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对冲基金大幅缩减空头押注

欧美股市做空比例创金融危机以来新低

证券时报记者 吴家明

欧美特别是美国股市的强劲表

现，让对冲基金大幅缩减空头押注，

卖空股票的比例创下金融危机爆发

以来的最低水平。

据海外媒体报道，在英国、美

国和欧洲各国， 卖空者出借股票

的比例创下金融危机以来的新

低， 显示对冲基金业不愿与 “牛

市”作对。 标准普尔

500

指数中的

“做空意愿”（

Short interest

） 比例

徘徊在

2%

附近，创下数据编撰机

构

Markit

自

2006

年开始收集数

据以来的最低水平。 此外，欧洲斯

托克

600

指数的“做空意愿”比例

仅略高于

2%

，英国富时环球指数

的“做空意愿”比例不到

1%

。 这与

金融危机前形成了鲜明反差，数

据显示美股指数的“做空意愿”比

例在

2007

年高达

5.5%

。

尽管欧美股市此前曾经历了一

段波动期， 但投资者并没有被 “吓

住”。 有市场人士指出，与其他资产

类别相比，股票的价格仍然相对较低。

花旗全球股市交易策略主管朱利耶表

示，从历史上看，波动性较低的时期并

不是危机的先兆。 由于市场保持上涨

势头， 一些对冲基金已经对卖空失去

了兴趣。

不过，有分析人士担心，从艺术

品、垃圾债券再到伦敦房价，股市上

涨还伴随着其他资产价格的大幅上

涨，资产价格的“泡沫”隐忧不断放

大。 特别是进入

9

月份，投资者对美

股的走势多了几分忧虑。 数据显示，

从

20

年和

50

年的平均水平上来看，

9

月是唯一一个标普

500

指数都下跌

的月份。

管理着

3400

亿美元资 产 的

Wells Capital Management

首席投资

策略师鲍尔森一直是看多美股的激

进分子，而现在他呼吁投资者将资金

转向美国以外的市场。 鲍尔森预计，

美国股市可能在今年秋季出现近

15%

的跌幅，但“牛市”并未就此终结，

可能还将持续

5

年。

美国

Leuthold Group

共同基金

公司首席投资官拉姆齐表示， 投资

者过于乐观， 美联储加息预期将对

市场产生影响，标普

500

指数将在接

下来的两个月内发生

8%

至

10%

的

修正。 有市场人士表示，美联储将开

始为明年的加息做准备。 近期的就

业和经济数据都好于预期， 许多分

析师和经济学家预计美联储将在

2015

年中期加息。 如果美国经济在

今年第三季度继续走强， 美联储可

能会更早采取行动， 这将给股市带

来麻烦。

美大型非上市公司业绩完胜上市公司

证券时报记者 吴家明

在很多投资者心目当中，上

市与否是衡量一个公司业绩好

坏、 规模大小以及发展前景的重

要指标。 然而在美国，大型非上市

公司的发展速度超过了上市公

司， 成为推动美国经济增长的重

要力量。

非上市公司成重要支柱

财务信息公司

Sageworks

最

新发布的数据显示， 美国大型非

上市公司的发展速度超过了上市

公司，而且利润率也更高。

2011

年

以来， 营收在

5

亿美元以上的美

国非上市公司每年销售额的增长

速度是上市公司的

3

倍。 就在最

近的

12

个月时间里，大型非上市

公司的销售额平均增长近

11%

，

而上市公司的销售额仅增长近

3%

。

自金融危机以来， 上市公司销

售额超过非上市公司的唯一一个时

期只是在截至

2010

年

8

月

14

日的

12

个月时间。 不过，就在这段时间

里大型非上市公司的利润率还是超

过了上市公司， 其中非上市公司的

净利润率平均达到

8.6%

，而上市公

司则为

7.5%

。

在美国， 非上市公司的财务

状况十分重要， 因为美国约

2800

万家企业中， 上市公司的比例非

常低。 在员工数量超过

500

人的

美国企业里， 每

6

家就有

5

家是

非上市公司。 哈佛大学和纽约大

学的研究人员表示， 早在

2010

年， 美国非上市公司贡献了非住

宅类固定资产投资总额的

52.8%

，

销售额的

58.7%

，税前利润总额的

48.9%

。

在福布斯公布的

2013

美国非上

市公司榜中， 戴尔成为最引人瞩目

的新上榜公司并一举登上榜单季军，

更是自

2007

年的克莱斯勒以来第一

家首次上榜便杀入前十强的企业，营

收规模达到

569

亿美元；排名第一的

是食品烟草行业的嘉吉公司，营收规

模达到

1367

亿美元。此外，榜单上的

224

家非上市公司营收总计达到

1.61

万亿美元，同比增长

8%

。

不上市的精彩

企业不愿上市， 不同的企业或

许有不同的原因。 在国内，对于企业

该不该“上市”的讨论也一直没有停

止过。 正如顺丰快递董事长王卫曾

说过： 真正想做好企业不一定要上

市。 一些大型企业不跟随大流，坚持

不上市的理念， 似乎有着自己的商

业逻辑。

Sageworks

董事长汉密尔顿表

示，市场有一种普遍的误解认为“非

上市”就是“小”，但现实中非上市公

司的规模、 类别和营收规模各不相

同， 这些企业能够上市的机会非常

多，但大部分却都选择不上市。此外，

例如科技巨头戴尔等科技企业，在上

市多年后意识到还是私有化更好，反

而选择退市。美国哈佛大学和纽约大

学的研究人员们在对上市和非上市

公司的分析中使用了

Sageworks

的数

据， 他们发现上市公司的投资额较

少，而且对于投资机遇变化的反应速

度也不如非上市公司快。

对于非上市公司的表现完胜上市

公司，

Sageworks

公司分析师比尔曼表

示， 上市公司的高管们不得不小心应

对各种预期和市场反馈， 而非上市公

司的老板可以完全基于什么有利于公

司发展而做出决策， 比如是将利润用

于再投资还是冒险进行收购。

澳大利亚央行维持

基准利率2.5%不变

澳大利亚央行昨日宣布维持

基准利率于

2.5%

不变，符合市场

预期。澳大利亚央行强调，该行最

谨慎的选择可能是在一段时间内

维持利率的稳定。

这是澳大利亚央行连续第

11

次会议决定维持基准利率在

纪录低点

2.5%

不变，该行自

2011

年底以来累计降息

225

个基点。

提及未来经济前景， 澳大利

亚央行表示， 全球经济仍在继续

温和增长的步伐， 中国房地产市

场走软带来短期挑战， 预计未来

一年澳大利亚经济增速将低于趋

势水平。在矿业方面，澳大利亚央

行认为该国矿业投资支出开始明

显下滑。 此外， 澳元汇价依旧偏

高， 澳元汇率为经济均衡增长提

供的支持不够。墨尔本

IG

投资公

司策略师鲁卡斯认为， 澳大利亚

央行至少将在明年

3

月前将利率

保持在纪录低位。 （吴家明）

沽空机构质疑财务造假

天合化工盘中停牌跌5%

� � � �

� � � �在港上市不到三个月的次新股———天

合化工因受到沽空机构 “匿名分析

（

Anonymous Analytics

）” 质疑公司财务造

假，于昨日港股交易时段中途停牌。

沽空机构匿名分析于昨日早上发表研

究报告称，天合化工夸大盈利及收入，公司

前年的实际收入比报表水平低

85%

。报告指

出， 天合化工的税务实际支出低于报表所

列，反映报表夸大公司的盈利水平，该机构

经实地考察后发现，天合化工的大部分客户

均是持有公司股份的关联人士，且存在共享

办事处及管理层重叠等情况。 报告据此对天

合化工的投资者发出“强烈沽售”建议。

受此影响， 天合化工于昨日

11

时

20

分停牌， 停牌前公司股价报

2.31

港元，跌

幅近

5%

。 据统计，该股自今年

8

月

8

日首

次被允许做空以来，遭遇了大规模卖空。昨

日上午， 该股的卖空交易量占到了总成交

量的近

26%

。

天合化工的发言人昨日就此回应称，

公司不评论沽空机构有关报告，目前正在

复核有关消息，将于短时间内发出澄清公

告。 另外，港交所也表示不评论个别公司

事件。 （吕锦明）

澳大利亚参议院

批准废除30%矿业税

据海外媒体报道， 澳大利亚参议院昨

日投票通过废除具有争议的

30%

矿业税。

目前， 废除矿业税草案等待移交众议院审

批，预计也将获得通过。

矿业税是由澳大利亚前工党政府于

2012

年提出，全称为矿产资源租赁税，但

这种税遭到包括澳大利亚铁矿石巨擘

Fortescue Metals Group

等公司的普遍反

对。 当地矿业公司普遍认为，矿业税将损

害企业利润，不利于企业未来对澳大利亚

矿业的投资。 有分析人士表示，澳大利亚

废除矿业税，对正在降温中的全球金属和

煤炭市场来说是利好消息。 （吴家明）


