
基金 持股数量

（

万股

）

嘉实策略增长

１２９３．９７

中银持续增长

１２４６．４９

汇添富成长焦点

１２０２．９２

易方达价值成长

１０９１．９０

全国社保基金

１１７

组合

７２７．４６

华商盛世成长

６３９．７６

华商领先企业

６１０．１２

嘉实研究精选

６０６．０３

华商策略精选

５２２．１３

上投摩根成长先锋

５１７．７７

泰达宏利市值优选

４４９．０２

银河银泰理财分红

４４０．００

泰信先行策略

３８８．２６

基金金鑫

３４７．５０

交银施罗德先锋

３２８．９４

国泰金牛创新成长

２８８．５１

兴全社会责任

２８８．００

易方达积极成长

２７５．０６

国投瑞银创新动力

２７５．００

德盛精选

２６０．００

嘉实增长

２２８．０９

东吴价值成长双动力

２２５．３９

易方达策略成长

１９０．５４

东吴嘉禾优势精选

１７７．３８

易方达策略成长二号

１７４．０１

东方红

６

号集合资产管理计划

１７０．１２

南方高增长

１７０．００

博时平衡配置

１６６．００

汇添富优势精选

１３５．５５

银河稳健

１０７．５３

天治核心成长

１０６．１５

信诚盛世蓝筹

１０４．０９

汇添富民营活力

９２．８１

银河创新成长

８５．９９

华商价值精选

６９．９０

嘉实领先成长

６６．３０

上证消费

８０ＥＴＦ ６４．２７

华商产业升级

５６．４１

汇添富策略回报

５６．１１

银河消费驱动

５５．７９

国联安优选行业

４９．９７

东方红

８

号双向策略

４１．１３

招商证券智远内需集合资产管理计划

４０．００

东北证券

２

号成长精选集合资产管理计划

３０．５５

中海环保新能源主题

２６．４９

国泰事件驱动策略

１７．９９

东吴新创业

１６．７３

红塔登峰

２

号集合资产管理计划

１４．９７

博时回报灵活配置

１２．７０

中信证券积极配置集合资产管理计划

１２．００

天治品质优选

９．５０

华商稳健双利债券

８．３２

长信双利优选

８．００

天治趋势精选灵活

６．３０

德盛红利股票

５．３０

汇添富可转换债券

５．００

上证

３８０ＥＴＦ ４．４９

中海上证

３８０

指数基金

２．６９

长信量化先锋

１．４７

长盛同禧信用增利

０．７３

合计

１４６１５．６０

摩根天下

J.P. Morgan View

美联储圣诞大礼为风险资产带来利好

莫兆奇

临近圣诞节， 美联储为市场送上

一份圣诞大礼。 在最新一次议息会议

上， 美联储决定继续维持量化宽松措

施。 在 “扭曲操作” 届满后， 当局将

转为购买长期国债， 规模仍然为每月

450

亿美元。 再加上继续购买

400

亿

美元的按揭抵押证券， 美联储每个月

的资产购买规模共达

850

亿美元。

不过， 如果美国的财政悬崖问题

不能在

2013

年

1

月获得解决， 又或

者经济展望在明年下半年明显改善，

当局亦有可能会调整每月购买国债及

按揭抵押证券的金额。

在此次议息会议上， 美联储作出

的另一项重要决定是， 当局未来扭转

货币政策立场或开始加息的时机， 将

取决于两项宏观经济指标。 一是失业

率跌至

6.5%

以下， 二是预估通胀升

上

2.5%

及中长期通胀预期不再受控。

尽管美联储将收紧政策的时机由

具体日期改为以宏观指标为参考， 但

美国可能要到

2015

年中才会首次加

息。 而且， 美联储已表示， 未来如果

开始进入加息周期， 利率上升的步伐

也会较为温和。

与过去相比， 此次议息会议的另

一项不同是， 美联储对美国经济展望

的整体看法似乎略有改善。 当局在会

后声明中， 未再使用 “受压” 一词来

形容房地产市场， 显示当局认为房地

产市场正在继续回暖。 当局亦提及失

业率已自夏季下跌， 但目前水平仍然

高企。 此外， 当局预计通胀在可见未

来都不会对美国经济构成困扰。

美国的量化宽松措施对投资市场

又会产生哪些影响？ 摩根资产管理认

为， 尽管欧元区并未如美国般采取量

化宽松政策， 但美国与德国政府债券收

益率的相关系数仍相当高。 由此可见，

债券收益率主要是受避险情绪而非央行

干预行动所主导。

与政府债券相比， 量化宽松措施

对风险资产的作用反而更大。 美联储

透过创造新的资金来购买债券， 令货币

基础显著大增。 虽然这些新资金和欧元

区的长期再融资项目一样， 主要以超额

准备金的形式存在于央行的资产负债表

上， 但仍有部分会流入风险资产类别，

以获取更高回报或对抗通胀。

由于美国现时疲弱的经济增长仍不

足以令失业率快速回落或通胀显著上

升， 美联储的量化宽松措施料将在

2013

年继续， 再加上利率将在相当长时间内

维持低企， 都有望为股票及高收益债券

等风险资产带来利好。

（作者系摩根资产管理执行董事）

葛文耀：

基金眼中的“三好生”

证券时报记者 杜志鑫

见习记者 邱玥

在葛文耀身上， 记者依稀看到了格

力电器前董事长朱江洪的身影。

朱江洪相信科技可以救企业， 葛文

耀也非常强调科学与研究。 产品质量是

公司的核心竞争力， 这方面， 两位企业

家都舍得花大价钱， 在格力电器， 科技

部门权利最大， 想要什么设备、 实验条

件、 工作条件都会优先照顾， 而上海家

化也不惜重金从欧莱雅等国际知名化妆

品公司挖研究人才。

朱江洪、 葛文耀都是极具人格魅力

的企业家， 都深得机构的认可和尊敬，

都与机构保持了良好的沟通与信任。 在

基金眼中， 朱江洪和葛文耀都是 “三好

生”： 公司管理得好、 与投资者沟通得

好、 关键时刻有大智慧。

而两家公司在股权结构上， 也有相

似之处， 大股东持股占比都较低： 格力

集团持有格力电器

18.2%

， 上海家化集

团持有上海家化股份

27.6%

， 而机构特

别是基金持股占比较高， 三季度嘉实、

易方达、 汇添富等基金公司和券商集合

理财产品共持有上海家化

1.46

亿股，

占比达

32.6%

。

在格力电器， 基金联手推举的董事

在机构的支持下高票通过， 而珠海国资

委推举的董事落选， 成为基金参与公司

治理的经典案例。 不过，

67

岁的朱江

洪激流勇退。

65

岁的葛文耀， 也面临挑选接班

人的问题， 而在平安入主之后， 这一问

题变得更加敏感。 葛文耀、 平安与机构

三方的博弈未来将呈现怎样的格局？ 上

海家化未来将何去何从？ 我们只能拭目

以待。
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上海家化控制权之争暗流涌动 基金力挺葛文耀

证券时报记者 杜志鑫

在入主上海家化一年之后， 大股

东平安信托与上海家化管理层的关系

变得微妙。

在

12

月

18

日上海家化临时股东

大会上， 上海家化董事长葛文耀明确

提到与平安方面的冲突， 对平安方面

插手公司事务明确表示不满， 而

11

月

19

日， 葛文耀在微博中就提醒平

安要尊重上市公司独立性， 并表示，

董事长是代表广大股东利益。

在与大股东的控制权争夺的第一

个回合中， 葛文耀暂时领先。 在股东

会结束时， 葛文耀表示， “此次总经

理变化， 平安没有发表意见， 完全由

我主导。”

葛文耀叫板平安的底气很大程度

上来自基金， 数据显示， 平安信托通

过上海家化集团间接控制上海家化

27.6%

， 而三季末， 基金、 券商集合

理财产品持股数至少有

1.46

亿股，

占比

32.6%

， 基金持股数超过了平安

方面的持股数。

在格力电器、 华海药业公司治理

中发挥重要作用后， 基金有望在上海

家化的公司治理中再次发挥作用。

冲突暗流涌动

从葛文耀的言论， 可以看出大股

东与公司管理层的矛盾。

11

月

19

日， 葛文耀在微博上向

平安施压： “

3

月份开始， 面对平安

的无理和压力， 激发我只有把上市公

司业务做得更好……”、 “平安进来

前， 在 ‘权益变动书’ 中向证监会保

证要尊重上市公司独立性， 你收的只

是集团 ， 只是间接拥有上市公司

27.5%

的股份， 我这董事长代表广大

股东利益”。

在

12

月

1

日董事会人选提名

中， 平安集团推举的童恺获得了一

张反对票。

12

月

18

日， 上海家化召开临时

股东大会选举公司董事。 虽然葛文耀

强调与平安没有矛盾， 但他仍是话中

有话： “平安进来以前有三份书面承

诺， 有对我和市领导的口头承诺， 我

希望平安能遵守承诺， 希望平安有社

会责任， 使上海家化能够作为中国的

本土品牌， 为中国产业结构调整、 企

业发展、 经济转型、 品牌发展， 尽到

它的承诺。” 具体是什么承诺， 葛文

耀则三缄其口。

葛文耀在股东大会上解释了前期

和平安的冲突主要体现在两方面： 一

是在投资海鸥项目上， 平安方面开始

说可以投资， 中间又说不投资， 随后

又要他跟投， 后面说不投， 二是在人

事安排上， 原本葛文耀希望平安方面

派人到上海家化， 平安先说不派人，

后来又要派人进来， 说这样才能体现

平安意志。 “平安方面前后不一致的

举动， 让我接受到的信息是紊乱的。”

葛文耀坦率地说。

有相关人士事后也分析， 平安和

葛文耀的冲突主要在于对于海鸥项目

的投资上， 葛文耀极其看好海鸥表项

目， 希望将其打造成豪雅表那样的奢

侈名表， 但平安在看过海鸥表厂后，

完全不认为其具备这样的潜力。

显然， 葛文耀与平安方面近期

来可能产生了种种摩擦， 矛盾的核

心， 应该在公司的经营管理与控制

权方面。

在股东大会上， 一券商研究员表

示， 平安方面在入主上海家化前后的

考虑可能不太一致， 当初为了购买上

海家化集团， 说服上海国资委， 平安

方面可能承诺了一些条件， 但成功入

主后， 对公司的管理和控制， 平安方

面又不甘袖手旁观， 一旦平安插手公

司事务， 肯定会与管理层产生冲突。

基金成关键先生

葛文耀敢于挑战平安系， 他的底

气在哪里？ 答案在基金。 在平安集团

仅控股上海家化

27.6%

的股份情况的

背景下， 平安并不具有绝对的话语

权。 相反， 由于基金持有上海家化股

份数超过了平安持股， 基金态度才是

最为关键的因素。

根据上海家化公告， 平安集团

通过平安信托孙公司上海平浦投资

有限公司控制的上海家化集团和上

海惠盛实业有限公司共持有上海家

化

1.24

亿股， 占上海家化总股本比

例

27.6%

。

从最新基金公布的三季报来看，

上海家化是易方达、 华商、 嘉实、 汇

添富等多家基金公司旗下基金的重仓

股。 具体来看， 截至

2012

年

9

月

30

日， 嘉实策略增长持有

1293.97

万

股， 是该基金第一大重仓股， 占该基

金净值比例

8.4%

； 中银持续增长持

有

1246.49

万股， 是该基金第一大重

仓股， 占该基金净值比例

8.41%

； 汇

添富成长焦点持有

1202.92

万股， 是

该基金第二大重仓股， 占该基金净值

比例

8.07%

； 易方达价值成长持有

1091.9

万股， 是该基金第二大重仓

股， 占该基金净值比例

3.17%

。

统计数据显示， 三季度重仓持有

上海家化的基金和券商集合理财产品

共有

60

只，

60

只基金和券商集合理

财产品总计持有上海家化

1.46

亿股，

占上海家化总股本比例

32.6%

， 基

金、 券商等机构投资者话语权超过了

平安集团。

葛文耀与基金长期保持良好沟

通， 在

2004

年股改时， 葛文耀就亲

自去广州、 深圳、 北京拜访基金股

东易方达、 嘉实基金等说服他们同

意家化股改方案。 在日常的业绩和

公司战略上， 葛文耀及其管理团队

也是经常和基金沟通， 因此， 在公

司治理结构上， 上海家化与格力电

器有相似之处。

基金表示支持管理层

正是由于上海家化股权分散， 又被

基金所重仓持有。 因此， 在公司治理

上， 基金拥有了更多的话语权。 在

12

月

18

日的股东大会上， 葛文耀也透露，

就公司的发展提前和持有

1

亿多的基金

股东进行了沟通。

重仓持有上海家化的北京一家基金

公司基金经理表示， “上海家化要持续

经营和稳步发展， 我们希望是一个懂行

的人来管理公司， 因此， 我们希望管理

层有更大的话语权。”

由于日化行业竞争激烈， 上海家化

面对的竞争又是欧莱雅、 宝洁等全球巨

头， 在希望公司主业稳步发展的立足点

上， 基金无疑对葛文耀及其管理层团队

持无比坚定的支持态度。

北京另外一家重仓持有上海家化基

金公司研究员也表示， 从过去历史来

看， 葛文耀数次挽救公司于不倒， 比

如，

1991

年美国巨头庄臣公司与上海

家化合资， 合资公司抽走了上海家化精

兵强将， 拿走了两个知名品牌， 上海家

化发展陷入了困境， 葛文耀

1992

年回

到公司，

1995

年， 上海家化销售收入

接近

7

亿元， 同年葛文耀斥巨资买回了

“露美”、 “美加净” 两个品牌。

1998

年， 上海家化兼并母公司上海日化成立

集团公司， 葛文耀专注于集团公司，

2002

年， 上海家化化妆品的销售额甚

至下降了

7%

，

2003

年， 葛文耀重新抓

上海家化具体业务， 集中资源做六神、

佰草集两个主打品牌， 重新调整之后，

上海家化又步入了发展快车道。

让基金对葛文耀及其管理团队放心

和信任的地方， 还体现在葛文耀对于上

海家化公司的制度框架的建立和公司文

化的塑造。

在科技研发上， 葛文耀与格力电器

前董事长朱江洪一样重视科研。 葛文耀

在股东大会上表示， 为了搞研发， 上海

家化从竞争对手外资巨头新引入了

8

个

研发人才， 希望能再引入

4

个， 原总经

理曲建宁将担任公司的科研顾问。 同

时， 上海家化还将在法国和日本成立两

个实验室， 既可开阔科研人员眼界， 又

可利用全球研发和生产资源， 比如日本

有很多

ODM

工厂， 佰草集肌活新颜系

列就在日本生产。 此外， 上海家化新成

立了技术部门， 分担了部分科研部的工

作， 让科研部专心搞创新研发。 另一方

面， 新成立的技术部门将支援供应链，

保证产品质量。

在质量控制上， 上海家化严把质量

控制关。 葛文耀表示， 上海家化的供应

链管理非常严格， 按照中国、 欧洲和美

国三重标准进行， 对于原材料、 重金属

和农药残留等都有针对性的严格检测，

对供应商也有抽样检查。 首席科学家会

针对外部事件主动回报公司的相关情况。

上述研究员还透露， 葛文耀向上海

家化注入了他鲜明的个人魅力， 比如上

海家化强调 “快乐文化”， 上海家化员

工的办公室布置得很有艺术氛围， 有不

少名画， 办公室提供娱乐设施， 员工拥

有弹性工作时间； 在采购上， 葛文耀不

插手上海家化的采购事物。

故事尚未结束

在此次董事会和高管变动上， 上海

家化管理层主导了换届。 葛文耀也在股

东大会上表示， “此次总经理变化， 平

安没有发表意见， 完全由我主导。” 在

与大股东的控制权争夺的第一个回合

中， 葛文耀暂时领先。

但故事尚未结束， 一些机构对上海

家化的未来仍有担忧。 深圳一家持有上

海家化知名私募基金人士表示， 上海家

化和格力电器不一样， 珠海国资委并没

有太多控制格力电器的欲望， 只要格力

电器做大做强， 给珠海交税就行， 所以

格力电器由董明珠说了算， 但平安方面

是商业机构， 它买了一家公司， 肯定会

要求控制权。

在机构的支持下， 格力电器管理成

功获得了控制权， 但现在上海家化、 葛

文耀及其管理团队只是在第一个回合中

暂时获胜， 未来还充满变数。

当然， 也不排除另一种可能性， 作

为财务投资， 平安方面只是在成熟的时

候转卖收购资产以获得较好的财务收益。

平安信托在

2009

年

1

月收购了许继电

气， 但随后， 平安信托将控股权拱手转

让给了国家电网。 公告显示，

2009

年至

2010

年， 平安信托将收购控制许继电气

集团

100%

的股权转让给了国家电网， 作

为对价， 国家电网将其间接持有的许继

电气股份

5.257%

和

5.29%

的股份转让给

了平安信托及其控股子公司， 平安信托

变成了许继电气的财务投资者。

在全流通时代， 同样的故事可能还

会发生。

上海家化董事长葛文耀

12

月

18

日在上海家化临时股东大会上与投资者

交流。 杜志鑫
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三季末基金持有上海家化情况
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摩根资产管理 （J.P. �

Morgan� Asset� Manage-

ment）隶属于摩根大通集团，

是全球最大资产管理公司之

一，拥有两个世纪的卓越投资

管理经验，现于世界各地管理

资产 13,000亿美元。


