
存多项违规

新三板中试电力被通报批评

A2

东莞信托新管理层

浮出水面

A5

让利进行时

已有五家基金自降管理费

A7

赚钱效应犹存

谨慎心态渐生

A13

开放马彩短期难行

赛马概念纯属炒作

A9

中行获港股通

跨境资金结算业务资格

A5

多家公司即将演绎新一轮退市剧情

A9

对冲基金料成沪港通首批机构投资者

沪港通开通在即，虽然尚未接到正式上线日期，但首批券商上周五已启动预约开户，皆按

10

月

27

日开通的节奏作准备。 内地券商与香港子公

司在业务培训、市场研究和客户服务等方面已建立了前所未有的密切联系和共享机制，预计对冲基金将成为首批机构投资者。

A6

央行副行长刘士余将执掌农行

证券时报记者从农业银行内部人士处得到证实，央行副行长刘士余出任农行党委书记。 农行昨日晚间公告称，农行将于 12 月 5 日召开临时股

东大会，提请股东大会选举刘士余为农业银行执行董事。

A5

股东分歧施压

冯仑放手万通控股

九鼎增资天源证券 PE控股券商开先河

增资完成后，拟将天源证券更名为九州证券

证券时报记者 桂衍民

私募股权投资机构（

PE

）将首度

控股证券公司。

新三板挂牌公司九鼎投资昨日宣

布， 该公司已于近日与天源证券及其

股东签署协议，将斥资

3.64

亿元对天

源证券进行增资， 持有后者

51%

股

权。这是九鼎投资继率先登陆新三板、

发起设立首家民营

PE

系公募基金

后，再开

PE

控股券商先河。

九鼎投资表示， 该公司看好证券

业的未来前景， 且证券业务经营与公

司现有资产管理业务可以相互补充、

相互支持。此次增资后，九鼎投资将利

用现有资源和平台协助天源证券尽快

突破业务发展瓶颈， 加快实现业务转

型和跨越式发展的战略目标。

九鼎投资表示， 此次对天源证券

的投资无须经九鼎投资董事会、 股东

大会批准，但须经中国证监会批准。增

资完成后， 拟将天源证券更名为九州

证券。

天源证券前身为三江源证券经

纪有限公司，于

2002

年

12

月正式成

立，由青海省西宁市政府旗下国资企

业等

8

家股东单位发起设立。后来成

为南航集团控股的证券公司。 今年

1

月份， 越秀集团旗下的广州证券斥

资

6.01

亿元获得天源证券

80.47%

的股权。

九鼎投资此次增资控股天源证券

完成后， 广州证券持股比例将由原来

的

80.47%

下降至

39.43%

， 位列天源

证券

5

家股东第二名， 天源证券的注

册资本亦由原来的

1.84

亿元增加至

3.75

亿元。

“现在无论从市场转向讲，还是

从估值本身来讲， 都是投资券商股

权的最好时机。 ”英大证券研究所所

长李大霄表示， 作为专业的股权投

资机构， 九鼎投资选择这个时候增

资天源证券， 敏感地捕捉到了这个

信号。

李大霄称， 现在至少可以从四个

方面看好券商：首先，现在市场转牛信号

已非常明显，券商业务量、盈利迅速提升

指日可待；第二，包括信用交易、类贷款

等业务范围的扩容会大幅提升券商盈利

水平；第三，沪港通等对外业务的拓展，

为券商空间的拓展带来机遇；第四，互联

网的介入和拓展， 传统业务模式的颠覆

为券商带来全新机遇。

一位专门研究海外投行的券商人

士也认为，对比银行的估值，无论是一

级市场还是二级市场，现在的确是投资

券商的最佳时机。 而在证监会对证券公

司扩充资本金采取大力支持的背景下，

产业资本和专业投资机构将迎来大好

投资机会。

2014�年 10 月

星期

二

21

今日 76版 第 6299期

中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸人民网 www.people.com.cn

主 管 主 办

A叠 16版 B叠 60版

社

国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�

减少的千亿美元

外汇储备去哪了

证券时报记者 贾壮

据央行日前公布的数据， 今年三

季度末国家外汇储备减少了 1032 亿

美元。 虽然中国外汇储备结束单边上

涨已有时日， 但一个季度减少千亿美

元，波动幅度仍属历史罕见。外汇储备

温和回落，符合藏汇于民的政策取向，

但需要搞清楚的是，消失的 1032 亿美

元，到底去了哪里？

以外汇储备数量计， 中国是世界

级的“财主” ，但接近 4 万亿美元的财

力，可都是发行基础货币，一分一毛地

买来的。 央行公布的外汇储备数据受

两个因素影响， 一是央行自身在国内

市场买卖外汇的行为， 二是境外市场

管理外汇储备的效果和汇率波动引起

的估值变化， 所以分析外汇储备增减

的原因也要由此二端入手。

央行在国内市场的买卖行为有主

动和被动之分， 当初外汇储备一日千

里之时，央行其实是被动买入外汇的，

在人民币汇率升值的高压锅内， 要想

“保持汇率在合理均衡水平上的基本

稳定” ， 央行只能对汹涌而来的外汇

照单全收， 然后再想办法对冲释放出

去的流动性， 这个操作过程可以注解

过去 10 年的很多财富故事。

同样道理， 外汇储备减少也有主

动出击和被动应战的区别， 对于三季度

的情况， 有研究机构给出了资金出逃的

判断。对于央行来说，应对资金流出带来

的储备减损，就是一个被动的过程。资金

流出无非两种情况， 要么是金主危殆需

要外臣班师勤王， 国际金融危机时资金

回流便是如此， 要么是投资目标国危机

显露，君子不立危墙，亚洲金融危机期间

曾频繁上演。由此对照当下中国，似乎找

不到鸟兽散的理由， 已下台阶的经济增

速仍属全球翘楚，超过 5%的无风险收益

世界罕见，资金只要能进到这里，就是一

本万利的买卖。

人民币汇率走势显示， 今年 2 月份

开始贬值，一直持续到 6 月份，随后又重

新进入升值通道， 如果央行在三季度卖

出外汇储备买入人民币， 倒是与实际的

汇率走势基本吻合。 不能排除央行在外

汇市场上主动减持外汇， 在缓解储备过

高的压力的同时， 保持人民币汇率的稳

定。不过这种操作的数量应该不大，因为

7、8 两月央行口径外汇占款几乎没有变

化，9 月份数据尚未公布，但不会是千亿

美元的量级。

在央行买卖操作之外， 对外汇储备

变化最有力的解释， 应该是美元汇率升

值引起的估值变化。 管理外汇储备遵循

安全性、流动性和收益性三原则，要求在

多币种和多资产间分散投资， 有时币种

间汇率变化会对估值带来较大影响。 今

年 5 月份以来，美元指数一路高歌猛进，

其中对欧元汇率升值贡献了大部分涨

幅。美元大幅升值之后，如果将外汇储备

中非美元货币换算成美元计价， 结果就

会是储备数额的减少。

当然，汇率引起的估值变化不必过

度担心， 一是有多种工具可供对冲，操

作得力还能增加盈利；二是浮动盈亏可

以峰谷相抵，风水轮流转，总有一天会

回来的。

时报观察

In Our Eyes

A4

A10

日本养老基金酝酿加仓

日股狂飙4%

财政部 20 日对外宣布，第 21 届亚太经济合作组织财长会将于 10 月 22 日在北京召开，会议将对“区域宏观经济形势与展望”“基础设施投融资合作”“促

进经济结构调整的财税政策与改革”和“金融支持区域实体经济发展” 四项议题进行正式讨论。 （据新华社电） IC/供图

APEC财长会明日在京举行

聚焦四大议题
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