
国泰君安全方位提供ETF服务
□记者 朱茵

国泰君安证券是上证50ETF的发售主
协调人，同时也是华夏基金唯一的ETF国内
技术合作伙伴。 据悉，上证50ETF上市后，国
泰君安证券将为客户提供全方位的创新服

务和专业指导。
这些服务包括：全面、及时的交易服务。

国泰君安既可以为客户提供二级市场交易

服务， 也可以为投资者办理一级市场申购赎
回业务 （申购赎回业务只有19家参与券商可
以办理）。另外，国泰君安开发了“组合交易系

统”，可以帮助客户自动完成申购赎回股票篮
的交易；“套利交易”服务。国泰君安凭借强大
的研究实力和信息技术实力， 目前已经成功
开发出“套利交易系统”，可以帮助客户捕捉
和把握 “套利”机会；研究咨询服务。 为加强
对客户ETF的投资指导， 国泰君安已经成立
了专门的服务团队， 帮助投资者把握ETF的
资产配置和长、中、短期时机抉择；衍生产品
服务。 国泰君安证券目前正在积极进行ETF
衍生产品的探索研究， 如指数期货、 期权，
ETF相关理财产品等，一旦获得突破，将及时
推出，帮助客户把握更多的盈利机会。
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鞍钢新轧系列宣传之二

市场竞争，是综合实力的竞争。 鞍钢集团
卧薪尝胆，十年磨剑，走出了一条“高起点、少
投入、快产出、高效益”的技术改造新路子，使
其钢铁主业迅速跻身于世界钢铁工业前列。

老工业基地改造是一个世界性的课题 。
尤其是在中国，老工业基地不仅面临着资源枯
竭、技术老化、装备陈旧等共性的问题，而且还
受到多年的计划经济体制形成的体制性和机
制性矛盾的困扰。 记得还是在1996年北京人
民大会堂举行的一个记者招待会上，一个记者
就曾向鞍钢集团董事长兼总经理刘 提出过
一个很尖锐的问题：“老企业，不改造，只能等
死；企业没钱，负债改造，又将背上沉重的包
袱，等于找死，鞍钢怎么办？ ”

的确，当时的鞍钢集团面临的是一个“等
死”与“找死”的两难命题。 1994年末，鞍钢集
团年产800万吨钢，但有50万职工，其中12万离
退休职工，生产装备大都停留在二十世纪五六
十年代的水平，

因资金紧张，生产经营难以为继，甚至连
买煤的资金也没有了，一度造成部分生产设施
停产。

思路决定出路。 痛定思痛，鞍钢集团终于
理清了思路：一要高起点，即关键部位必须瞄
准世界领先水平，运用先进技术和工艺，使整

体装备达到当代世界先进水平； 二是少投入，
即要注重实效，低成本，要尽量利用企业原有
基础，盘活一切可用的资产，尽可能运用自己
的力量，最大限度地压缩投资额；三是快产出，
即要速战速决， 重点项目投资回收期不超过5
年，一般项目不超过2年，迅速形成生产能力，及
时收回投资，积聚资金，适时扩大再生产；四是
高效益，即要边改造边生产，做到改造期间不
停产或少减产，实现经济收益最大化。 在技术
改造过程中，鞍钢集团大力推行项目经理负责
制、 投入产出工程承包等现代管理方法和措
施，使许多在旧思路下不可能做成的事，按照
新的思路，鞍钢集团做成了。

1996年4月28日，第三炼钢厂2号大连铸工
程技术改造正式启动，拉开了鞍钢集团“九五”
技术改造的序幕。 1996年10月15日，鞍钢一、
二炼钢厂率先进行“平改转”改造，打响了鞍钢
集团平炉改转炉的历史性战役。 这次平改转，
鞍钢引进了PLC控制和电动传动系统等关键
技术，采用了二次除尘、溅渣补炉、脱硫扒渣、
LF精炼等新工艺， 并充分利用了公司原有的
厂房、吊车、铁水罐、钢锭模及风、水、电等设
施，既保证了设备和工艺的先进，又最大限度
地降低了改造成本。 1997年10月28日，鞍钢集
团将原来的12座平炉全部淘汰，全部改建成现

代化转炉，在不停产、不减产的情况下，只用了
短短一年零九个月的时间，5.2亿元投资，就结
束了鞍钢集团平炉炼钢的历史，这次改造依托
原有设施，大大节省了资金投入。 原来要4-9
个小时才能炼出的一炉钢，现在用转炉45分钟
左右就可以完成，能耗降低40%，吨钢成本也
下降了近百元。

1997年2月19日， 鞍钢集团在北京人民大
会堂举行国家技术改造“双加”工程--鞍钢半连
轧厂1780热轧机组引进设备签字仪式， 国家正
式批准了半连轧厂总体改造计划，5月18日1780
热连轧机组技术改造正式开工。 该项目采用了
当代最先进的热轧带钢工艺和设备， 热轧带钢
产量达到了350万吨/年，产品质量、成材率、能耗
等技术经济指标全面达到了国内领先水平。

1998年7月， 鞍钢新轧冷轧厂开始技术改
造 。 这套冷轧酸洗 --轧机联合机组由德国
DEMAG公司设计，SIEMNS提供电气设备，年
设计能力150万吨。机组采用无头轧制技术、紊
流酸洗、SMF质量控制、O架六辊UCM轧制、板
形自动控制、全线带钢自动对中、先进的乳液
系统等，总装机水平达到国际先进水平。 历时
两年零三个月，2000年10月18日进行热负荷试
车，目前该项目已成功轧制出0.18mm、0.21mm
等超薄规格的冷轧板， 产品质量达到了德国

DIN标准、日本 JIS标准等国际先进标准，全面
超过设计能力。

1999年3月，国家“九五”重大技术装备研
制项目———鞍钢新轧1700中薄板坯连铸连轧
生产线破土动工。 鞍钢依靠自己的技术力量，
在工艺、设备、自动化系统集成上进行了大胆
创新，开发了一系列新工艺、新技术，探索出了
一条新的短流程工艺路线，2000年10月该项目
全线竣工投产，板形、卷形、精度和产量、质量
成材率、能耗、劳动生产率、环保等各项技术经
济指标均达到了国内先进水平。 该项目已申
报专利17项，形成技术秘密34项，并荣获 2003
年国家科技进步二等奖和2002年冶金科学技
术特等奖。 该项目的成功改造，结束了我国现
代化热连轧设备只能全部成套引进的历史，成
为鞍钢集团走新型工业化道路，用高新技术改
造落后工艺的一个创举。 2002年9月22日，《人
民日报》在头版头条的显要位置对这一项目进
行了报道。 该报道称，鞍钢集团的这一项目与
国内引进的同类生产线相比 ， 节省投资近
50%，与传统工艺相比，生产成本大幅度降低，
年经济效益达7亿元以上，两年左右即可收回
全部投资。

2002年7月25日，新钢铁公司锁定“核心技
术设备引进，主体设备国内最好”的指导思想，

开始对无缝钢管厂ψ159无缝钢管技术进行改
造，8个月零10天后，ψ159MPM机组技术改造工
程全面进入试生产，比外国专家提出的热试时
间提前3个月， 比国内同类型引进设备的建设
工期缩短16个月以上。 推动了鞍钢无缝钢管产
品的升级换代， 目前该机组生产的石油套管、
油管等产品已成为鞍钢集团叫响国内市场的
一张“王牌”，广泛应用于国内所有的大型油田，
石油管、高压锅炉管、汽车半轴管等高技术、高
附加值产品的比例已超近70%， 今年该公司又
成功地将几千吨石油管和管线管出口美国市
场。

按照“高起点、少投入、快产出、高效益”的
技改总方针，鞍钢集团“九五”期间，完成技术
改造投资137.5亿元， 比国家批复的总体规划
节约资金76亿元，同时还完成了规划外的11项
重点工程，平均投资回收期为3.7年。 鞍钢集团
钢铁主体的技术装备和生产工艺水平实现了
重大突破。 以此为契机，鞍钢集团的技术改造
进一步提档加速。

2002年，鞍钢中板厂投资1.3亿元，67天建
成具有国内一流设备的现代化新厂，75天后达
产，月产量达到 7万余吨。 该项目采用了包括
鞍钢自己在内的 7个厂家的设备，这种“大拼
盘”式的改造，节省了至少一半的费用，实现了

国内同类项目技术改造“工期最短、投资最少、
达产速度最快”的纪录。

2002年12月，鞍钢新轧建成国内外首条短
流程高速重轨连铸连轧生产线；2003年 4月，新
钢铁公司新建的 3200立方米新一号高炉竣工
投产；2003年 5月，鞍钢新轧建成国内第一条立
足于国内技术建成的现代化冷轧板生产线 ；
2003年9月，新钢铁公司厚板厂改造竣工投产；
2003年 6月 ， 德国蒂森克虏伯钢铁公司与鞍钢
新轧共同投资 1.8亿美元建设的年产 40万吨热
镀锌板项目正式投产……目前鞍钢集团钢铁
主体改造技术已日臻成熟，生产设备 80%达到
国际先进水平，80%的实物质量在国际市场具
有竞争力，并形成了以 1700中薄坯连铸连轧为
代表的一批经济效益好、技术水平高、市场潜
力大、具有自主知识产权的专有技术，开始向
国内冶金企业输出成套技术装备，实现了鞍钢
集团从“卖产品”向“卖技术”的重大转折。

会当凌绝顶，一览众山小。 鞍钢集团打破
了“等死”和“找死”的怪圈，为国有企业的技术
改造闯出了一条新路，是我国国有企业新型工
业化的代表。“九五”、“十五”的技术改造，也将
成为鞍钢集团向世界一流企业迈进的奠基石，
使这艘钢铁航母无坚不摧，攻无不克，无往不
胜，开创新的巅峰时代。
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上市公司2004年度主要经济指标一览表（24） 制作：本报信息数据中心

代码 简称
每股收益（元） 每股净资产（元） 每股经营性现金流量（元） 净资产收益率（%） 主营收入（万元） 净利润（万元）

2004年 2003年 2004年/调整后 2003年/调整后 2004年 2003年 2004年 2003年 2004年 2003年 2004年 扣除后 2003年
分配预案

000059 辽通化工 0.206 0.007 2.189/2.108 1.919/1.892 0.757 0.455 9.41 0.36 166270.76 156400.85 13650.84 15946.06 477.15 不分配

000686 锦州六陆 0.09 0.07 2.82/2.77 2.75/2.68 0.32 -0.01 3.28 2.34 22569.91 25436.15 1500.20 1643.96 1046.71 不分配

000828 东莞控股 0.187 0.094 2.138/2.138 1.951/1.927 0.299 0.276 8.72 4.84 41084.48 235384.31 21716.83 20989.68 11003.12 10派1.45元（含税）

600146 大元股份 -0.185 -0.012 1.60/1.59 1.785/1.782 0.088 0.093 -11.539 -0.691 4231.73 3186.44 -3692.30 -4057.33 -246.54 不分配

600240 *ST仕奇 0.07 -0.52 3.39/3.39 3.31/3.31 0.79 -1.23 2.11 -15.75 2831.59 3030.86 1249.01 168.52 -9124.28 不分配

600628 新世界 0.27 0.24 3.40/3.39 2.88/2.87 0.60 0.61 8.00 8.18 138690.87 144521.85 9669.56 8536.27 7517.36 10送3
注：“扣除后净利润”指扣除非经常性损益后的净利润。截至2月23日已有128家公布年报，其中深市51家，沪市77家。

投资者保护基金 海外经验能否“拿来”
———访湘财证券首席经济学家金岩石

□记者 朱茵

日前， 证券投资者保护基金正式启动，但
在资金来源、赔偿范围、管理运作模式等方面
都存在一些待解决的问题。美国与日本等成熟
市场早已设立了类似的基金，他们的运作经验
对我们有什么借鉴意义？ 为此，记者采访了湘
财证券首席经济学家金岩石。

保证资金来源的客观性和一般性

金岩石表示，建立投资者保护基金，首先要
保证资金来源的客观性和一般性。 国外的一些
成熟做法值得借鉴。 美国的证券投资者保护基
金简称SIPC， 是一家准协会机构， 主要功能是
“防范证券公司破产所带来的投资人的非交易
损失”，金岩石介绍说，SIPC的资金来源有四个：
国会当时成立时的发起基金； 财政部和联邦储
备银行各出10亿美元的信用额度即无担保贷
款；每个会员公司每年所必须交纳的会费；所有
资金经由SIPC投资获得的利息收入等。

金岩石认为投资者保护基金是对于整个

市场参与者的风险防范补充，应该是关联方一
般性的承诺，国家、银行、财政、券商都有避免
风险的意愿。 目前国内规定将股票、可转换债
等发行时所有申购冻结资金利息划归为投资

者保护基金的来源之一，这和其他地区的做法
不同，由于在美国不是实名认购而是承诺式认
购，即在获得股票之后交钱，所以并没有这笔
利息收入。 亚洲地区采用实名认购，需要先交
钱，所以产生这部分利息收入，对此多数划归
承销商，我国是将这部分收入归上市公司。 但
是否将这部分收入纳入投资者保护基金中，金
岩石认为值得商榷。

补偿对象应是投资者账户

对于投资者保护资金的用途， 金岩石认
为，应该首先明确补偿的是证券公司的账户还
是投资者的账户。一般认为应当是保护投资者
的账户。其次要明确是保护常规性运营还是非
常规性运营， 如果因交易商操作失误导致意

外，则需要基金赔偿。 如果是非常规运营，基金
可以先行赔付，然后再和证券公司打官司。 这
样就把投资人非交易系统风险和证券公司运

行的系统风险分开来。 并且应明确欺诈行为不
受保护， 如因欺诈行为导致投资者损失的，则
要追溯关联当事人的责任，甚至个人财产。 这
样就不会伤害到证券市场的诚信。

基金是独立的法人机构

此外，在具体运作上也可以借鉴国外的做
法，美国的SIPC是完全独立的法人机构，收费
通过证券业协会的网络收费，执行则通过证监
会的网络执行。 可以独立运作基金，也可以委
托投资。 从赔偿办法上来看，美国证券公司在
破产的时候， 证监会调动联邦调查局介入，同
时在一定时间内给客户发信，告知其从现在开
始帐户由另外一家证券公司接管，提醒核对资
产。 如果接管公司没有收到足够的证券，证券
投资保护基金会立刻赔付，按照规定SIPC对每
个帐户的偿付上限为50万美元，其中现金10万

美元。如果SIPC觉得不应当由基金赔付则会起
诉破产证券公司，进入司法程序。

防微杜渐方能化解赔偿风险

金岩石认为保护投资者不受损失，并不在
于投资者保护基金的多少，最合理的办法就是
不要让风险放大，不要让证券公司出现大的窟
窿。在源头上解决中介机构的问题。据悉，截至
2003年年底，SIPC的资产规模达到了 12.49亿
美元的水平， 相对于美国证券市场总体规模，
以及NASD（全国证券交易商协会）注册的6400
多家证券公司来看， 其资金规模实际上并不
大。 在长达33年的历史中，SIPC累计也只动用
了4.24亿美元的自有资金用于赔付投资者。

金岩石博士介绍说，国外证券公司的自有
资金和客户资产是严格分离的，自有资金按注
册规定有三个级别。每年这些公司都要进行年
检和注册，要保证符合净资本规定，才能够保
持业务资格。当出现公司净资产低于净资本规
定时，公司需在24小时内发出电报，通知证监

会和NASD， 并在电报发出后48小时内注入资
金，之后再发声明已经有钱进帐，否则将宣布
关门。 证监会和协会，如果发现哪家公司在任
何一天没有达到资金要求也没有发电报，该公
司也就停止营业。 所以这些公司的风险没有积
累期，也就不会产生大的赔付。 他还提到国外
的证券公司都会通过保险公司对客户的帐户

进行保险，目前比较多的帐户保险额度在 1000
万到3000万美元之间。 超过保险额度的帐户资
金则建议客户另外开设帐户。

金岩石认为，国内券商产生问题，根本在
于采用席位交割制。 证券公司和客户的资产实
际上在一个席位上进行，券商在合法运营客户
的资产，带来损失就可能波及到客户。 所以解
决这个问题， 一方面要采用保证金独立存管、
克服席位交割中的混合现象，另一方面要给券
商开辟合法的融资渠道，有堵有疏，双效结合。
保证投资者开户不会因为证券公司经营而受

到损失，如果券商破产，也有一个机构来赔付
投资者。

谁是中行次级债大买家
□实习记者 陈继先 上海报道

日前，中国银行1、2期次级债成功发行。 在
此过程中，中行先更改募集数量，又启动追加
条款，最终使得募集资金量达到270亿。 即便如
此，两期三类券的超额认购倍数依然都在2.3倍
以上，市场追捧程度可见一斑。 中行次级债的
大买家是谁呢？

从最后的投标结果来看，保险公司与券商
成为两类最大购买主体。然而两类机构购买动
机差别明显。 中国人寿主要是投资需求使然，
而券商则是受托投标，其背后的机构主要还是
保险公司。

中国人寿买走27亿
从最后的中标情况来看，中国人寿是中行

2期债券的最大买家，其他则主要是券商。 中国
人寿中标27亿， 成为中行2期浮债最大的买家
并不奇怪，这是由其庞大的资产存量和资金运
营量所决定的。

寿险产品周期一般较长，因此就要求有较
长的资金运营期与此相匹配，这就注定了寿险
公司十分偏好于投资风险较小、收益稳定、回报
较高的中长期券种。 特别是在收益上，“对这类
券种，如果年收益低于4%寿险公司一般不会考
虑”，某券商研究人士告诉记者。 另外就是资产
配置的原因。 由于近1、2个月来中长期券种相
对稀缺，相应的市场新发行的券种就会比较受
中国人寿的欢迎。 这既可为增量的运营资金寻
找出路，又可以改善一下资产的期限结构。

此外，中国人寿可能还有战略合作的意图
在里面。 某保险公司人士认为，“像这种大的保
险公司、大的商业银行都存在着一定的战略合
作关系，往往会在业务上相互支持。 如本次银
行次级债信用等级是无法与国债相比的，这里
面就有一个相互信用认同的问题”。 既然中国

人寿对中行次级债如此感兴趣，最后实实在在
的购买量可能还不止27亿。

保险机构是背后最大买家

券商大举中标只是表面现象。券商以自营
资金参与投标规模有限，除了少数券商如中信
证券、中金公司具备相应的实力外，其他券商
并不具备，大多数都是受托投标。 我们对几个
券商的采访也证实了这一点。

这类客户结构可能因不同券商而不同，但
大致还是三类：基金、保险公司和银行。 基金没
有承销资格， 通过券商参与投标可以理解，保
险公司和银行为何通过券商参与投标？ 据悉，
主要有几方面的原因：

一是“一些保险公司或银行出于‘隐藏身
份’的目的，他们不想让市场知道自己买了这
些债券而委托购买，或者不想让市场知道自己
拿了那么多的债券而分出一部分资金曲线购

买”，某券商债券部人士对记者如此解释。
二是纯粹出于投标策略的考虑，中行对本

次债券投标要求是：基本投标单位1000万元，利
率步长1个BP。 如果以基本投标单位参与，10个
连续标位就需要1亿资金，因此，对承销团的资
金量要求较高。一些资金实力较小的保险公司、
商业银行以及信用社等机构便“组团”委托券商
投标。这不仅仅是壮大了资金量，也能使投标策
略更加灵活多变，从而尽可能中标。 既是如此，
为何这些机构不选择其他代理机构， 而选择券
商呢？ 另一家保险公司的债券交易人士告诉记
者，“这是券商主动争取的结果， 尽管券商代理
无法获得1.6%的承销费 （一般是谁购买谁享
有），但可以增加自己的承销量，在银行间市场
获得较好“名声”，这也是第三方面的原因。

上述三类机构中，基金可能更青睐短期债
券品种，对中长期债券投资有限，而银行则比
较钟情于国债，因此，保险机构依然是背后的

最大买家。

缘何销售火热

中行次级债的热销得益于良好的外部环

境和券种设计。 首先是债市转暖，中长期新券
比较匮乏。从2003-2004年上半年，国债市场受
宏观调控、 货币政策变化的影响不断走低，久
期较长的中长期债券表现更加“惨烈”。 然而，
从04年下半年开始，随着宏观经济政策层面转
暖、加息预期的减弱，到期收益率处于高位的
中长期债券显示出一定的短期投资价值。 而与
此同时， 债市1年多的低迷使得市场比较关注
短期券种，发行较多，中长期券种则比较匮乏，
2004年年末，国开、建行的银行次级债发行较
好，受到了市场上充裕资金的追逐。

其次， 本次中国银行的债券设计比较合
理。 这主要是三个方面，一是5+5、10+5的选择
条款安排，有些新意；二是票面利率比较理想，
与许多机构投资者的预期收益相吻合。 三是信
用等级较高，尽管低于国债，但与其他金融债、
企业债相比优势明显。

关于上证50交易型开放式指数基金
代办证券公司的公告

根据《上海证券交易所交易型开放式
指数基金业务实施细则》的有关规定，经华
夏基金管理公司申请， 本所确认中国国际
金融有限责任公司在上证50ETF上市交易
之日起三个月内临时担任一级交易商。 期

间享有一级交易商同等的权利。期满，将根
据华夏基金管理公司的申请再予确认。

特此公告

上海证券交易所
二○○五年二月二十三日

融通四基金揭示净值
□记者 李宇 深圳报道

据深交所消息， 融通通利系列证券投资基
金、融通行业景气证券投资基金共计四只基金于
今日起在该所行情发布系统揭示净值。

其中， 融通债券投资基金净值揭示简称为
“融通债券”，代码为“161603”；融通深圳 100指数
证券投资基金净值揭示简称为“融通 100”，代码
为“161604”；融通蓝筹成长证券投资基金净值揭
示简称为“融通蓝筹”，代码为“161605”；融通行
业景气证券投资基金净值揭示简称为 “融通行
业”，代码为“161606”。每百份基金单位前一日净
值在行情系统“前收盘”中反映。

招商证券

将推集合理财产品
□记者 陈劲 深圳报道

日前，记者从招商证券了解到，该公司首只
集合理财产品“基金宝”已报中国证监会审核，
发行准备工作已经就绪。

据招商证券相关负责人介绍，“基金宝”主
要依托于“招商证券基金评价系统”，投资国内
证券市场证券投资基金和ETF及其套利。该产品
设计了资产管理人以占募集资金的 5%自有资金
参与该产品， 在发生亏损时以自有资金为限向
客户“有限赔付”，在盈利达不到约定收益率时
自有资金产生的收益优先支付给客户的 “客户
收益优先”。

招商证券总裁杨鶤表示， 产品创新能力不
足一直是制约国内券商发展的“瓶颈”，招商证
券希望充分发挥自身的创新能力， 满足日益丰
富多样的投资理财需求， 为公司开辟新的业务
领域，拓展利润来源。

上海证监局明确券商监管重点
□记者 周沪 上海报道

为贯彻落实全国证券期货监管工作会

议精神、 部署上海辖区2005年度证券公司
监管重点工作，上海证监局于2月22日召开
了2005年上海辖区证券公司监管工作座谈
会。会议提出了今年券商自查摸底、创新试
点、保证金独立存管等监管工作重点。

上海证监局局长张宁在座谈会上指

出， 一方面各证券公司要做好各项基础性
工作，即认真做好自查摸底 、年报审计、保
证金独立存管等专项工作； 深化公司治理
结构和内控机制建设， 促进证券公司规范
运作；推进证券市场的诚信建设，维护行业
的信誉，保护投资者的合法权益。另一方面
要继续推动辖区证券公司的创新试点工

作，鼓励通过拓宽融资渠道 、增资扩股、兼
并重组等多种方式壮大自身实力， 提升证
券公司的盈利能力、发展潜力和竞争优势，

也为整个行业的创新发展积累经验。同时，
要高度重视辖区证券公司的相关风险 ，并
积极防范和妥善处置。 她还希望上海的证
券公司进一步加强对外合作， 引进先进的
技术和管理手段，提升经营管理水平，走国
际化发展的道路。

上海证监局副局长严旭部署了2005年
上海辖区证券公司监管的重点工作： 一是
要结合年报审计扎实推进自查摸底工作 ，
全面反映辖区证券公司的真实情况； 二是
要推动辖区证券公司创新试点， 支持鼓励
有条件公司做优做强； 三是要加快客户资
金存管制度改革进程， 全力推进辖区证券
公司客户资金的独立存管； 四是要进一步
探索证券公司风险防范与处置的长效机

制，维护市场和社会稳定；五是要督促辖区
内的证券公司进一步完善法人治理结构 ，
建立健全内部控制机制， 严格规范各项业
务，提升依法合规经营水平。

资料链接

2月18日中国银行第一、二期次级债在银
行间市场发行。 第一期为十年期固定利率，票
面利率4.83%，按年付息。 由于在第5年末给
发行人设置了一次可赎回的选择权， 因此被
称为5+5期限安排。

第二期分为固定利率券和浮动利率券两

种。 固定利率券期限15年，票面利率5.18%，
按年付息。 由于在第10年末给发行人设置了
一次可赎回的选择权，因此被称为10+5期限
安排。 本期浮动利率债券为十年期浮动利率、
发行人可赎回债券；半年付息一次。 由于同样
被安排了选择权，因此被称为5+5期限安排。

南方汇通 微硬盘的错？
（上接第1版）

分析人士指出， 这种内部人控制的复杂背
景， 至少增加了微硬盘公司解决应收款问题的
难度。

与微硬盘渐行渐远

南方汇通最近公告称， 微硬盘公司第三大
股东美国磁源公司将其持有的微硬盘公司 25%
的股权，全部委托给第二大股东世华创投公司，
世华创投在微硬盘公司的表决权比例增至

61.39%，南方汇通不再具有实质控制权，从今年
起不再对微硬盘公司进行报表合并。

对于此次股权委托的目的， 世华创投总裁
潘壮在接受记者采访时表示， 这是基于微硬盘
产业发展需要所做的战略安排。 他说， 这样一
来，可以不让南方汇通继续合并报表，避开国内
证券市场信息披露制度的限制， 从而满足微硬
盘公司当前发展的需要。 最重要的还在于，这是
基于引入战略投资者的考虑。

他说，一些看好微硬盘前景的国际、国内投资
者，对进入这个领域有着浓厚的兴趣，但他们不甘
作小股东。并且，贵州省政府近期也明确同意引进
有实力的外来投资者控股。 之所以做出这样的股
权委托安排，是为引进战略投资者铺平道路。

一位资深研究员接受记者采访时表示，此
举与其说是为微硬盘公司引进实力投资者而做

的战略安排，不如说是南方汇通的战略撤退。 如
此一来，南方汇通与微硬盘是渐行渐远了。

1月 25日， 南方汇通发布业绩预告修正公
告， 称公司 2004年度净利润与上年相比下降幅
度将超过 50%。 2004年 1-9月， 公司实现净利润
3090万元，已经超过2003年全年净利润 6162万元
的50%。 由于2004年第四季度微硬盘公司因产量
较小等原因发生亏损， 导致第四季度合并报表
净利润为负数， 致使 2004年年度净利润较上年
下降幅度超过50%。

或许，在南方汇通管理层眼中，这个曾被视
为“金娃娃”的微硬盘项目，如今不仅成为公司
业绩的拖累，更是变成了一块烫手的山芋。


