投资者注意的是

：

在分级基

金里

，

不同类型的份额有不同的净

值

。

分级基金本身有自己的净值

，

即

大家通常所说的基金净值

；

同时

，

各

个类型的份额都有自己的参考净值

。

在分级基金里

，

净值与参考净值有着

不同的表现形式

，

或者说是波动情

况

：

基金净值的走势特征已为大家所

熟悉

；

A

类份额的净值通常都是一条

缓慢上行的直线

；

B

类份额的净值上

蹿下跳最为剧烈

。

瑞福进取作为杠杆指基

，

其参考

净值相对于瑞福深证

100

分级指基的

净值而言

，

在理论上有着更为活跃的

表现

，

即当基础市场行情上涨的时

候

，

瑞福进取的参考净值将会比瑞福

深证

100

分级指基的净值上升的更快

；

当基础市场行情下跌的时候

，

瑞福进

取的参考净值将会比瑞福深证

100

分

级指基的净值下跌的更快

。

这种上下

都将更快的表现情况

，

既是风险的展

现

，

也是潜在投基机会的显现

。

当基础市场行情处于上涨表现状

态良好的时候

，

参考净值必将会高于

净值

，

并且还一定会随着行情的发展

而越走越高

，

与母基金净值的偏离度

将会越来越大

，

此时

，

即使瑞福进取

处于折价交易的状态

，

其折价的幅度

也有可能会小于上述参考净值与净值

的偏离度

。

这就是说

，

当基础市场行

情上涨表现良好的时候

，

投资瑞福进

取

，

即使是折价

，

市价交易所获得的

收益也有望比基础份额高

。

反之

，

在

下跌的行情里

，

即使是溢价

，

市价交

易的收益也有可能会低于基础份额的

收益

。

以上仅仅是从理论上探讨了分级

基金里

B

类份额的市场表现预期

。

对

于瑞福进取这只带有更新创新色彩的

新品种

，

它的二级市场表现将会如何

呢

？

首先

，

由于它也有参考净值

，

那

么

，

其参考净值的表现必将会具有上

述特征

。

其次

，

该基金有一个特别重

要的特点

，

即它没有配对转换机制

，

这种情况表明

，

当基础市场行情上涨

的时候

，

如果投资者看好后市行情

，

当瑞福进取溢价的时候

，

并且是当溢

价率不断上升的时候

，

而且是当该基

金整体溢价率不断上升的时候

，

二级

市场的投资者完全不必担心套利筹码

的杀入

，

即大家可以在一定的时间空

间里该基金的溢价率上不封顶

。

最后

，

需要进行风险提示的是

：

这个可以放心大胆参与博弈的时间机

会只是在三年以内

，

同时

，

出于风险

控制的考虑

，

并参考市场上具有类似

特征的基金的二级市场表现情况

，

在

瑞福进取分级运作的前半段时间里

，

即

2014

年之前

，

该基金在理论上将会

大概率地具有较好的投基博弈机会

，

并且这是一种全新的

、

在分级基金上

的投基机会

。

之后

，

由于临近到期

、

即将转型为

LOF

，

该份额的折溢价表

现空间将会越来越窄

，

可博弈的空间

将会随着转型

LOF

的日期接近而越来

越小

。

（

CIS

）

华泰证券金融产品研究评价中心 王群航

(

上接

A1

版

)

这从货币市场回购交易的每日高

频数据中就可见一斑———每次逆回购结果公布

之前， 货币拆借交易中的观望情绪都比以前要

强烈得多。

在降准与降息之间， 央行现在可能更倾向

于后者。 调低基准利率， 可以从资金需求方打

开缺口， 逐步引导资金转向对实体经济的刺

激。 当然后者的实现， 还需要边际效应的累积

以及其他政策措施的配合， 今年

6

月和

7

月两

次降息暂未扭转信贷疲弱局面， 就正好说明了

这一点。


