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越南盾再贬 新兴市场货币走软

□本报记者 张枕河

8月19日， 为了维护汇率市场稳定以及保护越

南出口地位， 越南央行年内第三次主动促使该国货

币越南盾贬值。当日盘中，多个新兴市场货币兑美元

汇率走软。

业内人士指出， 随着美联储加息时点的临近以

及全球大宗商品价格的走低， 许多新兴市场国家面

临日益严峻的挑战。此外，货币的贬值可能会使国际

投资者对部分新兴市场国家信心进一步降低， 加速

资金的流出，陷入恶性循环之中。

越南年内三度主动贬值

越南央行19日将参考汇率设在1美元兑21890

越南盾，相当于让越南盾贬值1%。 同时越南央行还

调整了越南盾交易区间， 将交易区间扩大至中间价

的上下浮动3%。 就在上周，该央行刚刚将交易区间

由1%调整至2%。截至北京时间19日19时，越南盾兑

美元已经下跌1.34%，1美元可兑22380越南盾。

越南采用的是与美元挂钩的联动汇率制度，由

越南央行决定汇率波动幅度，在考虑越南盾的实际汇

率的同时，使其保持在一定水平上。

今年1月6日，越南央行年内首次宣布将越南盾

兑美元的基准汇率下调1%， 降至1美元兑21458越

南盾。当时越南央行发表声明称，为落实今年经济发

展与国家预算计划， 该行有责任采取灵活的货币政

策，从而有效的控制通货膨胀，确保宏观经济稳定。

5月7日，越南央行再次将越南盾兑美元的参考利率

下调1%，至1美元兑21673越南盾。

虽然越南经济体量对于全球经济大局影响很

小， 但越南目前因出口优势被削弱而面临的经济困

境在新兴经济体中具有较强代表性， 从而引市场重

视。此外，马来西亚货币林吉特对美元上周已累计大

幅下跌3.8%，林吉特连续第8周下跌，对美元汇率也

创下17年来新低，林吉特也成为亚洲表现最差的货

币之一。

追踪主要新兴市场货币的彭博指数显示， 由于

受到经济增速放缓和大宗商品价格下跌等因素，新

兴市场货币在上周下挫0.95%，跌至历史新低。 摩根

士丹利总结出面临最大货币风险包括为南非兰特、

巴西雷亚尔、泰铢、新加坡元、智利比索、哥伦比亚比

索、俄罗斯卢布、韩元以及秘鲁索尔。

资本外流或加剧

目前， 新兴经济体面临的问题已经成为全球共

同关注的焦点，在经济学人智库(EIU)最新评估的全

球经济五大风险中， 其中之一即为全球货币政策分

歧导致货币汇率的大起大落。此外，新兴市场资本外

流加剧也成为最大的风险因素。

投资管理公司NN投资伙伴集团19日发布最新

数据称，在截至今年7月底的过去13个月里，19个最

大的新兴经济体资本流出总量达9402亿美元，几乎

相当于2008年金融危机时三个季度4800亿美元流

出总量的两倍之多。 形成鲜明对比的是，2008年金

融危机后， 新兴市场一度吸引了大量资金源源不断

的涌入。数据显示，从2009年7月到2014年6月底这5

年间，19个最大的新兴经济体的资本净流入总量达

到2万亿美元。

NN投资伙伴新兴市场高级策略师马丁强调，资

金外流还远远没结束。他认为，资本流出会对一国货

币的汇率形成下行压力， 而货币贬值可能反过来加

剧资本流出。

美银美林调查显示

基金经理认为金价被低估

□本报记者 张枕河

美银美林18日公布的最新调查结果显

示， 基金经理们近期投资的选择出现了一

些和2009年雷曼兄弟倒闭之后类似的迹

象，包括增持现金和黄金，减持新兴市场股

票、多数大宗商品等。

避险情绪升温

调查显示， 基金经理和投资者们目前

对于新兴市场的两件事情表示高度担忧。

其一是整体经济将会出现衰退， 其二是面

临严重的债务危机。 这两个重大风险将使

国际金融市场的投资情绪受到打击。 分析

人士认为， 这两个风险同时发生的可能并

不是非常大，但是如果同时发生，对于国际

经济将会产生巨大打击。

美银美林调查结果显示， 目前基金经

理们对于现金的持有比重上升至5.2%，而

在2008年后金融危机时峰值为5.5%。 根据

美银美林基金经理调查现金规则， 高于

4.5%的现金持有比例， 即意味着股市风险

较大。

调查同时显示， 大部分基金经理认为

黄金目前属于被低估的投资产品。 这已经

是黄金连续第二个月被基金经理们普遍认

为被低估，而巧合的是，上一次黄金连续两

次被低估也是发生在2009年雷曼兄弟倒闭

之后。

此次调查中有202位基金经理参与，这

些基金经理掌管的总基金额为5740亿美

元。 调查是在上周进行的。

看淡新兴市场

调查还显示， 基金经理正以创纪录的

速度削减新兴国家股票、 大宗商品和能源

股的持仓，这意味着“投降式抛售” 可能即

将到来。

“投降式抛售” 被定义为当多头完全

放弃价格上涨的希望时， 在熊市的谷底突

然爆发的最后一波抛售浪潮， 之后价格应

会自低点反弹。 美银美林首席投资策略师

Michael� Hartnett称， 投资者对这三个资

产类别的大幅减持，将令市场经历“惨痛

的盛夏” 。

Hartnett强调， 对希腊的担忧已经由

新兴市场经济放缓和可能的债务危机所取

代。 新兴市场股票和能源的“投降式抛售”

已经证明了这一点。 在分项产品中，相对最

受欢迎的资产则是科技相关产品。

数据显示，目前，新兴市场持仓水平

创下自2001年4月以来的最低。 30%的基

金经理减持能源行业， 持仓水平为自

2002年2月以来最低。 认为美元被高估的

基金经理出现自2012年以来最大幅度的

增加。 Hartnett表示，过去四次的类似情

形出现在2012年6月、2010年6月、2008年

11月和2004年10月。 尽管在这些年份美

元上涨，而新兴市场则在之后的一个月中

平均反弹6%， 在之后的三个月中平均反

弹8%。

Hartnett指出， 随着现金水平仍然高

企及对美联储加息的预期计入市场价格，

九月加息之前将可能出现新的股市高点和

风险反弹。 不过相比而言，若对经济衰退的

担忧增加，银行业可能面临最大的风险。

国际石油巨头上半年

盈利大缩水

□本报记者 汪珺

随着国际油价近期连创新低， 国际石油巨

头的业绩也遭遇滑铁卢。 埃克森美孚、BP、壳

牌、 雪佛龙和道达尔五大国际石油公司日前纷

纷发布2015年中报， 上半年业绩平均同比下滑

54.38％，BP更是由盈转亏，半年亏损32亿美元。

其中，上游成为石油公司业绩的重灾区，下游炼

化板块则受益于成本下降，均实现大幅增长。

面对堪忧的油价前景以及大幅缩水的利

润， 石油巨头们也纷纷收紧腰包， 采取压缩投

资、削减成本、优化资产等多种手段，苦度行业

严冬。值得注意的是，上半年石油巨头纷纷剥离

低效、非核心的上下游资产，这一定程度上也为

国际油气并购带来一定机遇。

油价下跌压缩上游利润

受低油价拖累，埃克森美孚、BP、壳牌、雪

佛龙和道达尔五大国际石油公司的盈利也大幅

缩水。中报数据显示，五大巨头上半年收入平均

同比下降 34.75％ ， 净利润平均同比下降

54.38％。 其中，BP净利润由盈转亏，亏损32.21

亿美元， 壳牌净利润降幅最小， 同比降低

14.26％，艾克森美孚净利润规模最大，为91.3

亿美元，但相较去年同期也下降了48.94％。

油价下跌直接压缩了上游利润，上游板块自

然成为石油巨头们盈利缩水的“重镇” 。 数据显

示， 五大巨头上游利润平均同比降低了77.61％。

其中，雪佛龙由盈转亏，亏损6.59亿美元；BP同比

下降92.93％， 上游只获得6.15亿美元的利润；埃

克森美孚位居上游利润榜首， 盈利48.86亿美元，

但较其去年同期仍然下降了68.81％。

另一方面， 油价下跌也降低了炼油业务的

成本，推动石油公司下游炼油板块利润上涨，凸

显出一体化业务模式在油价下跌时的作用。 数

据显示， 五大巨头上半年下游利润同比上升

177.6%，中和了总体盈利的下滑幅度。 其中，壳

牌下游利润增速最快，同比增1877.44％，雪佛

龙以206.00％的增速居次，BP以146.30％的增

速排名第三。

频频剥离资产

削减投资规模成为国际石油公司应对低油

价的手段。数据显示，上半年五大石油巨头资本

支出合计700.63亿美元，平均同比下降10.4%。

其中，BP降幅最大，为22.01％。 根据年初公布

的投资预算，2015年全年， 五大石油巨头的资

本开支平均要比2014年下降12％左右。

同时，国际大石油公司继续剥离低效、非核

心资产，以提高生产效益。 据公开报道，上游方

面，壳牌以17亿美元出售尼日利亚资产；雪佛

龙出售其在尼日利亚两个浅水石油区块中持有

的40%股份；道达尔上半年出售34.72亿美元资

产。 中下游方面，壳牌以14亿美元出售所持有

Showa� Shell� 33%股权；雪佛龙出售了在新西

兰唯一炼油厂的持股； 道达尔以3亿美元出售

其持有的德国Schwet炼油厂16.67%的股权；

BP出售了英国北海中部地区运输管线系统

（Cats）36.22%的权益。

近期， 各大机构纷纷下调了今明两年的油

价预测。如摩根大通预计，2015年布伦特原油均

价为每桶54.5美元， 美国基准原油均价为每桶

48.5美元。对于2016年，该行预测布伦特每桶均

价为52.5美元，美国基准原油均价为每桶46.5美

元。 两者均较之前预测的价位降低19美元。

业内人士认为，这意味着国际石油公司缩减

资本开支、调整投资结构、剥离非核心资产的步

伐将在未来较长一段时间内持续，但这一定程度

上也为国际油气并购重组带来了一定机遇。

连续四个交易日走低

港股估值修复尚需时日

□香港智信社

周三港股连续第四个交易日走低，A股的

盘中逆转并未给港股带来提振， 恒生指数下挫

1.31%，报23167.85点，创出自去年12月以来的

收盘新低。 恒生AH股溢价指数反弹1.37%，报

135.45点。 中资金融股成为领跌主力，国寿、平

保H股跌幅超过2.5%。

港股大市自4月末高点回落以来，累计跌幅

达到18.5%， 而国企指数区间跌幅则高达28%，

不仅将3月至4月期间的涨幅完全吞噬， 甚至创

出年内新低。究其原因，主要可归结为以下几个

方面：

首先，A股市场近几个月以来的大幅调整

是港股走软的最大动因。 统计显示，上证综指自

6月份创出高点以来累计跌幅达到27%，尽管从

AH比价的角度来看，目前溢价指数处于近五年

的高位， 但AH股近期仍表现出较强的联动性，

溢价指数自4月初以来持续区间震荡，并未出现

显著的涨跌变化。 在两地资本市场互联互通逐

渐增强的背景下，外资机构会将A股及H股作为

人民币资产的整体来考量， 一旦A股出现恐慌

性抛售，H股也难免承受沽压。另外，在A股前期

下挫的背景下， 部分内地基金公司面临资金赎

回压力， 其在香港市场中套现以缓解资金面困

境也就在所难免。 而且，香港市场的衍生产品较

为丰富，做空机制完善，这也客观上导致了H股

与A股的联动下挫。

其次， 美股市场自5月下旬以来也出现见

顶的迹象，道指均线出现死叉，第一大权重股

苹果出现破位下跌，以3D打印为代表的部分新

兴产业个股一路狂泻。市场担心美股自2009年

3月以来的超级牛市将终结， 毕竟此轮牛市的

根源在于美联储的量化宽松，充裕的流动性既

拉动了经济基本面及企业盈利的复苏，同时也

推升了美股市场的估值水平。 然而，当量化宽

松终结、加息临近，美股有可能遭受盈利与估

值的“戴维斯双杀” ，这就是目前市场最为担

忧的问题。 而对于港股市场来说，虽然目前其

与A股市场的联动性表现得更为显著， 但从长

期运行趋势上来看，美股对港股的影响还是举

足轻重。

再次，人民币汇率波动引发外资机构对人

民币资产价值的重估。 有观点认为港元实行

与美元的联系汇率制度， 人民币贬值反而会

突出港元资产的吸引力， 其实并不然。 近年

来，由于在港上市的中资公司越来越多，而外

资直接投资A股又有额度上的限制，因此其通

常把港股作为投资人民币资产的替代， 一旦

其看空人民币资产， 港股尤其是中资股难免

遭受抛售。

最后，美联储的加息预期逐渐升温。 从目前

情况看，9月或12月的议息会议加息的概率较

高， 市场担忧美元升息会引发全球资金回流美

元资产， 近期部分新兴经济体已经出现了明显

的资金外流趋势。

展望港股后市， 在经历了近三个多月的调

整之后， 目前港股的整体估值水平无论是横向

比较还是纵向比较均处于最低水平， 但这并不

意味着港股短期内可以扭转颓势， 估值修复将

是一个较为漫长的过程。 预计在中短期之内，A

股及美股市场的走势仍将成为港股最大的制约

因素。 从目前情况看，A股在缺乏足够流动性配

合和市场信心的条件下， 暂时难以摆脱弱势震

荡格局， 而美股市场则有可能蕴藏着更大的风

险。 至于人民币汇率和美联储升息两个因素，投

资者不必过于担忧， 此次人民币贬值的方式显

然是一步到位的， 这种方式的有利之处就是可

以削弱其持续贬值的预期， 再考虑到中国有充

足的外汇储备，因此，海外资金不会大规模流出

人民币资产，从港元汇率近日走势来看，也显示

出目前外资尚未回流美元。

国泰航空

上半年利润增468

％

□本报记者 汪珺

国泰航空（00293.HK）8月19日公布的半

年报显示，2015年上半年， 公司实现营业收入

503.6亿港元，同比下降0.9％，净利润19.7亿港

元，比去年同期的3.47亿港元增长468％。 国泰

航空拟派发中期股息每股0.26港元。

上半年， 国泰航空可载客量及可载货量分

别增加6.4％和8.9％。 国泰航空称，上半年营业

收入微降是因为第二季度航空货运需求疲弱一

定程度上抵消了客运量的强劲增长， 净利润大

幅提高则主要得益于航空旅行需求强劲。

燃油成本（未计燃油对冲的影响）同比降

低35.5％。尽管油价下跌，燃油仍是公司最大的

成本，占营业成本总额的34.2％，较去年同期下

降3.7个百分点。

但另一方面，燃油成本的跌幅部分被对冲亏

损所抵消。 上半年，国泰航空上半年燃油对冲损

失37.4亿港元，上年同期为盈利10.2亿港元。 国泰

航空称，公司将燃油对冲合约延至2019年。 非燃

油成本获妥善管理并受惠于多种货币的弱势。

国泰航空主席史乐山表示，2015年上半

年的经营环境普遍良好， 客运及货运需求普

遍旺盛。

值得注意的是， 尽管国泰航空上半年业绩

实现大幅增长，但19日其股价却大跌7.68%，收

于15.38港元，领跌蓝筹股。当日，港股航空股集

体下跌，东方航空H股跌1.96%，南方航空H股

跌5.85%，中国国航H股跌3.78%。

瑞信报告称

家族企业现金回报能力优异

□本报记者 张枕河

瑞信研究院19日发表以CS� Global� Fami-

ly� 900为基础的研究报告 《家族企业模式》。

CS� Global� Family� 900是瑞信研究院自有数

据库，涵盖35个国家和地区逾920家市值达10亿

美元及以上，且家族持股占流通股份至少20%的

上市公司，其中76%位于亚洲。数据显示,在市值

排名前50的家族企业中，超过一半来自亚洲。 以

市值总和计算， 中国的家族企业在CS� Global�

Family� 900内排名第二，仅次于美国。

报告显示 ， 自 2006年以来 ，CS� Global�

Family� 900所覆盖公司获得较摩根士丹利所

有国家世界指数(MSCI� ACWI)超额回报47%，

相当于复合年均增长率(CAGR)�超额4.5%。 至

于家族企业表现突出的板块而言， 报告指出自

2006年以来，来自工业领域的中国家族公司，其

表现远胜相关板块及国家的基准值。

瑞信投资银行全球股票研究主管Stefano�

Natella说：“这是我们首次研究家族企业如何在

全球创造财富。我们把全球各地家族企业的增长

和回报周期， 与摩根士丹利所有国家世界指数

(MSCI� ACWI)�以及商业策略的差异进行比较，

从中了解家族企业如何取得领先表现。 ”
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