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记者观察

Observation

鲈乡小贷能否实现“左手与右手的交易”

见习记者 徐潇

今年

6

月初

，

苏州吴江市鲈乡

农村小额贷款股份有限公司向美国

证券交易委员会递交了首次公开发

行

（

IPO

）

招股书

，

成为今年继兰亭

集势之后第二家欲在美国上市的中

国公司

。

但迄今为止

，

该公司的挂牌

时间尚未确定

，

相关质疑声不断

，

鲈

乡小贷能否顺利上市存疑

。

自

2008

年中国开放小额贷款

行业试点以来

，

由于资金回报率高

，

小贷业务成了上市公司眼中的香馍

馍

，

国内小贷公司发展迅速

。

鲈乡小

贷在赴美上市前也交出了不俗的业

绩

，

这 家 公 司 去 年 营 业 收 入 为

1258.67

万美元

，

净利润为

831.25

万美元

。

由于表现出能在短时间内

打开市场

、

做大规模的潜力

，

业内人

士曾估计

，

鲈乡小贷此次上市的成

功率较高

。

据了解

，

鲈乡小贷拟定每股发

行价为

6.5

美元

，

计划募资

1800

万

美元

，

全面摊薄后公司市值

7600

万美元

。

此次上市能给这家在业内

并不算出名的小贷公司带来巨大

收益

。

但鲈乡小贷的上市之路并不是

一帆风顺

。

据了解

，

鲈乡小贷的

IPO

采用协议控制结构

（

VIE

），

曾被媒

体称为

“

左手与右手的交易

”。

该公

司此次上市所借

“

壳

”

主体是在美国

成立的

China Commercial Credit

公

司

，

其下属离岸公司

———

英属维尔

京群岛公司控制着香港公司

，

再由

香港公司在境内设立一家外商独资

企业

。

外商独资企业通过

VIE

对鲈乡

小贷进行制约

，

鲈乡小贷原有股东的

权益通过反向并购置换权益的形式在

美国公司中体现

。

据法律界人士透露

，

VIE

模式作

为鲈乡小贷上市的核心

，

能帮助该公

司规避一系列外资上市监管的报批手

续

，

这意味着鲈乡小贷几乎不用在境

内做任何事

，

但另一方面由于

VIE

主

要采用合同控制

，

而非股权控制

，

该模

式也给鲈乡小贷带来了很大的风险隐

患

。

有律师将

VIE

称为境外上市模式

的

“

灰色地带

”，

并称近几年来

VIE

模

式的境外上市之路越走越窄

，

虽然目

前还没有明确的法令法规

，

但国内的

律师事务所如今都会拒绝为

VIE

模

式境外上市的企业服务

。

据了解

，

前不久浑水做空新东方

，

就是由于新东方当年采用

VIE

模式上

市

，

浑水怀疑这其中可能存在猫腻

。

另一方面

，

鲈乡小贷上市从实际

操作层面来讲

，

也存在一定的难度

。

首

先是制度阻碍

，

小贷业务在中国发展

时间不长

，

其相关政策主要依据

《

关于

小额贷款公司试点的指导意见

》，

正式

的法律与法规文件不全面

，

政策风险

不容忽视

；

其次

，

鲈乡小贷自身存在客

户群过于集中等潜在问题

，

在国内市

场小贷公司竞争越来越激烈的今天

，

鲈乡小贷的成长潜力正遭受质疑

。

现阶段

，

鲈乡小贷离上市还有一

段路要走

，

但其已经承受了相当大的

压力

。

且不论最后成败如何

，

作为中国

第一家赴美上市的小贷公司

，

鲈乡小

贷的这段经历都将为后来者提供宝贵

的经验与教训

。

巴菲特旗下公司二季度净利增46%

公司A类股股价达17.65万美元，今年以来上涨32%

证券时报记者 吴家明

当地时间

8

月

2

日，“股神” 巴菲

特旗下的伯克希尔·哈撒韦公司公布

了二季度业绩，受益于汽车保险、能源

和铁路等需求回升以及投资和衍生品

收益，伯克希尔公司实现盈利

45.5

亿

美元，同比增长

46%

，折合每

A

类股

2763

美元， 公司营收达到

447

亿美

元，同比增长

15.9%

。

保险业务无疑是伯克希尔·哈撒

韦公司的核心业务。财报显示，伯克希

尔第二季度保险承保营收为

5.3

亿美

元， 低于去年同期的

6.19

亿美元，不

过保险投资收入为

11.4

亿美元，高于

去年同期的

10.7

亿美元。 与此同时，

来自于伯克希尔旗下非保险业务 （包

括铁路、公用事业和能源业务等）的营

业收入为

24

亿美元，同比增长

7.8%

。

此外， 伯克希尔的现金储备从此前的

491

亿美元减少至

357

亿美元， 主要

由于多次出手并购，积极寻找“猎物”。

有意思的是， 二季度伯克希尔在

被巴菲特称为 “金融大规模杀伤性武

器”的衍生品上获益丰厚。伯克希尔一

直出售全球股指的看跌期权， 其中包

括标普

500

、富时

100

、欧洲斯托克

50

和日经

225

指数等， 这些期权的价值

在二季度提高了

3.9

亿美元， 去年同

期则出现

11.7

亿美元亏损。 当然，这

些都是账面盈亏， 因为伯克希尔将一

直将其持有至到期。

在此前举行的股东大会上， 巴菲

特曾表示伯克希尔未来不会继续保持

这么快的增长态势。不过，伯克希尔的

股价却涨势喜人。截至上周五，伯克希

尔·哈撒韦公司

A

类股股价收于

17.65

万美元，今年以来的累计涨幅达

到

32%

。

市场情绪乐观 美股新高不断

市场对美联储退出QE不再“谈虎色变”

证券时报记者 吴家明

尽管道指已经第

30

次突破历

史高点，但众多分析师都认为，这绝

对不是最后一次。

新一轮财报季增强了投资者对

美国经济前景的乐观情绪， 好坏不

一的经济数据反而勾起投资者对量

化宽松延后退场的期待， 美国股市

势不可挡， 道琼斯指数和标普

500

指数再创历史新高。

坏消息就是好消息

上周五， 道琼斯指数和标普

500

指数再创历史新高， 其中道琼

斯指数今年以来已经第

30

次创下

新高， 标普

500

指数也顺利突破

1700

点大关。 从一周来看，道指、标

普

５００

指数和纳斯达克综合指数上

周分别累计上涨

０．６％

，

１．１％

和

２．１％

。 今年以来，三大股指累计涨

幅分别达到

19.5%

、

22%

和

19.9%

。

即便有投资者对美股屡创新高

提出质疑，但市场总有其正确性，美

股新高也并不是偶然发生， 更是对

未来美国经济的一种预期， 可见美

国经济复苏态势已得到市场认同。

不过， 最新的美国就业数据却

好坏不一。 美国劳工部公布的数据

显示，

7

月份美国非农部门新增就

业岗位

１６．２

万个，低于分析人士普

遍预期， 但

７

月份失业率从前一个

月的

７．６％

降至

７．４％

，好于预期。 正

是这种好坏不一的经济数据使投资

者认为美联储将继续实施当前的宽

松措施，推动股指继续创出新高。

有分析人士表示， 美股市场已

经进入所谓“坏消息就是好消息”的

量化宽松（

QE

）退场效应之中。尽管

经济数据相对负面， 但投资者将认

为美联储量化宽松退场会延后，反

而成为刺激股市上涨的正面消息。

不再“谈QE色变”

有市场人士预计， 从现在起到

年底，将有大量资金从债市、对冲基

金、养老金等流入股市，标普指数今

年年底将涨至

１７５０

点。虽然上涨幅

度不会很大， 但无论是房地产还是

消费都预示着美国经济继续向前，

QE

的退出意味着美国经济走强，

即便股市回调， 也是给投资者提供

新的买入机会， 现在市场对美联储

退出

QE

已经不再“谈虎色变”。

作为美联储今年的轮值投票委

员之一， 圣路易斯联储主席布拉德

近日表示， 在作出退出

QE

的决定

之前， 美联储需要看到今年下半年

更多的宏观数据。 如果美国低通胀

的状况持续， 可能意味着美联储的

量化宽松政策将会比目前许多人预

期的时间要长。

此外， 投资者对美股财报的关

注度也很高。管理着

20

亿美元资金

的索罗斯资产治理公司首席投资官

格里斯科表示， 即便财报业绩超过

分析师预期， 也不会被看做是多么

重大的利好， 市场将开始关注那些

下调前景预期的企业， 而非过多关

注于企业财报本身。 汤森路透的统

计数据显示， 在

391

家已经披露了

二季度业绩的标普

500

成分企业

中， 有

67.8%

的企业财报业绩超过

了市场预期， 与过去四个季度的水

平相当，但只有

75

家企业给出了财

报业绩前景展望。

油价大涨引关注

那么， 美股未来继续创新高还

将面临哪些短期风险？对此，德意志

银行分析师发布的报告显示， 需求

和供给因素带来的“风暴”可能导致

油价大幅回调， 并可能摧毁美股的

上涨势头。此外，美债收益率飙升一

直都是美股面临的主要风险之一。

数据显示，国际油价从去年

11

月初的

84

美元一路上涨至目前的

106.88

美元， 在过去

9

个月里累计

上涨幅度达到

27.2%

。 德意志银行

认为，一旦油价大幅回调，可能对标

普的能源和工业板块带来巨大冲

击， 并进一步影响投资者情绪。 此

外，上周五

10

年期美债收益率大跌

11

个基点至

2.6%

，创下自

2012

年

5

月以来的最大单日跌幅。

美国证交会发布

首份对冲基金报告

证券时报记者 吴家明

据海外媒体报道， 美国证交

会投资管理部门日前向国会递交

的报告显示，截至去年第四季度，

美国最大规模的对冲基金拥有约

1.47

万亿美元净资产和超过

1

万

亿美元的负债。

美国国会要求证交会在

2010

年“多德弗兰克”法案规定

下向对冲基金经理收集数据，管

理资产超过

1.5

亿美元的对冲

基金投资顾问必须每年度提交

数据， 而资产超过

15

亿美元的

对冲基金经理需要每季度提交

数据。

据悉，

1.47

万亿美元资产中

有

7%

可以允许投资者在一天内

撤资，

24%

可以在一个月内撤资，

只有

26%

的资金需要一年以上

才能撤资。

花旗等15家银行涉嫌

操纵利率衍生品市场

证券时报记者 吴家明

伦敦银行间同业拆借利率 （

Libor

）操

纵案还未平息， 全球利率掉期市场重要的

基准利率

ISDAfix

又传出操纵丑闻。

据海外媒体报道， 美国商品期货交易

委员会（

CFTC

）正在调查

15

家银行涉嫌串

谋货币经纪商发出足以操纵

ISDAfix

指数

的交易指令，并掌握相关证据。

由于每年围绕

ISDAfix

指数的交易

量巨大， 基准利率微小的变动都足以带

来巨大的影响。 一些证据显示，

ISDAfix

利率指数可能已经受到操纵，

CFTC

于是

开始彻查。

据悉，包括巴克莱、花旗以及苏格兰皇

家银行在内的多家机构雇员已经被证实接

受过

CFTC

询问。

日本网银非法转账案

损失金额创新高

证券时报记者 吕锦明

据日本警察厅公布的统计数据， 今年

前

7

个月， 日本总计发生

398

宗网上银行

非法转账案， 涉案损失金额共计约

3.6

亿

日元，超过

2011

年全年总数。

日本警察厅早前曾公布， 今年上半年

此类案件总数就已超过

2011

年全年并创

出历史新高。

2012

年全年日本非法转账案

总计

64

起，损失总额为

4862

万日元。

外电引述日本警察厅人士的话称，共

有

12

家金融机构的用户蒙受损失，涉及的

金融机构包括乐天、邮政储蓄、瑞穗、三菱

东京日联等， 受害用户则覆盖了日本全国

47

个都道府县中的

42

个。 几乎所有涉案

用户的电脑都感染了盗取用户名和密码的

病毒。

张震远及香港商交所股东

因欠款被追讨起诉

证券时报记者 吕锦明

香港特区政府前行政会议成员、香

港商品交易所主席张震远， 因其名下一

家公司作担保人借贷

4000

万港元，被贷

款人追讨欠款及利息， 并上告香港高等

法院。

本次诉讼原告梁志汉在诉状中称，

他分别于今年

1

月和

2

月， 分两次与被

告新效控股及张震远达成借贷协议，并

由张震远任担保人，每次借贷

2000

万港

元。 今年

4

月份，双方同意将协议延期，

但后因被告未履行协议， 原告于是决定

提起诉讼并向两被告追讨共

4000

万港

元借款及利息。

根据借贷协议， 张震远须担保梁志汉

在两次借贷上不会有损失， 包括可收回

4000

万港元的贷款及应得利息， 因此，在

新效控股未能履行协议时张震远也被列为

被告。

香港政府公开资料显示， 张震远在

出任香港市建局主席期间， 曾申报持有

新效控股股权。另据悉，新效控股持有张

震远所创立的香港商品交易所约

56%

的

股权。

今年

5

月份， 香港商交所因资不抵债

向香港证监会交回交易牌照， 随后香港商

交所因涉嫌财务违规被香港证监会和香港

警方调查， 张震远被迫辞任香港特区政府

行会成员及市建局主席等公职。

但张震远在随后发表的声明中曾强

调，自己及香港商交所并无任何债务。


