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11

月

4

日， 中国国家主席胡锦涛在法国戛纳出席二十国领导人第六次峰会第三阶段

会议。 图为会前胡锦涛主席与南非总统祖马

(

右

)

、埃塞俄比亚总理梅莱斯

(

右二

)

等交谈。

新华社记者 兰红光 摄

《金牛理财周刊》

改版在即

读者网上建言献策

� � � � 中国证券报金牛理财周刊读

者调查问卷在中证网上线一个多

月以来，受到广大读者的关注。 读

者对金牛理财周刊予以充分肯

定， 并为即将改版的金牛理财周

刊建言献策。

此次调查旨在为金牛理财周

刊明年改版提供参考。调查显示，

读者对金牛理财周刊目前整体面

貌与报道内容表示认同， 在回答

与此相关的调查问题时， 肯定票

数的占比较高。对今后改进方向，

读者提出了自己的诉求， 如希望

金牛理财周刊能强化对银行、保

险、信托、期货等股市以外的理财

市场报道， 建议增加对重要国际

财经新闻、 全球股市和世界各国

经济增长及其政策取向的报道，

并加强对上市公司及行业的深度

报道。 （赵同刚）

新华通讯社主管·中国证券报社主办

中国证监会指定披露上市公司信息

中国保监会指定披露保险信息

中国银监会指定披露信托信息

新华网网址：http://www.xinhuanet.com
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搏击反弹

机构提前埋伏小盘股

A07�创业投资

美国

10

月失业率降至

9.0%

A02�财经要闻
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债市回暖或蕴藏机会
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A02�财经要闻

陈德铭：

今年进口将超

1.7

万亿美元

A03�财经要闻

国资委：加强上市公司

国有股东内幕信息管理

A04�民间智慧

石丽芳看市

继续相对乐观的理由

A11�一周股市

“预调”正兑现

反弹欲“走远”

■

周末特稿

软着陆有望实现

□

本报记者 韩晓东

从本周公布的制造业

PMI

指数

等经济监测指标来看，我国经济仍处

于需求回落的下行阶段，经济增速可

能正在走向潜在增长率的下限。但从

近来调控政策走势以及内需基本面

来看，无需对经济回落过于担忧。

当前，软着陆是我国宏观经济的

理想目标。 这既可以减轻物价上涨压

力，为调结构赢得必要的时间、空间，

又能应对国内外出现的经济下滑势

头，避免由此产生的一系列负面经济

影响。 改革开放三十余年来，我国经

济年均增速为

9.8%

左右，结合当前内

外需走势及经济增长目标，如果未来

一段时间

GDP

增速保持在

8%-9%

，则

可以认为是经济“软着陆”成功。

目前， 实现软着陆的有利条件

正在增多。虽然多数经济指标仍处于

继续小幅下滑过程中， 如外贸增速、

工业利润率、房地产投资等，但也有

一些指标出现企稳转好势头，如中小

企业景气回落的幅度收窄、汽车产销

量环比增长、物价涨幅回落等。 未来

除了外需的不确定性较大之外，投资

和消费增长仍然相对稳定， 四季度

GDP

增速很可能保持在

8.5%-9%

。

自

7

月

CPI

涨幅达到

6.5%

以来，

我国物价涨幅连续两个月回落。从目

前趋势看，整个下半年

CPI

涨幅保持

逐月回落的可能性很大。 在此基础

上，宏观调控的“政策底”已经出现。

货币政策方面，欧洲央行已于近

日宣布降息， 我国短期来看还不太可

能采取类似政策， 但局部性的货币宽

松则可以预期。按照往年经验，四季度

往往是全年新增信贷额度最低的时

段。但为了保持货币信贷的合理增长，

今年四季度新增信贷规模环比回落的

可能性不大，反而有可能适度增长。

调控政策“微调”不等于转向。 如

果说

2008

年底应对金融危机时我国

采取了更多凯恩斯色彩的政策， 如大

规模投资和放松银根等， 当前则更适

合采取供给学派的措施，如减税、激活

市场机制活力、保持货币增速稳定等。

曾军：大盘看高3000点

是反转还是反弹？ 深圳金中和投资管理公司首

席执行官曾军表示，随着

CPI

见顶回落，行情反转

的基础已经奠定； 投资者应该从熊市思维切换到

牛市思维，第一阶段或看到

3000

点以上

A04

市场底部已探明一半

阳光保险集团首席经济学家温永鹏认为，明年

资本市场总体表现有望好于今年。华宝信托副总裁

王波认为，反弹高度将取决于政策力度与未来探明

经济底过程中出现各类状况的组合

欧莱雅前途盛衰未卜

法国女首富、欧莱雅财产继承人利利亚娜·贝

当古，在经历了与亲生女儿历时

3

年拉锯式的争斗

后，输掉了这场家族官司，失去了

150

亿欧元财富

的控制权以及市场投资的各种权力

A05 A08

15倍市盈率吓跑PE经理

□

本报记者 陈光

PE

（私募股权）基金正悄

悄放慢投资脚步， 除了一二

级市场估值倒挂之外， 更多

的是因为经济周期回落时，

紧绷的资金链不但勒住中小

企业，也拖住了投资人。

批发贵比零售

进入

11

月，

A

股市场掀起

一波反弹， 做

PE

的老郑却告

诉中国证券报记者：“现在开

始彻底放假，不看项目，不做

投资。 ”接受采访时他正在上

海郊外一家高尔夫球场挥

杆。 作为一位管理资产规模

超

10

亿元的

PE

经理， 平时这

个时间他不是在看项目，就

是在去看项目的路上。

洒脱生活之下是

PE

基金

的进退维谷。 “今年以来二级

市场价格下跌， 一级市场价

格却未动，进入成本太贵，而

退出价格便宜， 盈利空间压

缩得厉害 ， 还不如直接休

息。 ”老郑说，

2011

年

A

股市场

不景气， 各板块估值下调幅

度都很大， 但一级市场的价

格依然高高在上。

“前两天看过一个项目，

做海洋机械设备的， 开口就

要

15

倍市盈率，太贵了。 ”老

郑表示， 现在香港市场上优

质机械设备企业的市盈率才

七八倍，

A

股稍贵些， 也不到

15

倍。 相比之下这个项目“相

当于批发价比零售价还贵，

性价比实在太低。 ”

近年来越来越多的资金

涌向

PE

市场， 推动一级市场

价格步步走高，一些成长性稍

好的企业开价都在

15

倍市盈

率以上。 另一方面，由于紧缩

政策持续作用，股市多数板块

估值大打折扣，因而形成奇异

的一二级市场价格倒挂现象。

“比如同样以

15

倍市盈率

的价格进入一个项目， 最顺

利的情况是企业在三年内实

现上市， 再过两年锁定期我

顺利离场。 创业板刚推出时，

五年累计收益率可以高达

50

倍以上。 而随着二级市场估

值连续下滑， 现在能有

10

倍

就算不错。 ”老郑说，五年翻

10

倍听上去很高， 但算上很

多打水漂项目， 整个资金池

的综合收益并不高。

根据

ChinaVenture

投中集

团统计显示，由于资本寒流让

投资机构的

IPO

投资账面回报

率大幅缩水。

2011

年第三季

度，

71

家投资机构通过

50

家企

业

IPO

实现

91

笔退出， 总计获

得账面回报

150.5

亿元，环比减

少

72.6%

； 而平均账面回报率

仅为

4.91

倍，环比下降

21.5%

，

为近两年来最低水平。

谁遮住“明星”

同样是紧缩政策，老郑碰

到的问题只是二级市场大跌

导致退出时无钱可赚； 同为

PE

经理的汪昌， 则更担心所

投项目能不能熬过经济寒冬。

连续两个星期， 汪昌都

奔波在温州与义乌之间，为

他两年前投资的一个项目紧

急筹钱。 这个项目是一家主

业为

LED

封装设备制造企业，

公司的成长性和盈利能力很

强， 两年来一直是汪昌最得

意的项目。 在他的运作下，今

年

6

月公司已经开始与券商

接触，筹备上市事宜。

但越来越紧的信贷政

策，差点让这个“明星项目”

坠入深渊。 “

9

月，某银行承诺

公司的

2000

万元贷款没有兑

现，而且无限期压后，企业资

金链顿时吃紧，” 汪昌说，这

是一家制造企业， 资产负债

率高， 流动资金主要依靠银

行贷款。

为填补流动资金缺口，

企业主东拼西凑， 甚至借了

700

万元高利贷，但资金链状

况仍每况愈下。 “资金链断得

突然，企业虽大，但当时已快

到破产边缘。 ”对此，汪昌始

料未及，一旦企业破产，他前

期的所有投资将鸡飞蛋打。

汪昌并非个案， 随着经

济景气周期的回落， 不少中

小企业经营状况恶化， 再加

上前期信贷政策紧缩， 企业

生存情况雪上加霜。

2011

年

以来， 中国制造业采购经理

指数（

PMI

）连续下行，

10

月数

据下跌至

50.4%

， 为

2009

年

3

月以来的最低点。 兴业证券

首席策略分析师张忆东认

为，

PMI

指数平均领先中国经

济

6

个月，明年一季度前中国

经济难以出现拐点。 同时，在

CPI

未明显回落前， 货币政策

难有大动作。

汪昌说， 在此背景下，不

要说注重企业成长性， 投资

的项目能不能熬过寒冬都是

个问题。

分析人士表示，

PE

投资

的大多数是中小企业， 本身

抵御市场风险的能力就小。

随着经济景气度下行， 即使

项目有技术、有市场，但一点

点风浪就可能遭致失败。 前

述

PE

经理老郑笑言， 自己投

资的项目十分之一已销声匿

迹，“公司都没了， 更不用提

我的投资。 ”

汪昌现在的主要精力就

是当“保姆”，把过去已经投入

的项目维护好，尽可能帮助他

们渡过难关。 至于新投资，还

是等经济状况好些再说。

今年好好休息

一个好汉三个帮，一家优

秀

PE

基金也要有三类干将：

投资经理、 优秀企业以及投

资人，当三者各居其位、各司

其事时，

PE

基金自然会带来

丰厚收益。 但随着经济寒风

劲吹，三者都感到阵阵寒意。

李伟是温州一位小企业

主， 他的另一个身份是一只

PE

基金的投资人。 这几天，他

一直给基金管理人打电话，

看能不能将先期的投资部分

转让出来， 缓解自己生意的

燃眉之急。

“我有点后悔当初赌注下

得太重，搞得手上一点余钱都

没有。 ”李伟经营着一家外贸

企业，去年他出手

2000

万元成

为一只

PE

基金的

LP

（有限合伙

人），“当时楼市调控开始，企

业运转不需要这么多资金，听

说股权投资很好，于是就投了

不少。 ”（下转

A07

版）

■

财经观象台

中欧首次就内幕交易监管执法议题召开研讨会

姚刚：打击内幕交易是共同性难题

建议中欧双方建立联系机制

□

本报记者 蔡宗琦

中国证监会副主席姚刚

日前在出席中国

-

欧盟内幕

交易监管执法国际研讨会时

表示， 打击内幕交易是世界

范围内各资本市场监管与执

法领域的共同性难题， 了解

和借鉴成熟市场执法经验，

不断加强各种形式的交流、

合作很有必要； 建议中欧双

方建立联系机制， 为今后更

广泛领域的交流与合作打好

基础。

姚刚总结了中国证监会

在打击内幕交易监管执法方

面的几点经验。 首先，坚持严

格执法， 形成对内幕交易的

持续高压态势。 其次，坚持综

合执法， 取得司法部门的支

持， 利用司法力量打击内幕

交易。 第三，坚持能动执法，

能动性地进行证据运用和法

律适用， 并取得司法部门与

学界认同， 从而降低对内幕

交易认定的难度， 加大打击

力度。 第四，坚持效能执法，

在执法中注意规范程序，以

理服人， 保护当事人的合法

权益；强调案件宣传，通过教

育和警示有效防控和遏制内

幕交易。

本次研讨会由中国证监

会和欧盟驻华代表团共同在

北京主办， 是中欧双方就内

幕交易监管执法议题召开的

首次国际研讨会。 此举对借

鉴国际经验， 加大力度打击

我国内幕交易违法行为具有

重要意义。

胡锦涛：努力促进大宗商品价格合理和基本稳定

□

据新华社电

二十国集团领导人第六次峰

会

４

日在戛纳电影宫会议中心继

续举行， 国家主席胡锦涛出席当

天的会议。 会议主要讨论了大宗

商品价格波动、 就业和劳工等问

题。 胡锦涛就此作了专题发言。

胡锦涛指出，关于控制大宗

商品价格波动问题，二十国集团

应该关注三方面问题，一是把稳

定大宗商品价格同促进世界经

济增长结合起来。 应该采取措

施，扩大产能，稳定供求关系，加

强金融市场监管，增强市场交易

行为透明度， 抑制投机炒作行

为，努力促进大宗商品价格合理

和基本稳定。二是把稳定大宗商

品价格同保障全球能源安全和

粮食安全结合起来。应该在实体

经济、贸易、金融等方面共同采

取行动，构建先进的能源和农业

技术研发推广体系，推动形成公

平、合理、非歧视的国际贸易体

系，促进国际大宗商品市场健康

稳定有序发展。三是把稳定大宗

商品价格同加强国际发展合作

结合起来。应该促进对发展中国

家的技术转让和资金支持，积极

帮助发展中国家实现能源安全

和粮食安全。

胡锦涛强调， 中国始终坚持

依靠自身力量实现能源安全和粮

食安全。 在能源领域，我们始终坚

持节约优先、立足国内、多元发展、

保护环境，构筑稳定、经济、清洁、

安全的能源供应体系。 在粮食领

域，我们始终坚持立足国内实现粮

食基本自给的方针，通过加大农业

投资、加强农田水利建设、加快农

业科技发展等政策措施，稳步提高

粮食和农业综合生产能力。

胡锦涛表示，就业事关国计

民生，各国应该把稳定和扩大就

业尤其是青年群体和弱势人群

就业放在经济社会发展优先位

置。 要以增长促就业，以就业稳

增长。中国坚持把促进充分就业

作为保障和改善民生的首要任

务，也是扩大内需的一个重要举

措。实施就业优先战略和积极的

就业政策，保持了就业局势总体

稳定。这也是对世界经济复苏和

减少失业的重要贡献。

会议通过《增长与就业行动计划》 决定重振经济增长创造就业
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