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全国社保基金预算至

今年末将结余4万亿元

财政部社会保障司昨日公布了

2013

年全

国社会保险基金预算情况。 汇总中央和地方预

算， 全国社会保险基金

2013

年年末滚存结余

40943

亿元， 其中企业职工基本养老保险基金

年末滚存结余将达到

24010

亿元。

数据显示，汇总中央和地方预算，今年全国

社会保险基金收入

32829

亿元， 比上年增长

9.9%

，其中保险费收入

24664

亿元，财政补贴

收入

7180

亿元；支出

27913

亿元，比上年增长

16.8%

；本年收支结余

4915

亿元，年末滚存结

余

40943

亿元。

分险种来看： 企业职工基本养老保险基金

今年预算收入

18791

亿元， 比上年增长

8.2%

，

其中保险费收入

15501

亿元， 财政补贴收入

2669

亿元； 支出

16460

亿元， 比上年增长

17.4%

；本年收支结余

2331

亿元，年末滚存结

余

24010

亿元。 （郑晓波）

德勤：中国现阶段实现

利率完全市场化条件不成熟

德勤中国昨日在北京发布的研究报告认

为， 中国已经进入到核心利率市场化的阶段，

但是现阶段实现利率完全市场化的配套制度

和条件还不够成熟。

据德勤调查，货币市场规模不足、缺少对

冲利率风险的金融工具、 市场基准利率形成

机制和应用不够完善、 金融行业竞争不够充

分等是中国在利率市场化推进中所面临的主

要挑战。

报告建议， 中国需要进一步深化金融体制

和机构改革，不断发展金融市场规模，创新金融

产品，完善利率传导机制，培育基准利率曲线，

健全和完善审慎的监管体系。展望未来，德勤预

计中国将会结合国际经验以及现实情况， 按照

条件成熟程度，有序和稳步推进利率市场化。

在推进利率市场化的具体路径上，德勤预

计以理财、信托、基金等替代性金融产品的价

格将有望首先放开；在存贷款利率上，将延续

一贯的稳健思路，先贷款后存款，先长期后短

期，先大额后小额。

（贾壮 刘晓晖）

注册会计师考试

今日起可补报名

根据有关规定，报考

2013

年

度注册会计师考试的人员应当于

4

月

10

日

~26

日在网上进行预

报名， 并于

5

月

6

日

~15

日进行

资格审核和交费。 目前预报名工

作已经结束，全国共有

64

万多名

考生完成网上预报名。

针对少数考生由于个人原因

未能按时报名的情况， 本着服务

考生、方便考生的原则，财政部考

办昨日发布通告，将于

5

月

8

日

~

10

日开通报名系统，允许考生进

行补报名， 报名时间为该期间每

日

8:00~21:00

。 （郑晓波）

央行实施550亿正回购 降息可能性小

证券时报记者 朱凯

随着央票巨量到期， 央行顺势

增大了公开市场正回购的操作规

模。同时，银行间市场资金面仍维持

总体宽裕态势， 上海银行间同业拆

放利率（

Shibor

）稳中有降。 尽管全

球货币政策日趋宽松， 但业内人士

多数认为， 目前还看不到中国央行

降息的可能性。

公开市场操作结果显示，昨日

央行实施了

550

亿元

28

天期限正

回 购 操 作 ， 利 率 继 续 持 平 于

2.75%

。 而由于本周的到期央票规

模达到

1100

亿元， 加上

760

亿元

正回购到期所释放的资金，本周已

合计投放流动性

1860

亿元。 在这

一态势下，央行顺势加大了正回购

回笼力度。 如果周四保持中性操

作，本周仍将延续前两周的“不回

笼”状态。

实际上，

4

月份最后一周央行

在公开市场实现了近十周以来的首

次净投放， 而

5

月份首周则实现了

罕见的零投放。 从近几周的变化来

判断， 央行有意在货币政策风向上

释放出稳健和中性的信号。

广发银行债券交易员认为，央

行通过公开市场释放流动性， 一定

程度上也是为了平衡有关部门对外

汇资金流入的收紧姿态。由此看来，

在下半年国内通胀预期或走高的背

景下， 降息或降准等政策大转向应

该为时尚早。

国家外汇管理局日前发布

《关于加强外汇资金流入管理有

关问题的通知》称，将银行结售汇

综合头寸限额与外汇存、 贷款比

率挂钩， 加强对进出口企业货物

贸易外汇收支的分类管理， 加大

外汇管理核查检查力度。 分析人

士认为， 此举将导致虚假外贸资

金流骤减，外汇占款或趋于回落，

未来也将对市场流动性形成收缩

效应。

国金证券固定收益分析师汪先珍

指出， 管理层的意图应该不是快速收

缩流动性， 而是在于人民币汇率的管

理。综合来看，前期靠量堆积的流动性

宽松不可持续。

昨日，银行间市场资金价格总体

呈现回落。截至收盘，

1

日

Shibor

下跌

42

个基点至

2.3600%

，

7

日

Shibor

下

跌

4.5

个基点至

3.1760%

，均处于

3

、

4

月间资金价格的平均水平。

《深市投资者结构和行为变化特征》显示

投资者平均持股：个人39.1天 机构190.3天

证券时报记者 胡学文

深交所近日发布的 《深市投资

者结构和行为变化特征》显示，去年

市场投资者交易行为总体上出现改

善趋势，理性程度有所增加，但中小

投资者依然是股市生态结构中较为

薄弱的环节。

2007

年以来，深交所对投资者结

构和行为进行了长期跟踪研究，在此

基础上持续验证、评估和完善交易规

则、投资者适当性管理等制度。

2012

年度统计结果显示，从投

资者结构趋势变化情况看， 一是

投资者群体不断扩大， 中小投资

者数量众多。 截至

2012

年底，深

市投资者累计开户总数为

8425

万户，持股户数为

2448

万户。 个

人投资者持有流通市值占比为

42.8%

，但个人投资者交易金额占

比为

85.6%

。

二是创业板投资者结构有所

改善。 创业板个人持有流通市值占

比高于主板和中小板，但呈现逐步

下降趋势。

2012

年一至四季度，创

业板个人持有流通市值占比从

71.3%

降至

63.4%

。 创业板持股较

多的是风险承受能力相对较高的

个人投资者，具有

2

年以上交易经

验投资者的户数占比逐步上升，机

构持有创业板流通市值占比不断

上升。

从投资者行为趋势变化情况

看， 一是总体上个人投资者交易仍

较为频繁。 具体表现在资金周转率

仍处于较高水平， 个人交易频度远

高于机构，小投资者高于大投资者。

中小投资者偏好持有和交易投机性

较强的高市盈率股、 低价股和

ST

股。 个人投资者平均持股期限仅为

39.1

天，远低于机构投资者的

190.3

天。中小投资者偏好追捧波动性强、

交易活跃的股票， 易发生跟风炒作

的现象。

二是投资者交易行为出现改

善趋势 ， 市场理性程度有所增

加。

2009

年

～2012

年，个人投资者

持股天数逐步增加，从

31.9

天升

至

39.1

天。 中小投资者参与程度

与产品风险结构趋于匹配。 数据

显示， 中小投资者对交易创业板

股票的偏好程度低于主板和中小

板， 风险承受能力相对较强的个

人投资者对创业板的偏好系数高

于主板。

值得关注的问题是， 中小投

资者依然是股市生态结构中较为

薄弱的环节， 亏损比例高于其他

投资者， 投资收益率远低于资产

规模大的投资者和机构， 资产规

模越小的投资者投资收益率越低，

小于

10

万元的中小投资者收益率

最低。

同时，机构多元化程度和投资

风格的差异性有待提高。 当前机构

持股比例持续上升，已经形成多样

化机构并存的局面，各类机构也形

成了自身的投资风格。 但是，主要

机构类型还集中在基金和一般机

构， 其

2012

年市值占机构投资者

市值

90%

以上。 社保基金、保险机

构和合格境外机构投资者（

QFII

）在

深市流通市值占比很低，

2012

年分

别为

1.6%

，

1.9%

和

1.3%

。部分类型

机构投资风格相近。

深交所表示， 进一步提高不同

机构投资者的投资比重， 有效引导

投资者的投资行为， 提高投资风格

和产品的差异性， 是今后市场基础

建设的重要方向。

新财富500富人榜显示富人向金融业渗透加速

证券时报记者 胡学文

由 《新财富》杂志编制的

2013

年 “新财富

500

位富人榜” 近日出

炉。 今年上榜人数最多的五个行业

分别是房地产、综合、日用消费品、

医药生物、信息（电子）技术与文化

传播。 医药生物取代机械与电气设

备行业，首次进入上榜人数前五名。

今年值得关注的另一个现象，

是富人加速向村镇银行、信托、保险

等金融子行业渗透。其中，朱孟依家

族掌舵的“珠江系”先后入股北京农

商行、广州农商行等，并成立珠江人

寿。香江集团的刘志强、翟美卿夫妇

已投资

8

家金融机构、

3

家村镇银

行， 在深圳组建了前海香江金融控

股集团。 复星系以郭广昌为首的一

众股东控股广信人寿、永安财险；重

庆力帆的尹明善持有安诚财险、三

峡人寿股权。

而由于去年金融行业的景气度

继续大幅提升，利润走高，那些较早

突破金融业严格管制， 取得金融牌

照的民营企业家， 诸如民生银行的

一众民营股东， 包括刘永好、 卢志

强、张宏伟、史玉柱等，泰康人寿的

大股东陈东升、孔东梅夫妇，中融信

托的控制人解植坤、毛阿敏夫妇等，

分享到了这一行业的超额利润，收

获了令人艳羡的财富。 今年金融行

业的上榜人数为

21

位， 人均财富

74.3

亿元，较去年大幅提升

40.5%

，

且高于

500

富人的平均财富水平。

有分析人士指出， 民企争食金

融行业大蛋糕， 固然有打通产业与

金融链条的考量，但其本质在于，在

产能过剩问题及经济增长不确定的

前景下， 资本没有很强的实业投资

意愿，只有向金融、地产领域扩张。

未来，随着中国金融体系打破垄断、

向民营资本进一步开放， 金融业的

造富功能将进一步放大， 但其中凸

显的产业空心化， 依然值得决策层

重视。

4月A股定向增发

融资额环比增9.1%

� � � �

� � � �今年

4

月份，

A

股定向增发

市场保持稳定， 完成定增企业数

量与上月基本持平， 融资金额小

幅回升。

根据

ChinaVenture

投中集团

旗下金融数据产品

CVSource

统

计显示，

4

月份

25

家

A

股上市公

司实施了定向增发方案， 环比下

降

3.9%

；融资金额总计

283.8

亿

元，环比增加

9.1%

。与此同时，有

33

家

A

股上市公司宣布了定向

增发预案，环比增加

3.1%

；预计

融资金额总计

497.4

亿元， 环比

下降

37.3%

。 从单笔融资金额来

看，

4

月份实施定增的

25

家企业

平均单笔融资金额为

11.4

亿元，

较

3

月有所回升。

此外，

4

月份

A

股新股发行

（

IPO

）大门持续关闭。 在此背景

下，并购退出显得愈发重要，或成

为今年股权投资机构主流的退出

方式。 （杨晨）

２０１３－０５－０７

收盘 涨跌幅

２０１３－０５－０７

收盘 涨跌幅

深证成份指数

９０２２．９０ ０．２９％

巨潮沪深

Ａ

指

２５７７．５２ ０．１９％

深证

１００

指数

Ｐ ２９１６．３０ ０．３１％

巨潮大盘指数

２５７１．６２ ０．１３％

深证

３００

指数

Ｐ ２９４０．３８ ０．２７％

巨潮中盘指数

２８２５．９３ ０．２０％

中小板指数

Ｐ ４６７９．１７ －０．３２％

巨潮小盘指数

２７９６．９２ ０．３３％

中小

３００

指数

Ｐ ８６５．５５ －０．１３％

巨潮

１００

指数

２７６８．９８ ０．１９％

创业板指数

Ｐ ９５７．４４ －０．０６％

泰达环保指数

２３１０．８２ １．１１％

深证治理指数

５２６９．９０ ０．４３％

中金龙头消费

４１１８．１９ ０．９２％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｉｎｄｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

长江电力：长期价值投资的优质标的

长江电力（600900）是目前国内最大的水电上市公司。

自2003年11月18日登陆A股迄今已有十个年头， 上市之前公

司仅拥有葛洲坝电厂271.5万千瓦机组， 十年来通过募集资

金、自有资金以及承债方式陆续收购了大股东三峡集团公司

总装机容量为2,250万千瓦的全部三峡机组 （26台地面机组

+6台地下机组+2台电源电站机组）， 实现了装机容量9.3倍

的增长。与之相应，公司的规模、销售与利润均实现跨越式增

长，2012年公司的资产、 营业收入和净利分别比2002年未上

市时增长了15.6倍、18.8倍和23.4倍。如今的长江电力已是沪

深A股中市值过千亿的稳健蓝筹的典范， 上市十年来累计现

金分红近300亿元。

表1：长江电力控股装机容量（单位：万千瓦）

年份 葛洲坝 三峡 合计 装机容量增长原因

2002 271.5 271.5

2003 271.5 280 551.5 收购4台三峡机组

2004 271.5 280 551.5

2005 271.5 420 691.5 收购2台三峡机组

2006 277.7 420 697.7

葛洲坝增容改造和收购志

发2万千瓦机组

2007 277.7 560 837.7 收购2台三峡机组

2008 277.7 560 837.7

2009 277.7 1830 2107.7

收购18台三峡机组和2台

电源机组

2010 277.7 1830 2107.7

2011 277.7 2040 2317.7 收购3台三峡地下机组

2012 277.7 2250 2527.7 收购3台三峡地下机组

资料来源：公开资料

优质的水电资产注入成就了长江电力的增长与壮大，而令

众多投资人大惑不解的是这种“看得见” 的增长并未使资本市

场买账，伴随着“注入式增长只是一种等价交换，除了规模的扩

张并不能带来股东权益的等比例增长， 不会产生额外价值” 的

说法不绝于耳。的确，从股价前复权的角度来计算，公司目前股

价仅是上市时的4.43倍，远逊于公司规模和销售的增长。如果以

静态的眼光来衡量注入式增长，在完全竞争的市场环境下资产

收购确实是等价交换，但我们从动态的角度来思考，这种衡量

方式太过理论化，完全忽略了通过科学的水力调度和精细化管

理带来的发电机组利用小时的增长，以及丰水枯水期电量分布

结构的改善， 而在这些发电潜能的扩张方面公司大有可为。经

过十年的发展，我们认为现在的长江电力越来越具备长期价值

投资所推崇的稳定且增长的内在本质。

1、稳定的高分红。随着2012年9月完成了三峡电站所有机

组的收购，公司目前总装机规模达到2527万千瓦，在来水正常

情况下，公司每年可实现百亿元净利润，现金流充沛。公司历来

十分重视通过现金分红给予投资者回报，高分红比例始终位于

蓝筹股的前列。按照公司承诺，每年现金分红比例原则上不低

于当年实现可供股东分配利润的百分之五十，实际上近年公司

的分红比例均在65%水平。2012年每10股派发现金股利3.3157元

（含税），相当于当前股价4.6%的收益率，高分红带来稳健的投

资回报。

表2：长江电力近三年的分红情况（单位：人民币元）

资料来源：公开资料

2、随着技术水平的提高和管理经验的累积，公司盈利能

力将增强。2010年，三峡水库成功蓄水至175米，标志着三峡

工程的防洪、发电、通航、补水等各项功能均达到设计要求，

其综合效益开始全部发挥。 三峡电站当初设计电量是847亿

度，公司管理层曾表示在未来10年内通过加强对长江运行规

律的研究认清长江来水的规律、工程运行的规律、不断提高

三峡枢纽的运行管理水平将三峡电站的发电规模提升到千

亿级的水平。 公司目前拥有近600个遥测站以加强短期水情

预测， 与国家气象局合作建设气象预报系统提供气象信息；

与国内外科研机构、大学合作，开发先进的水文预报系统并

加大人才培训和激励力度培养公司自己的水情预报专家。科

技水平的提升为三峡-葛洲坝梯级电站充分利用长江水能资

源创造很好的基础。公司近年不遗余力的进行精细化管理提

高绩效，比较明显的例子是，当初设计年电量约36亿度的6台

地下机组，去年的发电量是55亿度，大幅超越了设计产能。另

外，公司持续对债务进行优化，降低负债率和财务费用，2012

年和今年1季度公司财务费用率同比下降2个百分点、7个百

分点。经验的累积和不断在管理效率上的进步将有助于盈利

能力的持续提升。

3、随着金沙江梯级水库群建成、将给三峡-葛洲坝带来巨

大的补偿调节效益。金沙江梯级水库群及其他长江上游电站群

陆续建成后，将增加三峡水库的防洪库容而且通过水库群联合

调度措施，实现错峰调蓄洪水、汛末提前并分阶段蓄水、汛期协

调库水位消落过程，尽管经过三峡枢纽的来水总径流量保持自

然流量不变，但三峡枢纽的出入库流量将更加均匀，汛期将减

少弃水（甚至不弃水），积累经验后在不降低防洪标准的前提

下可适当提高汛限水位动态调节范围； 蓄水时间可以提前，枯

季保持高水位运行的时间将更长，上述情况均有利于提高枢纽

发电效益。

4、葛洲坝电站增容改造，带来业绩的内生性增长。葛洲坝

电站机组已经运行了30余年，虽然目前机组状态良好仍能满足

长期安全运行的要求，但公司对葛洲坝扩机和增容改造的研究

已进行多年。根据公司披露，葛洲坝电站共有22台发电机组，包

括2台17万千瓦、19台12.5万千瓦和1台2万千瓦 （保安电源）的

机组。 计划将其中19台12.5万千瓦的机组改造成单机容量为15

万千瓦的机组，其中2台机组发电机部分已经改造完成，还需要

对19台水轮机、17台发电机进行改造。 改造增容结合机组检修

滚动进行，按照每年2台分批次计划将于2022年完成改造。增容

改造完成后葛洲坝电站将增加47.5万千瓦的装机容量， 由于葛

洲坝电站的发电设备平均利用小时基本稳定在近6000小时的

极高水平，且增容改造不需要巨量投入，这部分装机容量的增

长将给股东带来良好的内生性价值。

5、将受益于水电价格改革。三峡电站电价形成机制为送电

到各省市的落地电价原则上按照受电省市电厂同期的平均上

网电价水平确定， 并随受电省市平均电价水平的变化而浮动。

当前三峡电站的电价并未达到消纳地平均上网电价水平，三峡

电站上网电价有上调空间， 葛洲坝电站上网电价严重偏低，也

有较大上调空间。《能源发展‘十二五’ 规划》和国务院常务会

议均有表态要进一步改进和完善水电、核电及可再生能源价格

市场化改革，水电作为清洁能源，目前的价格水平较平均上网

电价仍有较大的上涨空间，水电价格的改革有助于进一步提高

公司的盈利能力。

6、金沙江上游电站进入投产期，资产注入为公司下一步扩

张打开想象空间。公司大股东三峡集团公司负责开发建设长江

上游金沙江流域的向家坝、溪洛渡、乌东德、白鹤滩4个巨型电

站，总装机容量约4300万千瓦，相当于两个三峡工程。其中，向

家坝（8台80万千瓦机组）、溪洛渡（18台70万千瓦机组）将在

2015�年前后投产完毕，乌东德、白鹤滩水电站的前期勘测设计

工作正在进行中。根据大股东避免同业竞争的承诺，这些资产

都将注入长江电力，强大的资源储备为公司未来的外延式扩张

打开想象空间。

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）（CIS）


