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平安信托

140

亿布局商业地产市场

□

文/刘颖

楼市调控政策“加码” ，以短期赢利为目

标的住宅开发面临前所未有的挑战， 相比而

言，以长期持续收益为目标的商业地产，继续

受到机构投资者青睐，商业地产迎来快速发展

的机遇。

近年来，随着国内商业地产市场的蓬勃发

展，各大开发商及投资机构均厉兵秣马，在积

极探索业务模式的同时，不断加大资金投入和

人才培养，市场投资气氛表现活跃。

商业物业投资宜持长远眼光

国际知名物业公司DTZ戴德梁行研究表

明，随着城镇化率的不断提高所带动城市人口

的增长以及国家扩大内需所带动城市基础设

施建设和新区的发展，商业的需求规模将大幅

增加，这将直接刺激商业地产的发展。

正是看到了其中蕴藏的巨大商机，国内多

家专业投资机构开始组建团队，着手布局商业

地产领域。 但是与开发商自建自持模式不同的

是， 专业投资机构通常以房地产基金形式，在

一定期限内（5-10年）持有商业物业，通过改

造、重组，不断改善项目的经营情况，提升租金

收益， 最后通过出售或上市等形式实现退出，

为投资者获取收益。

据平安信托物业投资策略研究部分析研

究显示，国内专业投资机构商业地产的投资策

略， 大都是从对零售市场的预判配置投资，形

成全国性的战略布局，通过多地、多元化的物

业组合，达至控制风险的目的。

研究并指，微观层面，不同机构的投资策

略又不尽相同，选址、定位、经营等方面均存在

一定差异，如港资机构（例如恒隆、新鸿基）重

点关注一、二线城市的核心商圈，而凯德等RE-

ITs则青睐二、三线城市内具有资产改良潜力的

物业。

平安信托物业投资策略研究人士指出，

“即便是位于同一资产池内的商业项目， 各物

业不同的区位、品质、市场环境等客观因素同

样会决定经营业绩的高低。 ”

近年国内大批商业地产项目的涌现，市场

不乏供应饱和的担忧情绪。 但平安信托研究认

为， 随着国内经济及居民消费能力的提升，需

求亦持续上升， 零售物业的吸纳量不断增加，

特别是一线城市如北京、上海、广州、深圳等的

市场容量和深度不断扩张，优质项目仍将获得

强劲的商户租赁需求。

为了保持可持续发展态势，商业地产开发

商或投资机构通过积极的资产改良、 调整举

措，形成差异化经营，是当前市场所趋。 即便是

在稳定经营期内的项目也须顺应市场趋势的

变化，每隔数年对项目进行品牌更新，如各地

万象城、 万达广场、 凯德MALL每年均有5%

-20%的品牌调整。 商业物业在调场期间，短期

内可能造成空置率升高，经营数据稍欠，但若

长期来看，调场是商业地产发展不可或缺的必

经步骤。

来自凯德商用的经营数据显示，该公司旗

下2008-2009年期间所收购商场的净租金收益

率，直至2012年末才达至6%以上，显示商场物

业需要3-4年甚或更长的经营期， 才能步入成

熟稳定益，故商场投资宜需长远眼光，这已成

业界共识。

平安信托140亿投资布局市场

作为国内领先的专业投资机构， 平安信

托在商业地产领域已率先全国性布局， 多年

以来陆续投资了多个成熟的商业地产项目，

分布于各线城市，涵盖了写字楼、商场、酒店

公寓等各种商业物业类型， 总投资规模已经

超过140亿元。

据平安信托透露，其所投资项目整体资产

回报及升值方面表现优异，高于商业地产行业

平均水平，回报率、资产增值逐年提升，增值幅

度显著。 其中个别项目回报率在行业内居前

列， 少数暂处调整期的项目亦待升级改造后，

以全新的定位面向市场和消费者。 据悉，平安

信托投资的深圳“地标性” 大型购物中心———

新城市广场即将焕发新颜，将创造一种全新的

定位模式，定位为“轻奢” 的都市中心，注重品

质和个性化需求的同时关注消费者实惠。

目前在国内专业机构还较缺乏的情况下，

平安信托率先进入商业地产领域，已积累了丰

富的投资与经营管理经验。 此外，依托重点城

市的代表性项目，平安信托在持有类物业投资

和管理方面建立了综合的专业化平台。 公司根

据各项目的具体情况，建立了相对应的商业管

理团队， 对旗下重点商业项目进行系统管理，

实现了平安信托在商业地产领域发展的阶段

性战略目标，商业管理水平处于业界前列。

虽然在目前资产池整体回报率方面，相比

在中国扎根时间更长的凯德REIT等上市房地

产信托基金的收益水平仍有距离，但以近几年

的增幅来看， 相信未来2-3年平安信托将乘势

而上，资产池回报率将进一步提升。

—企业形象—

“死亡交叉”现形 黄金牛市面临终结

□

本报记者 陈听雨

最近两周， 国际黄金期货价

格突然加速下跌。

２２

日，纽约商品

交易所

(COMEX)

黄金期货市场交

投最活跃的

４

月黄金期价收跌

０．３７％

至每盎司

１５７２．８

美元，收盘

价创去年

７

月

１８

日以来新低。而此

价格距离去年

10

月份的黄金阶段

性高点已经跌去逾

200

美元，跌幅

近

13%

。

市场分析人士认为， 近期黄

金走势逼近“死亡交叉”，而支撑

黄金牛市的根基已经动摇， 金价

跌势恐将长期延续。

根基动摇 黄金牛市或终结

分析人士认为， 近期金价已

迫近“死亡交叉点”。 支撑黄金牛

市的四大根基包括

:

美联储的量

化宽松货币政策；黄金实物消费；

欧债危机和美国财政悬崖问题引

发的避险需求； 全球央行的黄金

净买入。 目前这四大根基中至少

有三条已出现松动， 预示未来黄

金多头的终结。

首先，从今年

1

月初公布去

年

12

月货币政策会议纪要以

来， 市场对美联储提前结束宽

松的预期便逐渐升温， 这是推

动美元指数大幅上涨、 黄金价

格暴跌的最主要原因。 美联储

当地时间

20

日公布的

1

月货币

政策会议纪要显示， 美联储内

部支持提前收紧货币政策的鹰

派成员增多， 宽松货币政策前

景黯淡， 收紧货币政策的预期

提振美元对其他主要货币走

强，黄金价格大幅下挫。 继

21

日

小幅反弹后，

22

日黄金期货价

格进一步下跌至每盎司

1572

美

元， 上周累计下跌

2.3%

， 今年

以来累计下跌

6.2%

， 距离去年

10

月所创高点每盎司

1798

美元

已跌去

12.6%

。 目前，金价已迫

近“死亡交叉点”，即金价短期

和长期走势线均为下行， 且

50

日均线位于

200

日均线下方，这

预示近期金价的下跌有可能演

变为长期趋势。

其次，机构投资者逐渐看好

全球经济复苏前景而转投其他

风险资产，大举抛售黄金，也使

黄金作为避险资产的吸引力有

所削弱。 美国证券交易委员会

(SEC)

此前公布的文件显示，索

罗斯基金管理公司去年第四季

度大幅减持了全球最大的黄金

上市交易基金

(ETF)

———

SPDR

Gold Trust

持仓， 当季度共减持

了

50%

， 约合

60

万股

SPDR

黄金

信托

ETF

，所持黄金资产规模下

降约

1

亿美元，截至去年

12

月

31

日， 索罗斯所持

SPDR

黄金信托

ETF

股份为

60

万股， 价值约为

9720

万美元。摩尔资本管理公司

同期售出了所持全部的

10

万股

SPDR

黄金信托

ETF

，并减持了斯

普罗特现货黄金信托基金。 全

球最大投资公司贝莱德旗下

BlackRock Advisors LLC

将所持

SPDR

黄金信托

ETF

股份削减了

8%

。 老虎基金创始人罗伯逊则

卖掉了全部黄金矿业股票基金

(Market Vectors Gold Miners)

ETF

持仓。

此外， 世界黄金协会

2012

年

全球黄金需求报告显示， 尽管去

年全球央行黄金购买量达

535

公

吨，创

48

年新高，但全球整体黄金

需求下降

4%

，这是自

2009

年以来

的首度下滑。

期货经纪商

Zaner

分 析 预

计，未来金价可能延续跌势，并

触及

13

个月低点。 花旗集团认

为， 黄金的问题在于其是非常

“长周期”的金属，若金价已触

顶，那么金价走势将在相当长的

时间内低迷。 若全球经济系统

性风险不再高于

2011

年和

2012

年的水平，则无法继续支撑黄金

牛市，除非出现美元大幅贬值的

情况。

不过， 市场对于黄金后市也

并非一片看空之声， 全球避险情

绪的升温， 有可能对黄金再次形

成支撑。

分析人士指出

,

目前全球经

济形势绝非一片大好， 美国财政

悬崖等问题悬而未决； 欧洲主权

债务危机持续发酵， 申请援助的

成员国队伍不断扩大， 欧元区整

体经济低迷， 预示欧洲央行量化

宽松政策仍将在相当长的一段时

间内持续； 而日本进一步宽松货

币政策可能点燃新一轮全球货币

保卫战， 上述因素均有可能成为

黄金上行的动力， 令黄金的避险

属性再放光芒。

美联储政策预期成关键

上周美联储公布

1

月货币

政策会议纪要后， 美联储两位

官员布拉德和费舍尔发表讲话

称，目前应逐渐减少资产购买，

但不会彻底结束量化宽松政

策，“逐步缩小购债规模的做法

显然好于一下子直接停止购

债， 而开始缩小购债规模的最

佳时间可能是今年下半年。 ”美

联储理事威廉姆斯则表示，美

联储应把当前的大规模购债措

施至少延续到下半年， 以促进

就业市场进一步复苏。

分析人士指出，

26

日和

27

日，美联储主席伯南克将分别在

参议院金融委员会和众议院金

融服务委员会作半年一度的证

词陈述；

3

月

20

日美联储将召开

议息会议，这将成为关系金价未

来走势的关键。 本周伯南克若在

证词中确认了美联储正重新审

视资产购买行动，暗示宽松政策

可能提前结束，那么美元指数将

持续上涨， 黄金价格将受打压；

若他弱化了此种可能，并暗示退

出政策仅处于初期讨论阶段，那

么美元将回吐当前涨幅，金价重

获支撑。 瑞银集团分析师特维斯

认为，伯南克很可能强烈主张美

联储应继续维持现有的宽松货

币政策。

此外， 中信银行分析师认

为， 恰恰由于当前全球经济形

势、 地缘政治等情况均不太乐

观，黄金需求位于高位的情况仍

将持续。 作为黄金需求大国，

2012

年中国和印度的黄金需求

较过去十年间的平均水平高出

30%

，预计未来随着全球黄金需

求的不断上升， 金价将反弹回

升。德国商业银行分析师温伯格

预计，今年下半年，主要来自全

球各大央行的黄金买盘将上升，

推升金价。

CFTC

数据显示

机构投资者看空黄金后市

□

本报记者 张枕河

美国商品期货交易委员会

(CFTC)

于

2

月

22

日发布的最新黄

金持仓报告显示， 在

2

月

14

日至

2

月

19

日的一周内， 投资者持有的

黄金净多头大幅减少

23184

手至

103651

手， 显示出由于黄金价格

价持续走低， 机构投资者对于黄

金后市仍继续看淡。

分项来看， 未平仓合约仓位

的变化数据显示， 以基金为主的

非商业性机构虽然同时增加了多

头和空头数量， 但是多头仅增加

了

1929

手， 空头则大幅增加了

25113

手，在短期内将继续对黄金

价格形成打压之势。

而以大型银行为代表的商

业性机构表现正好相反，将空头

大幅减少

24244

手， 将多头则增

加

4327

手，或将对金价的长期上

涨形成有力的支撑。二者一共将

多头增加

12671

手， 将空头增加

7230

手。

野村证券的研究报告指出，

非商业性机构和商业性机构上周

的表现和此前一周非常类似，非

商业性机构做空黄金， 商业性机

构做多黄金。在

2

月

8

日至

2

月

12

日

的一周内， 非商业性机构增加了

做空的力度

11765

手，在短期内打

压金价的效果明显， 但商业性机

构则增加了

9282

手多头， 并减少

4672

手空头， 对做空力量也形成

了一定的抵抗。

分析人士认为， 从机构的持

仓变化和价格的变动看， 价格是

继续下探还是反转，

1570

美元

/

盎

司有可能将是这波行情的关键

点。而从技术面上看，价格虽然还

处在下降通道中， 但是离下降通

道的下轨非常接近， 所以下跌空

间有限。 本周即将公布的密集的

经济数据以及自动减支将至等基

本面表现将对金价影响很大。

英镑跌势惨重 穆迪落井下石

□

恒泰大通产研中心 关威

上周各主要货币兑美元呈

剧烈下跌的走势， 其中英镑跌

势最为惨重， 对美元一度创下

两年多来新低。 由于美联储纪

要显示越来越多的联储官员提

议提早收紧货币政策， 令美元

市场人气急剧升温。 与此同时，

日本央行及澳大利亚央行显得

不温不火， 英国央行则释放出

进一步宽松货币政策的信号。

受到各主要央行政策预期不同

的影响，美元表现最强，澳元次

之，英镑最为疲弱。

英镑之所以表现低迷归因

于， 英国央行公布的会议纪要

显示“鸽派”阵营正在壮大。 考

虑到英国经济已经陷入第三次

衰退

,

市场押注英国货币政策

制定者将不得不释放新一轮流

动性。 而国际评级机构穆迪再

次扮演了落井下石的角色，将

英 国 的 主 权 评 级 由

Aaa

降 至

Aa1,

凸显市场对于英国经济中

期前景的担忧。

与之相对应的是， 美联储内

部却存在着截然相反的气氛。 虽

然美国经济尚欠稳定， 失业率仍

处于高位， 但越来越多的联储官

员认为提前收紧货币政策有益美

国经济良性发展。 这一立场上的

变化， 导致市场资金纷纷追逐美

元资产。不过展望本周，美联储主

席伯南克将在国会作半年陈词，

此外还将有多位联储官员讲话。

不排除温和的言论对市场货币政

策预期进行修正， 从而限制美元

的涨幅。

而欧洲方面， 意大利大选将

成为拖累欧系货币的潜在因素。

市场担心若大选陷入胶着， 恐增

加意大利财政改革前功尽弃的可

能，因而打击欧元汇率。 此外，美

国、英国将公布各自

GDP

数据，若

表现欠佳， 则会加剧市场避险情

绪，从而进一步提振美元走势。

随着美国自动削减支出日期

的临近， 投资者将逐渐把目光移

向美国经济是否出现大幅度的滑

坡上来。 尽管美国总统奥巴马稍

早表示对能否在

3

月

1

日前达成协

议有所怀疑， 但我们认为发生自

动削减支出仍是小概率事件。 不

过该事件尘埃落定之前， 市场无

疑会为之困扰。

技术角度来看，美元指数上

周阔步上行，在过去的五个交易

日四日收涨，且盘中刷新五个月

高点。目前

5

日均线持续抬升，日

均线系统向上发散；

RSI

指标在

强势区域内稳步上扬。由于美指

已经升至关键位置

81.50

附近，

后市只有站稳其上，才可真正打

破前期盘整格局，美元进一步上

升的动能也会随之增强。上方阻

力在

82

和

82.85

水平。 下档显著

支撑在

80.85

，如若跌破该位，表

明

2

月以来的阶段性反弹行情宣

告结束。

英镑方面

,

英镑对美元扩大

跌势，连续第二周大幅收低。关键

支撑

1.5245

轻微跌破， 若不能及

时收复该位， 意味着汇价将会持

续下挫。

自动减支将至

市场不确定性升温

□

本报特约记者 蒋寒露 纽约报道

标普

500

指数上周未能守住

连涨的阵地，结束了此前的七周连

涨，三大股指上周的表现也十分波

动。 受到迫在眉睫的自动减支计

划、美联储或将结束宽松货币政策

的预期， 以及来自欧洲的压力影

响，投资者乐观情绪受到打击。

标普500结束七周连涨

美联储

20

日公布了

1

月份货

币政策会议纪要后， 纽约股市当

日和次日连续两天下跌，标普

500

指数的跌幅达到

1.9%

，为自去年

11

月初以来的最大两日跌幅。

纪要显示，美联储可能在

３

月份

的政策会议上考虑未来终止目前的

宽松政策， 即使失业率尚未降到

6.5%

以下。 圣路易斯联储主席布拉

德甚至认为， 应该在以后每次的会

议上都对资产购买规模进行调整。

美联储内部对于是否改变大

规模资产购买计划存在分歧，一

派认为资产购买计划有效刺激了

经济复苏， 考虑到现在失业率依

然高企、通胀率很低，提早结束该

计划存在很大风险； 但另一派认

为，美国经济已经出现起色，如果

仍然继续每个月

850

亿美元的资

产购买规模，可能造成资产泡沫，

并给美联储的资产负债表带来巨

大损失，且一旦该计划停止，也将

影响金融稳定。

分析人士指出

,

美联储的宽

松政策持续性仍是个问号， 因此

市场本周将特别关注美联储主席

伯南克

26

日在国会听证会上就过

去半年货币政策的证词。

自动减支迫在眉睫

本周美国国会议员将对避免

3

月

1

日生效的自动减支计划做最

后的谈判， 但留给他们的时间仅

剩下

4

天。 分析人士普遍预计，自

动减支计划会如期到来， 因此会

给本周股市带来一定的压力。

国会预算办公室估计， 自动

开支削减可能在今年内拖累美国

经济增长

0.6

个百分点，并导致

75

万人失业。 但德意志银行首席美

国股票策略师大卫·比安科称，对

股市来说，自动减支实际是个“净

利好”， 尽管它对经济有所拖累，

但是 “一个已知的、 可衡量的削

减， 要比完全没有预算的削减

好。 ”比安科估计，削减开支给公

司盈利带来的影响有限，标普

500

指数的组成公司的收益仅会因此

被削减

2%

。

部分华尔街分析人士认为，

减支不会破坏美国的经济复苏，

特别是考虑到开支削减是分阶段

进行的。

投资者们似乎已经习惯了华

盛顿的“边缘政策”，双方不僵持到

最后一刻就达不成妥协。奥尼尔证

券公司资深交易员波尔卡里告诉

记者：“民主党和共和党又在玩‘懦

夫博弈’这个老掉牙的游戏，如同

他们在一年半以前的债务上限和

1

月份的财政悬崖上的情景一样。 ”

但波尔卡里认为， 国会会在

最后一刻达成某种协议， 或者共

和党在征税上妥协， 或者民主党

给出短期的减支方案， 继续把财

政悬崖的罐子踢下去， 给自己赢

得时间，也消除市场的压力。

量化宽松或提前结束

标普500指数终结七周连涨

□

霍华德·斯韦尔布拉特

继今年以来连续

7

周收涨后，

上周标普

500

指数开始显现疲态。

对市场走势影响最大的是美联储

公布

1

月货币政策会议纪要， 暗示

可能提前结束量化宽松政策，市场

对此反应消极。 除美国外，欧洲和

亚洲多国和经济体上周公布的最

新经济数据普遍并不理想，欧元区

预计今年经济将持续萎缩。 上周，

标普

500

指数收跌

0.28%

至

1515.60

点，不过今年迄今仍上涨了

6.27%

。

上周一（

18

日）美股因华盛顿纪

念日休市一天。 周二（

19

日）盘前消

息， 德国消费者信心指数创三年新

高，推高欧股。日本财务大臣麻生太

郎表示， 该国政府没有购买外国国

债的计划，此言论促日元汇率走高。

当日美股高开，一路上扬，标普

500

指数最终收涨

0.73%

于

1530.94

点，

距离历史高位仅差

2.2%

。

上周三（

20

日）盘前，英国央行

公布的

2

月份货币政策会议纪要显

示，该行货币政策委员会对于资产

购买计划规模的分歧扩大，最后委

员会以

6:3

的投票结果决定维持现

有货币政策不变。德国总理默克尔

表示， 欧元对美元汇率维持在

1.3-

1.4

的区间是“正常的”。当日市场的

重头戏是美联储公布会议纪要，暗

示了对宽松政策的担忧，市场对此

反应负面， 当日美股一路下跌，标

普

500

指数收跌

1.24%

，为自

2012

年

11

月

14

日以来的最差单日表现。

上周四（

21

日）美股盘前出炉

的欧元区

2

月份制造业和服务业采

购经理人指数（

PMI

）分别由

48.6

和

49

降至

47

， 均不及荣枯分界线

50

，

显示产业活动萎缩。美国周首请失

业金人数增加

2

万人至

36.2

万人，

超出预期的

35.5

万人。 公司方面，

沃尔玛

(WMT)

去年第四财季业绩

好于预期，该股当日收涨

1.5%

。 标

普

500

指数当日下跌

0.63%

，两个交

易日累计下跌

1.86%

， 上周一以来

累计下跌

1.14%

， 为今年迄今首次

出现周度下跌。

上周五（

22

日）盘前，欧盟委员

会宣布，预计今年欧元区经济将下

滑

0.3%

， 失业率将由目前的

11.4%

增至

12.2%

。 德国商业信心指数增

至

10

个月新高，推动欧股走高。 当

日标普

500

指数高开，收涨

0.6%

，上

周该指数累计下跌

0.5%

，终结了此

前连续

7

周的涨势。

本周是

2

月最后一周， 将出

炉多项零售业数据。美国财政悬

崖问题将再度主导市场走势，预

计周五（

3

月

1

日）支出削减将自

动启动。

（作者系标普道琼斯指数公

司资深指数分析师，陈听雨编译）
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