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� � � �为何要强调卖者有责？ 就是希望银行

进行客户分层， 把不同类型的产品卖给风

险承受能力不同的投资者。一般来讲，高净

值客户普遍风险承受能力较强。因此，全面

禁止银行销售私募股权投资（

PE

）似有欠

妥，至少不应包括私人银行等高净值客户。

政策一刀切的后果既不利于

PE

发展，也有

可能导致银行客户流失、 削弱其财富管理

能力。

———中央财经大学中国银行业研究中

心主任郭田勇

现在券商推荐股票开始提估值了，从

2007

年后市场失去安全边际， 到

2012

年市

场重回价值投资， 市场也许可以说迷失了

五年。

———广发基金副总经理、投资总监朱平

固定收益类理财产品发展的持久推动

力来自于两条：一是人口的老龄化。二是居

民家庭财富积累达到一定的程度。 第一条

带来投资人风险偏好的下降， 对固定收益

产品需求的提高； 第二条带来投资人实力

的提高，有钱可以理财。而中国目前正处于

这一阶段， 因此固定收益类产品未来的发

展空间还很大。

———南方基金李海鹏

近年来学界和新闻界到处充斥着宏观

经济形势分析， 而这些分析都是按照凯恩

斯三驾马车框架围绕

GDP

增长展开的，误

导了有关方面总是围着投资和经济增长打

转， 而将真正能解决长期可持续健康增长

和社会稳定问题的改革放在一边。

———国务院发展研究中心资源与环境

政策研究所研究员李佐军

货币战其实早已经开始， 现在是新阶

段。 由于日本把货币贬值目标公开化招致

多国的口诛笔伐，这其中，尤其以出口依赖

性国家反弹最为激烈。 日本作为全球价值

链中重要的中间品供应国， 其货币波动对

产业链影响巨大。

———国家信息中心预测部世界经济研

究室副研究员张茉楠

除了到期资金量和信贷增量等可测因

素外，今年市场流动性存有新的不确定性。

新增外汇占款可能因国内外形势变化大幅

上升到

1

万亿以上，存贷比监管改进将对银

行经营行为和货币市场利率带来影响。

—————交通银行首席经济学家连平

(

陈春雨 整理

)

海富通基金：
短期估值有压力长期谨慎乐观
� � � �海富通基金近日发布月度投资

策略报告指出，前期在改革红利、经

济复苏等预期的提振下，市场信心受

到鼓舞，估值率先回升、大盘连续上

扬， 短期内估值或面临一定回调压

力，但连续大幅下行的可能性较小。

海富通基金指出，中长期而言，

支持行情向上的逻辑并未改变，因

此对于

2013

年经济和市场持中性偏

乐观的态度。就板块而言，大盘蓝筹

股依然拥有安全边界和估值提升空

间，银行位于市场估值的底线，地产

具备了低估值和成长性的想象空间，

汽车则是低估值中阶段性景气回升的

代表； 成长股经过

2012

年拉抬净值后

估值相对尴尬， 可长期关注其中业绩

增长较确定的优质上市公司。

对于未来行情，海富通基金预计，

影响市场的风险因素将主要来自两个

方面：其一是房地产政策加压。 其二是

经济数据低于预期。 目前地产上市公

司的财务状况相对历史数据而言都比

较健康， 具备低估值和成长性的想象

空间，中长期仍值得关注。 （程俊琳）
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减排改造需求爆发
脱硝市场规模激增
付柏瑞

近期， 我国中东部地区多次出现大范

围雾霾天气，空气遭受严重污染。

PM2.5

又

称细颗粒物，由

50%

的一次颗粒物和

50%

的

二次颗粒物构成，其中，一次细颗粒物由燃

煤、机动车、扬尘、生物质燃烧等直接排放，

二次颗粒物由空气中二氧化硫、氮氧化物、

挥发性有机物、氨等气态污染物，经过复杂

化学反应形成，因此，工业企业脱硫脱硝除

尘、机动车尾气减排为主要治理措施。

在脱硫脱硝除尘、 机动车尾气减排等

细分行业中， 脱硝行业的投资机会最为显

著。在工业氮氧化物来源中，电力行业占比

为

64.80%

，是最主要的氮氧化物排放源。为

推进火电机组脱硝， 环保部出台了一系列

政策，包括上调氮氧化物排放标准、在全国

范围实施火电机组脱硝电价等， 截至

2011

年底，已投运火电机组占比为

16.87%

。 《火

电厂大气污染物排放标准》（

GB13223－

2011

） 规定， 火电机组脱硝改造需于

2014

年

7

月

1

日前完成， 但实际完成时间可能延

后至

2015

年甚至

2016

年，在此要求下，火电

机组脱硝改造需求将于

2012~2016

年集中

爆发，对应市场规模为

1260

亿元。

“十二五”期间，氮氧化物减排目标是

下降

10%

，但

2011~2012

年氮氧化物排放量

上升

2.77%

，这导致

2013~2015

年氮氧化物

减排压力巨大。

2013

年火电机组脱硝招标

规模需达到

2

亿千瓦， 相比

2012

年实现翻

番，由此将带来行业的爆发式增长。

（作者系农银汇理平衡双利混合基金

经理）

金鹰基金何晓春：
注重创造价值能力
� � � � 金鹰行业优势基金

2013

年

1

月以

11.9%

的业绩成为主动股票型

基金业绩前三名，该基金基金经理

何晓春认为，中国的资本场进入价

值重估时代，投资的要义在于寻找

能够持续创造价值的企业。

何晓春认为， 本轮市场上涨

应该说符合大部分市场预期，但

上涨力度和上涨板块又超出大部

分市场人士的预期， 这恰恰反映

了行业经营模式的估值和优秀企

业的价值。

在何晓春看来， 在如今资本

全球流动的背景下， 在合格境外

机构投资者规模越来越大、 影响

力越来越大的趋势下， 国内资本

市场的估值体系和投资理念将与

成熟市场逐渐接轨。同时，有持续

创造价值能力、 符合国家战略发

展需要的优秀公司非常稀少，基

金经理要寻找到这样的公司并长

期跟随。 （杨磊）

申万菱信基金：
警惕债市信用风险把握转债波段机会
� � � �

2012

年债券市场延续了

2011

年

四季度的轮动节奏，走出一波小牛

行情。 进入

2013

年，债券市场如何

演绎？ 申万菱信基金认为，整体来

看， 债券市场需警惕信用风险，中

长期利率产品走势以区间震荡为

主，转债由于债底保护增强，向下

空间有限， 可以跟随股市波段把握

投资机会。

申万菱信基金预计，

2013

年货

币市场利率稳定性有望上升，保

持“紧平衡”局面；准备金率仍有

可能继续下调， 但准备金率的下

调仅仅起到稳定货币市场利率的

作用， 不会带来流动性的明显宽

松； 在经济增长和通胀都见底回

升的情况下，

2013

年下调定存利率的

可能性较小。

具体券种方面， 信用债的收益率

中枢整体有所上移，票息将是投资的

主要收入来源， 资本利得将较为有

限。 由于短期品种中的短融安全边际

较高， 基金投资上可以采取

3

年以内

的短久期策略，等待风险释放后高收

益债的介入机会； 可转债由于债底保

护增强，向下空间有限，但转股溢价率

处于低位已成为常态， 上涨还需依赖

正股表现。 在

2013

年

A

股缺乏明确趋

势性机会的情况下， 可以跟随股市波

段操作， 以此把握可转债的波段性机

会；品种选择上，可选择防御性较强的

品种。

(

程俊琳

) 中欧基金苟开红：
挖掘消费与成长股
� � � �对于自去年

12

月起的强势反

弹，中欧价值发现、中欧新动力基

金经理苟开红在市场的乐观情绪

中仍保持了一份谨慎。

她说：“虽然短期市场可能有

周期性反弹，但我们并未上调对经

济及市场的长期判断，即中国处于

经济转型期，其长期性和复杂性是

主要特征。 在这一前提下，我们并

不会因行情的上涨而做出过于乐

观的预测。 ”

苟开红认为，随着人口红利的

逐渐消失，制度红利将是引导中国

经济继续向前发展的源动力，其中

所酝酿的机会将是中长期的。她倾

向于将更多的精力投入长期的投

资机遇，而非短期市场博弈产生的

波动。

“市场将在预期部分兑现与

失望之间徘徊， 震荡或许仍将主

导市场， 其间还将穿插短周期的

复苏，个股行业可能会比较精彩。

我们致力于在整体宏观情况下寻

找局部的亮点， 工作重点是挑选

持续稳定成长的个股。 ”她表示，

在具体投资方向上， 随着由投资

拉动经济的时代过去， 强周期行

业整体增速将会下降； 对消费与

成长股较青睐。

（程俊琳）

基金周评

Weekly Review

老封基表现强势指数型基金领涨
王群航

场内基金：
老封基表现强势

（一）封闭式基金

老封基上周平均净值增长率为

3.77%

，市价周平均上涨

5.25%

，总体

表现强势， 其表面原因是开元在复

牌首日涨停效应的促动， 而深层次

的原因则是基础市场上证综指的一

周五连阳。 周换手率为

3.01%

，较以

往放大一倍多。

（二）杠杆板块

杠杆指基：截至上周末，无限杠

指平均溢价率已经降低到了

2.91%

，

为有统计以来的最低值，原因在于基

础市场行情走好， 部分

B

类份额的参

考净值已经超过面值，杠杆倍数在随

着净值的升高而逐渐降低，如果后市

基础市场行情继续上涨，其活跃度还

将进一步降低。

有限杠指走势恰恰相反， 市价

周平均涨幅高于参考净值周平均涨

幅，平均折价率指标在超过了

3%

之

后走平。对于这个本来就应该折价，

并且从产品设计开始就注定无法活

跃交易的板块， 未来的主流趋势依

然是要与参考净值联动， 这就是它

们的宿命。

杠杆股基： 上周平均溢价率为

1.16%

，为建板块以来的次低值，拖

累此数值的品种是国泰进取， 该品

种目前的溢价率是

11.74%

。

截至上周末，杠杆债基平均溢

价率又有所上升，为

2.18%

；市价周

平均涨幅为

3.24%

，超过了参考净值

周平均

2.79%

的涨幅，领涨的品种有

大成景丰、浦银安盛增利

B

等。

（三）固收类品种

约定收益：截至上周末，约定

收益板块已经溢价，平均溢价率为

0.11%

。 这是我们长期跟踪该板块

以来所看到的首次溢价。 目前，这

个板块里相关品种的分化比较大。

场外基金：
指数型基金领涨

（一）主做股票的基金

指数型基金： 基础市场行情单边

上涨，指数型基金领涨，再现难得的辉

煌，周平均净值增长率为

5.25%

，为全

市表现最好的大型基金类别。 周净值

增长率超过

10%

的领涨品种是国泰上

证

180

金融

ETF

、 国投瑞银沪深

300

金

融地产， 这两只指基的共同特点是金

融行业占比高，一个是

100%

，一个是

长期超

80%

。 另外，还有一大批金融行

业占比超

50%

的指基周净值增长率可

观。这表明行业指基大有发展前途。未

来，看准大势，选好行业，就会有相当

多的获利机会。

股票型基金： 上周平均净值增长

率为

3.85%

，

331

只基金取得了正收益，

3

只小跌。周净值增长率高于

6%

的基金

有

27

只，其中大成行业轮动、汇丰晋信

低碳先锋、 民生加银精选的周净值增

长率高于

8%

。从公司层面来看，民生加

银、大成、光大保德信旗下有多只基金

的绩效表现领先。

股票型基金上周的这种业绩情况

还表明，在主动型投资方面，市场整体

对于金融板块的配置不高，错过了这次

基础市场行情中的结构性大机会。

（二）主做债券的基金

纯债基金、一级债基、二级债基的

绩效表现波澜不惊，周平均净值增长率

分别为

0.25%

、

0.9%

、

0.99%

，与股市正相

关。 在主做债券的基金里，近期最突出

的是转债债基，上周平均净值增长率为

5.34%

，甚至超过了指数型基金。

货币市场基金上周平均收益率为

0.0749%

，表现良好。 不过，上周收益领

先的是去年

12

月

7

日才成立的金鹰货

币、上周绩效突然“放卫星”的益民货

币，

7

日年化收益率分别为

16.25%

和

12.8%

，分别超过正常值

4

倍和

3

倍左右。

（作者系华泰证券研究所金融产

品研究评价中心总监 数据来源：中国

银河证券基金研究中心）

德国军工巨头克虏伯的启示———

产业升级背后是治理升级
杰里

克虏伯有

300

年历史，

1968

年财

务危机后才被股份化，之前是财务

不公开的家族制企业，很长一段时

间内是欧洲大陆上最赚钱的工业企

业。 《克虏伯的军火》记录了公司的

发展史，对我们研究钢铁和军工行

业的变迁很有帮助。

为什么是克虏伯
公司首代创业者利用家庭积蓄

和业余时间在一个小仓库里开始了

炼钢实验。 克虏伯二代继续创业。

克虏伯的文化中早早就渗透了“公

司最重要的事情就是照顾工人”，

“人是比金钱更重要的事情”。 在非

常艰难的环境下，创业者就建立了

工人养老金等福利制度，后来也逐渐

为俾斯麦所采纳为国家福利制度。 而

工人作为回报则世代传承手艺， 不为

其他高薪行业所动。 工人们总结的克

虏伯精神是：“勤奋， 高效而且知识渊

博，完全清楚自己想要达到的目标。 ”

克虏伯早期的炼铁服务行业包

括农具、刺刀，但最终在火炮和铁路

两个领域成就了公司的规模和巨额

财富。 当时全欧洲的列强都采购克

虏伯的大炮，美国和加拿大的铁路

公司也以采用克虏伯的车轮作为安

全性广告卖点。 李鸿章当年受到克

虏伯高规格接待， 买了很多克虏伯

过时的火炮和装备克虏伯火炮和甲

板的军舰。 中国海防和甲午海战中

的主要装备均来自克虏伯。

在克虏伯起家过程中， 墙内开

花墙外香的情况也非常普遍。 当时

的德国政府也是喜欢采购欧洲巨头

们的产品， 德国军方对克虏伯新技

术往往抱着漠视的态度， 直到外国

人用好了，他们才会反过来采用。当

时，在克虏伯发明的重型火炮下，欧

洲国家的混凝土工事就像豆腐一样

击垮， 敌人的肉体和心灵被巨大火

炮轰鸣所击溃。每一次技术突破，订

单就飞速传来， 随之而来的就是工

厂的迅速扩建和工人数量的大幅增

长。在一战时期，克虏伯就有了

10

万

工人的管理经验。 而克虏伯家族也

成为欧洲大陆最富有的家族， 他们

在海外拥有大量的矿产和股票投资。

二战爆发，德国战败，克虏伯被肢

解、限产，老板被囚禁。 而同属军火商

的美国杜邦却成为英雄。所以，任何伟

大的企业均为国运所系。

产业升级背后是治理升级
克虏伯、宝马、大众这样的世界级

企业凭什么在两次战败的洗礼后越活

越好呢？这些孤傲的家族恐龙如何躲避

过冰川纪的严冬而活到当下呢？

一是政治和文化上对财产私有制

的深刻认同。 即使克虏伯资产被盟军

托管和接管， 德国舆论也反对任何非

克虏伯家族或者外国投资者染指或瓜

分这些资产，因此，战后克虏伯在控制

权和企业文化层面均没有受到战争摧

残，即便他们和政治走得那么近。

二是技术工人的传承。 即便厂房

和工人的伤亡， 但是那些重型设备却

大都没有摧毁。更为重要的是，那种天

性对机器热爱的人民， 指尖上那种像

钢琴家对琴键的热爱， 少年对少女肌

肤的流连一样，并没有因为战争和工作

失去而受到影响。 那些机器即使在闲

置， 每周也都会有工人来擦拭和保养。

因此产业所必需的设备和技能也保留

了下来。 而在牢狱中的克虏伯老大，也

还在思考苏联的

T-34

坦克的性能弱点。

这种自上而下以钻研技能为乐趣的民

族实在难以用战争撼动。 因此，在巴拿

马展上德国人展出的是铁块，中国人是

酒，几百年来没有太大变化。

这两项传承背后的一个潜在契约

还是 “公司最重要的事情就是照顾工

人”。因此，我们在宝马的历史报表中看

到非常清楚的一点，资本的利益是安排

在工人利益之后的。这种分配机制才可

能传承出最卓越的手艺。 在战败后，令

克虏伯管理层感到耻辱的是他们不得

不进行

100

年来的首次裁员。 这是在

1.6

万在职工人还要养

1.6

万领退休金的老

人的情况下做出的。这比我们现在的社

保承担的压力可大多了。

从这点上看， 高端制造业和资产

管理也非常相似， 都是“

PEOPLE

’

S

BUSINESS

”。你要让牛和牛肉好吃，至

少你还得让牛高兴。因此，中国的产业

升级，背后更多的需要是治理的升级，

没有完善的福利制度和员工激励，就

不可能有好的产业升级出现。

浪漫的法国人总是纳闷， 为什么

德国在两次战败后更快甚至变本加厉

地在经济恢复上超越战胜国， 这在中

日的经济对比中也得到了验证， 战败

国日本的经济恢复可比中国好多了。

在被限制
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万吨产能的情况

下，克虏伯开始了惊人的军转民之旅。

1968

年克虏伯再次出现财政危机，克

虏伯在不能扩产钢铁产量的情况下，

转而出售自己的装备和工程技术咨

询， 甚至扩展到包括胸罩这样的轻工

产品。 因此在韩国和中东，人们开始习

惯克虏伯的商标从枪炮坦克上跑到了

造纸厂、水泥厂和火车头上面。 但是有

一样没有变， 高品质和高服务伴随的

高价格。与此同时，美国的军工巨头杜

邦也跑去收购了通用汽车。 在其鼎盛

时期的

60

年代初， 克虏伯的财富达到

10

亿美元，进入世界前

5

大富豪，其他

4

位分别是

3

位沙特和卡塔尔的国王、美

国石油商保罗·盖帝。

1965

年，外部经济环境的恶化，克

虏伯的危机开始显露， 一度裁员

8000

人， 但政府和银行一再在公司遭遇困

难的时候予以救助。 其在钢铁业的地

位也一度被奥钢联所超越。 直到

1968

年，公司终于在财务压力下背弃祖训，

被迫公布财务报表， 出售股权进入股

份制时代。 （作者单位：信璞投资）

� � � � 中国的产业升级，背后更多的需要是

治理的升级，没有完善的福利制度和员工

激励，就不可能有好的产业升级出现。


