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热钱隐忧来去无踪

证券时报记者 罗克关

尽管

5

月初外汇局已开始大张旗

鼓严查热钱

，

但央行上周公布的

4

月

份新增外汇占款依然达到

2943.54

亿

元

，

连续第

5

个月增加

。

此后的商务部

例行发布会上

，

针对媒体的提问

，

相关

负责人也承认

4

月份的外贸高增长

“

存在一些异常因素

”。

由于欧美市场主要经济体连续降

息

，

外围的宽松货币政策由点及面达

到近几年以来新的高潮

，

在这种格局

下

，

国内市场遭遇资金涌入在意料之

内

。

在应对政策上

，

人民银行于

2

月中

重启正回购

，

并且在

5

月初恢复央票

发行

，

已形成了比较有梯次性的流动

性对冲组合

。

不过隐忧并未消除

，

虽然欧洲央

行降息的意愿比较充分

，

但是大西洋

彼岸的美联储却接连释放出政策退出

的信号

，

而且政策信号在逐渐放大

。

受

此影响

，

被中国大妈狙击一时的黄金

价格

，

上周也再度掉头向下

。

很显然

，

如果美元开始复苏

，

当下一边倒的资

金涌入趋势不会长期持续

。

这也意味

着

，

各方严防死守的热钱极有可能在

不久的将来销声匿迹

，

央行面临的外

部货币环境存在很大的不确定性

。

对于资金涌入

，

我们并不陌生

。

多

年以来的双顺差格局

，

让中国央行在

对冲被动超发货币方面积累了丰富经

验

。

但是

，

对于资金流出

，

我们的经验

却相对不足

。

一个典型案例是

，

2011

年底人民币形成贬值预期

，

外汇占款

连续数月下降

，

国内市场由此而惊呼

“

热钱外逃

”。

但后来才弄清楚

，

实际情况并非

资金大举撤离

，

而是很多资金嫌当期

结汇不划算

，

干脆滞留香港延期结汇

。

数月之后

，

这些资金陆续结汇回到内

地市场

，

一场虚惊才告平复

。

目前的情况显然比

2011

年复杂

，

当下企业部门的实际状况

，

也值得监

管当局警醒

。

一些媒体的统计显示

，

如

果剔除金融类企业

，

两市共有

483

家

公司的一季度报表应收应付账款大幅

超过同期营业收入增长

，

而且集中在

采掘

、

商贸

、

化工和家电等行业

。

从财务角度看

，

这些企业显然都

需要外部融资才能维持正常运转

，

而

一季度以来持续增长的外汇占款

，

则

为它们提供了极好的外部融资环境

。

央行

5

月

10

日公布的

4

月份社会融

资总量数据

，

也显示信贷和非信贷融

资的高增长还在持续

。

如果资金涌入势头能够维持

，

这些

企业的融资链条不会出现问题

，

但一旦

资金出现逆转

，

其遭遇的冲击恐怕较

大

。

其中关键并非央行不能及时调转政

策方向以维持市场资金供求的平衡

，

而

是商业银行在存款端面临的压力有可

能会再度升级

，

进而对贷款端的投放

能力形成更大的挤压

。

另外

，

当前货币

环境宽松促成的大量表外融资方式

，

其资金来源也有可能因此被切断

，

而

目前主要的表外融资方式

，

正是以

“

短

借长贷

”

为特点的各类资金池产品

。

值得庆幸的是

，

商业银行似乎已

经开始意识到其中风险

。

在外汇局启动

排查虚假贸易融资行动之后

，

近期有媒

体报道称已有银行开始收紧对铜融资

的授信规模

，

以防止重蹈当年钢贸企业

的覆辙

。

而

4

月份的非金融企业及其他

部门贷款数据显示

，

大量的融资需求涌

向了短期限的票据

。

从过往几年情况

看

，

这其实也在一定程度上显示商业银

行发放贷款时的审慎心态

。

因此

，

未来几个月的资金市场和

信贷市场应该不会平静

。

究竟是资金

越来越多涌入

？

还是会在某个时点上突

然流出

？

这都是对中国央行货币总量

管控形成的极大挑战

。

面临考验的还

有商业银行

，

在当下经济复苏进程中

，

究竟哪些企业是值得信赖的好客户

？

以怎样的融资模式去满足客户需求

，

同时又能够规避风险

？

怎样做好短期和

长期的资金安排

，

并且充分挖掘其盈利

潜力

？

一连串的挑战才刚刚开始

。

克观银行

Luo Keguan蒺s Column

交行董事会

选举牛锡明为董事长

� � � �交行今日公告称， 该公司董事会

昨日审议批准关于推选牛锡明为董事

长的议案，同意选举牛锡明为董事长。

公告称， 牛锡明的董事长任职资

格尚需报银监会批准， 待监管批复后

他将不再担任交行副董事长职务。 公

开资料显示， 牛锡明在获得交行董事

长任命之前为该行行长。 （罗克关）

券商净资本节节攀升 收益率逐年下降

证券时报记者 张欣然

上市券商整体患上了资金饥渴

症。 统计数据显示，

19

家上市券商

2010

年

～2012

年经营活动现金流净额

连续

3

年为负数，分别为

-754

亿元、

-2206

亿元、

-719.7

亿元；而今年一季

度的数据亦难以乐观。对此，业内人士

表示， 这是由于券商近年来收支不平

衡所致。

收支不平衡

据

Wind

资讯统计，

19

家上市券

商经营活动现金流净额连续

3

年为负

数，

2010

年

～2012

年分别为

-754

亿

元、

-2206

亿元、

-719.7

亿元， 其中有

17

家经营活动产生的现金流净额为

负值。 进入

2013

年，一季度的情况仍

不容乐观， 上市券商合计经营活动现

金流净额仍为负数，为

-199.56

亿元，

而去年同期则为

303.78

亿元。 具体来

看，一季度有

11

家上市券商经营活动

产生的现金流净额为负值，不过，这较

去年全年的情况有所改善。

此外， 券商流动性紧张不仅体现

在经营活动现金流持续三年为负数，

投资活动现金流净额为负、 筹资活动

现金流净额也不理想。

19

家券商

2010

年

～2012

年现金及现金等价物合计余

额分别为

-1155.79

亿元、

-2089.96

亿

元、

-391.44

亿元。 而今年一季度的情

况并未改观，

19

家上市券商现金及现

金等价物净增额为

76.89

亿元， 同比

减少

204.97

亿元。

对于上述情况， 一位业内人士称，

经营活动现金流为负数，说明公司收支

不平衡，意味着其挣的钱没有花的多。

净资产收益率走低

“券商净资产收益率不高是净资

本被大量消耗的根本原因。”一位不愿

具名的业内人士表示， 由于去年开闸

的多项创新业务需要较大资本投入，

因此， 券商未来面临资本补充压力较

大，尤其是未上市券商。

而招商证券分析师洪锦屏称，“账

面上的资本短缺是受当前资本监管办

法的影响。 ”按照相关规定，券商的净

资本与净资产的比例不得低于

40%

。

但如果券商设立子公司， 其投资金额

将从净资本中扣减， 这无疑会消耗券

商净资本。

洪锦屏表示， 券商的净资本与净

资产的比例不得低于

40%

的规定，制

约了证券公司的市场化收购。“小券商

如果收购诸如期货公司之类的机构，

对净资本会有很大消耗， 而收购来的

资产实际上也在创造效益。 ”

据中国证券业协会公开数据统

计，券商净资本从

2008

年起呈逐年上

升势头。

2009

年券商全行业净资本额

为

3819.5

亿元， 同比增加

31%

；

2010

年

～2012

年， 我国证券公司净资本从

4319.2

亿元逐年递增至

4970.99

亿元。

然而， 伴随着证券行业净资本的

节节攀升，净资产收益率却逐年下降，

平均净资产收益率从

2009

年 的

24.42%

逐年降至

2012

年的

5.65%

。

2012

年该数据较

2009

年降低了七成

多。不过，今年首季上市券商的情况略

有改观， 一季度该项数据平均由去年

同期的

1.7%

上升至

2.02%

， 但这对于

整个证券行业的影响有限。

“与其说券商再融资是为了创新

发展， 不如说是券商为了走出金融竞

争和自身发展所遇到的困境。 ”深圳一

家券商高管表示。

农行原副行长杨琨

被开除党籍和公职

� � � �根据有关规定， 中共中央纪委对

中国农业银行原执行董事、副行长、党

委委员杨琨严重违纪违法问题进行了

立案检查。经查，杨琨利用职务上的便

利，为他人谋取利益，收受巨额贿赂。

杨琨的行为已构成严重违纪，并

涉嫌受贿犯罪。依据《中国共产党纪律

处分条例》，参照《行政机关公务员处

分条例》的有关规定，经中央纪委审议

并报中共中央批准， 决定给予杨琨开

除党籍处分；经监察部报国务院批准，

决定给予其开除公职处分； 收缴其违

纪所得； 将其涉嫌犯罪问题移送司法

机关依法处理。 （贾壮）

金价八连跌 被套中国大妈难耐手痒

当跌至1200美元开采成本价，有望触发各国政府购买黄金

证券时报记者 蔡恺

截至昨日，国际金价已八连跌，被

喻为“中国大妈”的中国黄金消费者出

现投资浮亏。但接受采访的专家表示，

即使亏损也是暂时的， 背后还有各国

央行在支撑金价，对于长线投资的“中

国大妈”来说，此次金价回调有可能引

发新一波购金潮。

上一轮购金者普遍亏损

近期，随着黄金机构投资者头寸

的萎缩和美、 日股市的轮番上涨，国

际黄金价格创出

4

年来最长连跌纪

录，截至昨日已是第八天下跌。 昨日

早盘一度跌至

1337

美元， 基本回到

了

4

月份首次探底附近。 在

4

月中至

5

月初疯狂购金的“中国大妈”面临不

小的亏损。

香港敦沛金融环球产品部业务总

监周燕珊对记者说，“中国大妈” 多数

是从珠宝店购金， 而珠宝店通常会在

黄金成本价加上一定的手工费和铺租

再标价出售。 且

4

月底

5

月初那波购

金潮发生时，金价已从

1350

美元左右

回升，因此“中国大妈”的黄金投资应

该多数是“账面浮亏”。

周燕珊还称， 随着外围股市涨

势强劲，“中国大妈” 的亏损很有可

能加剧。

据了解， 黄金价格的决定因素包

含了投资需求以及购买黄金首饰的实

物消费需求。 而世界黄金协会上周发

布的一季度报告显示， 今年一季度全

球消费者对于黄金、 珠宝的购买并不

足以弥补同时期黄金交易所交易基金

（

ETF

）的净流出，由于美国股市持续

向上，

ETF

资金可能持续流出，金价将

持续承压。

有机会扭亏为盈

不过， 恒生银行首席分析员温灼

培则对黄金后市没那么悲观， 并认为

“中国大妈”还有机会由亏转盈。

温灼培表示，从长远来看，金价升

跌由实物需求决定， 此轮金价下跌的

根本原因，在于中国、印度这两个传统

黄金消费大国的人民收入增速放缓导

致需求放缓。 而收入增速放缓又与欧

美国家经济低迷影响中印出口直接相

关， 因此， 如果未来欧美经济持续复

苏，将能支持金价再上新台阶。

温灼培还表示，单凭“中国大妈”

的抢金似乎还不足以支持金价长期向

上，更重要的推手还在于各国央行。他

说， 包括中国在内的新兴国家越来越

重视黄金储备的重要性， 如果黄金延

续目前跌势， 直到

1200

美元

/

盎司附

近的黄金开采成本价格时， 不排除会

触发包括中国在内的各国政府再度出

手购金，到时候购金量可能比“中国大

妈”高一个量级。

另外，周燕珊也表示，中国投资者

购 买 黄 金 主 要 出 发 点 是 长 线 投

资———保值抗通胀。 而且在目前

A

股

缺乏牛市行情、 房地产市场受政府打

压的情况下， 购买黄金是为数不多的

优良投资手段之一， 如果金价持续下

跌，或许会诱使“中国大妈”发动新一

波购金潮。

券商拼创新大补资本金 新业务短期难见成效

证券时报记者 张欣然

券商以创新之名补充净资本的接

力赛正向整个证券行业蔓延。

去年以来，

19

家上市券商中就有

11

家先后发布了融资方案，近六成比

例的上市券商集中融资凸显了对资金

的普遍渴求。

不过，也有业内人士表示，券商频

频再融资是为了提高资本规模给创新

业务奠定基础，还是为了“掩盖”越发

紧张的资金链，这值得研究。

增发接力进行中

东吴证券日前公告称， 拟非公开

发行不超过

7

亿股，募资不超过

52

亿

元。在此前一周，兴业证券刚完成定向

增发，实际募集资金

38.7

亿元。

据

Wind

资讯统计，

2012

年年初

至今，宏源证券、东北证券、国金证券、

兴业证券共完成再融资

178.93

亿元。

另外，西南证券、国海证券、山西证券、

太平洋证券、 光大证券也在此期间发

布了定增方案。

值得一提的是， 翻阅券商增发方

案可发现， 券商在资金用途上几乎都

表示“将全部资金增加公司资本金、扩

充公司业务等”，为投资者描绘了一幅

加大创新业务投资力度、 增强盈利能

力的蓝图。

“资本短缺对正在开展创新业务

的券商来说确实是实际存在的。 ”招

商证券证券行业分析师洪锦屏称，

如融资融券、约定购回和另类投资、

直接投资等。 此类业务的开展均需

要充足的资本金支撑， 以获得利息

收入或投资收益。 另外，即将推行的

股权质押融资业务， 也是需要资本

来做的。

“尽管目前券商创新步伐有放慢

迹象， 但在创新趋势背景下券商加速

了业务扩张，因此，券商对资本金的需

求依旧强烈，尤其是中小券商。 ”深圳

一家大型券商经纪业务部高管对证券

时报记者表示。

见效缓慢

然而， 券商在丰满的理想下正面

对骨感的现实。

近两年， 券商借着开展创新业务

的旗号频频发布再融资方案补充净资

本，但实际上上市券商除了对自营下血

本外，募集资金大多消耗在经纪、投行

等传统业务扩张上。 而包括融资融券、

直投等创新业务的投入反而相对较少。

而至于券商为投资者描绘的创新

业务的美好蓝图并未见显著成效。 从

2012

年

19

家上市券商收入结构看，经

纪业务、 自营业务和证券承销与保荐

业务仍是证券公司收入的主要来源。

尽管投资咨询业务、 财务顾问业

务、 资产管理业务和融资融券业务的

收入占比呈现明显上升趋势， 但仍难

改变券商“靠天吃饭”格局。据

Wind

资

讯统计，截至

2013

年一季末，券商投

资咨询业务、 资产管理业务和融资融

券 业 务 利 息 净 收 入 占 比 分 别 为

6.51%

、

3.54%

、

11.9%

。

“任何业务包括创新业务，都是投

入在前，产出在后的，因此前期投入不

见得马上产生效益。但是现在不投入，

未来就没有竞争力。 ”洪锦屏表示，从

短期看， 券商依赖于经纪业务的盈利

模式难有根本性改观。

张欣然/制表

阿里小贷单日放款3亿元

� � � �

5

月

18

日是阿里巴巴的“小微信

贷日”。 据介绍，当天约有

1.8

万淘宝

小卖家参与，

3

亿元的小微信贷额度

在

2

小时内全部放出， 平均每个卖家

获得贷款约

1.6

万元。

（朱凯）


