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外围股市大跌 港股难独善其身
□记者 黄立锋 报道

受外围股市大跌影响， 香港股市昨日大幅
跳空低开256点后，一度跌幅超过300点，最低见
13337点，略作反弹至13425点后，下午市场继续
牛皮偏软，收报13355点，跌284点，成交金额增
加至214亿元。 值得注意的是，恒生国企股指数
昨日下跌148.66点， 跌幅3.15%； 恒生中资企业
（红筹股）指数下跌55.62点，跌幅达3.62%，均超
过大市平均跌幅。 对此，市场人士表示，港股本
身并无利空消息，关键在于外围股市大跌，港股
也难以独善其身， 估计未来几天内美股走势仍
将左右香港市场。

亚太“小股灾”
大跌的源头在美国股市。 由于重磅蓝筹股

国际商用机器（IBM）发布2004年全年业绩，远
远低于市场预期， 引发市场对经济前景及其他
公司即将公布业绩的担心， 道琼斯工业平均指
数上周五大泻191点，跌幅高达1.86%，为2003年
3月以来最大跌幅；而同日纳斯达克指数下跌了
1.98%，标准普尔500指数下跌了1.67%。 统计显
示，过去一周内，道琼斯工业平均指数累计下跌
了420点。

美股大跌引发了全球股市尤其是亚太地区

股市的一轮“小股灾”。 悉尼股市上个交易日下
跌了1.37%，法国巴黎CAC40指数下跌了2.17%，

德国法兰克福DAX指数下跌了2.54%，英国富时
100指数则下跌了1.72%。 而受欧美股市拖累，亚
太股市普遍深度下跌。 日本股市创下今年以来
最低，日经平均指数全日下跌432点，跌幅高达
3.8%；新加坡海峡时报指数下跌 2.02%；韩国汉
城综合指数下跌2.40%； 泰国曼谷SET指数下跌
了2.77%；印尼雅加达指数则下跌了3.43%。

港股短线难看好
美股在忧虑企业盈利增长放缓下重挫，昨

日香港市场蓝筹股也全线跟随下跌。汇控（0005.
HK）跌 1.21%，中移动 （0941.HK）跌 3.28%，和黄
（0013.HK）跌 2.18%，新地 （0016.HK）跌 1.38%，联
想（0992.HK） 跌6.93%。与此同时中资股亦下挫，

受油价下跌影响， 石油股也全线报跌， 中海油
（0883.HK）跌 4.2%，中石油 （0857.HK）跌 2.1%，中
石化 （0386.HK）跌4.8%。 权重股的大幅下挫造成
了市场的恐慌性气氛。

对于港股未来几天的走势， 大福证券研究
部主管麦德光表示并不看好。 他认为接下来几
天美股走势可能还会下跌， 在基本面没有大的
变化，同时缺乏重大利好支撑的情况下，港股仍
将跟随美股下跌。 麦德光甚至表示， 与美股比
较，港股目前仍处在高位，因此在未来几天内，
港股下跌幅度甚至可能超过美股。

汇业证券研究部主管熊丽萍同样表示不看

好港股短期内走势。 她认为英特尔、强生、摩根

大通等多家美国蓝筹本周将陆续公布季度业

绩 ， 倘若继 IBM后再有大型企业季绩不及预期 ，
那么美股将进一步下滑， 届时港股亦难免追随
向下。

G7会议之后

施压人民币缺共识 经济数据成焦点
□记者 陈晓刚 报道

从西方七国集团（G7）财政部长和中央银
行行长上周末在华盛顿举行新一轮会议后发

表的声明中可以看出，虽然高油价、全球发展
失衡等老难题仍然“待解”，但G7还是谨慎看
好今年全球经济增长的前景。 全球最大的经
济体———美国的经济增长能否得到保证以及

欧洲、 日本今后如何推进有利于经济增长的
改革措施， 将成为G7会议后全球金融市场持
续关注的焦点问题。

人民币承压未获市场共鸣
此次会议上，G7在人民币汇率问题上加

大了向中国施压的力度， 美国财政部长斯诺
表示， 中国放宽对人民币汇率管制的时机现
在已经成熟。 这一观点也得到了德国财政部
长艾歇尔、欧洲央行行长特里谢、加拿大央行
行长道奇、法国财政部长布雷顿等人的支持。
但这种观点能否获得外汇市场的共鸣， 目前
还存在诸多变数。

此前市场普遍认为， 中国放开盯住美元
的外汇政策将提升人民币以及其他亚洲货币

兑美元的汇率， 这将令G7中唯一的亚洲国家

日本受到波及。 按美元计算，日本的经常账户
顺差要比中国大4倍左右。 日本在此次会议上
并没有附和欧美财长的观点， 日本财务大臣
谷垣祯一表示， 应该由中国自主决定何时改
变其汇率制度。

尽管此次华盛顿会议重申， 汇率应该反
映经济基本面， 汇率的过度波动和无序变化
不利于经济增长， 主要国家或经济区域需要
采用更为灵活的汇率机制， 以促进国际金融
体系平稳和范围广泛的调整， 但声明并没有
公开要求中国放松对人民币汇率控制。 德国
副财长科赫韦泽的观点解释了这一疑问：“公
开的声明要求恰恰会造成相反的效果。 ”

新数据引人关注
上周， 尽管有数据显示2月份美国的贸易

逆差创下历史新高以及 3月份零售额增长疲
软，但美元仍然保持了相对平稳的走势。 美元
的这种抗跌表现令投资者有所警觉，对美国贸
易逆差等结构性问题的担心并不是决定美元

走势的唯一因素，市场对G7与会官员呼吁美国
提高储蓄率、日本和欧洲推进经济增长改革措
施给予了高度关注。 有市场人士认为，对美国
经济而言，经济增长、以储蓄率为突破口的解

决方案以及利率方面的动态，都将对未来市场
走势产生至关重要的影响。

美国上周公布的经济数据表现疲软，令
市场担心美国经济增长放缓， 但这也在一定
程度上缓解了对通货膨胀形势的担心。 本周
二、三，美国将相继公布生产者价格指数 （PPI）
以及消费者价格指数 （CPI），两数据若能强于
预期，美元的汇率则有望继续得到支撑。 此前
美国媒体披露说， 接受访问的经济学家们预
计3月份全美PPI增幅为0.6%，核心PPI（不含食
品及能源价格）增幅为0.2%；CPI增幅则为0.5%，
核心CPI增幅达到0.2%。

欧洲方面，3月份英国CPI、零售额、住宅价
格等重要数据都会在本周公布， 英国央行还将
同时公布4月份会议纪要。 此外，本周二即将公
布的德国3月份商业景气指数也将成为欧元区
最新经济状况的指向，从而得到市场的关注。

本周还将有多位重量级人物发表讲话。
美联储主席格林斯潘本周四将在参议院发表

有关预算改革的讲话，圣路易斯、克里夫兰联
储银行行长等诸多美联储官员也会在本周频

频露面；除此之外，欧洲央行行长特里谢也将
在本周发表讲话。

上海电气昨日在港招股
□记者 黄立锋 报道

在沉寂了近两个月之后， 香港IPO市场昨
日热闹起来。 已于4月6日开始环球路演的上海
电气集团（2727.HK）昨日正式开始在港公开招
股， 招股价为每股1.50至1.76港元， 共计发行
29.73亿股H股，其中10%在香港公开发售，集资
上限为52.26亿港元，4月21日截止认购，22日定
价，28日港交所主板挂牌交易。

无意重组A股上市子公司
据上海电气的招股说明书，其发起人包括

上海电气总公司、 广东珠江投资有限公司、福
禧投资控股有限公司、申能集团及汕头市明光
投资有限公司。 IPO前各公司所持上海电气股
权分别为上海电气总公司 （69.48%）、福禧投资
（10.54%）、珠江投资（9.99%）、申能集团（5.55%）及
汕头明光（4.44%）。而IPO完成后，若超额配售权
最终未得到行使 ， 上述比例将分别降至
51.58%、8.15%、7.72%、4.12%、3.43%， 而策略投
资者西门子将持股1.25%， 公众持股将达到
23.75%。 IPO完成后，若保荐人瑞士信贷第一波
士顿行使超额配售权，则各发起人持股比例将
略有下降，西门子和公众持股比例则不变。 上
海电气在招股说明书中还特地强调，公司董事
及监事并未持有公司股份。

上海电气此次上市唯一的策略投资

者———西门子自1995年起就与上海电气成立
多家合资公司， 拥有上海电气三家子公司10%
以上股权。 招股章程显示，西门子同意在认购
发售股份起计12个月内，未经上海电气及瑞士
信贷第一波士顿事先书面同意，不会直接或间
接出售任何根据国际发售认购的股份，同时也
不会在市场上进一步购买上海电气的股份，从

而使上海电气的公众持股比例降至低于

23.75%。
在4月17日的新闻发布会上， 上海电气董

事长王成明表示，除西门子外，并未与与其他
合作伙伴磋商入股； 并且集团在香港上市后，
旗下3家上海上市A股公司———上海机电、上电
股份和上柴股份将按各自规范各自运作，目前
没有重组3家公司计划。

市盈率高于同类股份
上海电气2003及2004年纯利分别为5.61亿

元人民币和10.89亿元人民币， 按照招股说明
书，2005年预测盈利将不低于15亿元人民币，
较上年增长38%。

对于市场担心成本上升和营商环境改变

对业绩的影响，王成明表示，为保持利润增长，
上海电气将会取消外包订单同时扩大出口，以
减低中国电力市场两年后需求放缓的不利影

响。 他表示，上海电气的出口占公司收入比重
将由10%提升至20%，主要市场为东南亚。

按照2005年预测每股收益计算， 上海电气
招股市盈率介乎12.6倍至14.8倍之间， 除高于H
股平均市盈率， 也比同类股份东方电机（1072.
HK）及哈尔滨动力 （1133.HK）目前的 7.5倍和
12.5倍要高， 亨达投资联席董事黄敏硕表示，这
可能会使部分散户止步不前。 对此，上海电气总
裁黄迪南表示， 上海电气是一家综合性企业集
团，并非单一的发电机组生产商，业务多元化之
后的抗风险能力比单一产品生产商要强得多。

实际上， 与业务较为接近的国际同行，如
美国通用电气的19.8倍、 西门子的15.1倍和日
本三菱的77.7倍相比较， 上海电气的市盈率并
不算太高。 另据市场人士透露，上海电气国际
配售部份已获足额认购。

华尔街观察

摩根士丹利“内讧”折射董事会弱势
□记者 薛彦平 纽约报道

摩根士丹利是美国最大的三家投资银行之

一，但最近一周却被内部纷争扰得狼狈不堪。摩
根士丹利8位前高级管理人员以首席执行官裴
熙亮管理失误为由，要求他引咎辞职。

近一段时间，以摩根士丹利前总裁斯科特为首
的一班人频繁活动，既在电视上露面，又在媒体上
发表致股东公开信。 但几轮较量下来，他们仍处于
明显劣势，裴熙亮依然得到董事会的有力支持。

目前摩根士丹利董事会10名成员中， 至少
有4人是裴熙亮的“铁杆哥们”，他们都是1997年
摩根士丹利与添惠公司合并后， 裴熙亮从添惠
公司带过来的人。 根据当年两家公司联合的协
议，要想把裴熙亮赶下台，除非获得董事会75%
票数的支持，因此，在目前格局下，斯科特等人
几乎没有获得董事会支持的希望———除非董事

会成员中间出现“哗变”。
尽管“造反者”尚无法撼动裴熙亮在摩根士丹

利的地位， 但这起事件对他个人声望仍是一个重
大打击。自1997年担任首席执行官以来，裴熙亮在
加强个人控制方面颇有建树： 一些潜在的对手被

一个个扫地出门， 其中包括两位可能继承首席执
行官职务的总裁约翰·迈克于2001年、 斯科特于
2003年先后离开公司。在这次风波中，裴熙亮进一
步巩固了自己的控制， 推出两位坚定支持者克劳
福德和克鲁兹填补了公司总裁纽豪斯去职后留下

的空缺。 由于总裁在美国公司治理结构中一向被
认为是继承首席执行官职务的第一人选，裴熙亮5
年内三次换马，足见他把清理门户看得十分重要。

由此， 人们多少可以看出美国公司治理的
一些问题，特别是董事会被内部人控制的问题。
从美国国际集团（AIG）前CEO格林伯格、纽约
证交所前主席格拉索身上， 人们都可以看到董
事会对管理层监督失效的影子 。 去年泰科
（Tyco）事件曝光后，人们猛然发现：原来泰科董
事会对首席执行官等高级主管们挥霍公司财产

的行为“一无所知”。
这些失败的公司治理大致有几种情况，一

是董事会董事“不懂事”，例如在泰科董事会中
赫然有某球星的名字； 二是董事会董事 “不问
事”，格拉索曾在董事会中安排了许多自己的亲
朋好友，这些人从他那里获得好处后，自然懒得
过问管理上的事； 三是董事会被内部人或者

CEO的铁杆支持者控制，摩根士丹利就属于这
种情况。当然，多数美国公司治理的一个致命缺
陷在于，以CEO为首的公司高级管理层在决定
董事会人员上拥有太大权力。

安然公司出事后， 美国一些公司董事的能
力受到人们普遍质疑。 但有些公司董事们却反
问：我们不是公司的全职员工，不可能天天到公
司上班， 而且也不可能从管理人员那里获得必
要的管理信息， 在这种情况下很难对公司大政
方针提出意见，更不要说对包括CEO在内的公
司管理人员进行有效监督。

美国会议委员会公司治理专家卡罗琳认

为， 良好的公司治理和公司诚信首先要从董事
会开始。换言之，如果公司董事会成员都不了解
自己的责任，他们如何监督别人呢？这是一个带
有普遍性的问题。 公司董事会需要增加独立董
事，但独立董事不能对公司采取“超然”的立场，
更不能对公司业务和市场一无所知。

此外，就美国公司而言，投资者（股东）对管
理的监督很大程度上仍是一句空话， 在具体操
作上很难实现。 机构投资人尚可对公司管理说
“不”，就像去年几家机构投资者联合“终结”了
迪斯尼CEO艾斯纳那样；但小股东就没有能力
和实力影响董事会成员的选举， 整个过程都控
制在公司管理人员手里。

卡罗琳认为，如何保护小股东的利益，这是衡
量公司是否有良好治理结构的一个重要标准。 而在
美国，良好的公司治理仍是一个亟待解决的问题。

北京燕化提前从香港退市
□记者 黄立锋 报道

北京燕化 （0325.HK）表示，由于中石化
（0386.HK）满足其私有化的条件，因此变更
私有化时间表， 预期北京燕化股票香港最
后买卖日期为本月 29日，并于 5月 11日撤销
上市地位， 美国存托股份最后交易日为本
月28日，最迟5月10日撤销上市地位。

中石化于去年底以每股 3.8港元将北
京燕化的公众股全部收购 ， 涉及资金达
38.46亿港元。 北京燕化曾于 3月 7日发布公
告称， 该公司 3月 4日举行的临时股东大会
已经通过中石化提出的私有化议案， 考虑
到中石化等将着手申请完成私有化建议在

中国所需的程序，预期于 7月 18日撤销上市
地位。

由于中石化提前完成私有化条件，北
京燕化 4月 15日再次发布公告称， 将提前
到 5月 11日撤销其H股上市地位， 美国存
托股份亦将最迟于 5月 10日撤销上市地
位，两者最后买卖日期分别为 4月 29日及 4
月 28日，而H股的最后过户日期则为 5月 9
日， 中石化将会于 5月初前向股东支付收
购代价。

纳斯达克收购路透社子公司
据外电报道，美国纳斯达克交易所日前决

定，收购路透社旗下电子市场和经纪子公司In-
stinet，交易规模约为18亿美元。 一旦该交易完
成， 纳斯达克将夺得更多来自电子网络的订
单，从而对纽约证券交易所构成更大威胁。

去年夏天，纳斯达克曾收购了电子通信网
络公司Brut， 此次收购Instinet也成为了纳斯达
克的第二次重大收购。 去年9月份，路透社就发

出了可能出售Instinet的暗示，Instinet股价当时
还停留在4.8美元附近，到上周五收盘时已涨至
6.46美元。但市场人士表示，路透社接受的报价
要低于Instinet股票上周五的收盘价，原因是合
并传言导致股价最近出现上涨，人为抬高股价
迹象明显。

该收购的监管批准将需要 6个月左右时
间，预计将在年底前完成交易。 （晓）

卢少兰昨日获准上诉至香港终审法院
□记者 厚朴 报道

备受市场瞩目的“领汇上市事件”终于走
到最后关口。 香港上诉法庭昨日批准卢少兰就
《香港房屋条例》 是否赋予房委会以领汇上市
为名分拆出售其零售及停车场设施的权力问

题，向香港终审法院提出上诉。 房委会发言人
表示，希望有关司法程序能尽早完结，并就房

委会分拆出售权力问题得到最终判决，以便领
汇房地产投资信托基金尽快重新上市。

领汇基金原定于2004年11月25日派发认
购文件，12月6日派发申请表格，12月9日截止
认购，12月12日定价，12月16日在主板挂牌上
市， 但由于12月7日公屋住户卢少兰和马基召
提起司法复核而带来诉讼风险不得不于12月
19日搁置有关上市计划。

“黑色星期一”重创日股
昨天全球股市遭遇了今年以来最令人

沮丧的“黑色星期一”，受到隔夜美国股市
大幅下挫以及中日外交摩擦的影响， 周一
日本市场出现暴跌 ， 日经 225指数暴跌
3.8%， 创出自去年 5月以来的最大单日跌
幅，尾盘报收在10938.44点，与 10000点越来
越接近， 一天蒸发的流通市值达 1189亿美
元。

日本股市经历了 2、3月份的牛市行情
后，4月以来出现快速的回落， 尤其是近期
在美国不利的经济数据以及上市公司不甚

理想的年报业绩影响下跌势加快， 中日外
交摩擦加剧了市场的恐慌性抛售导致指数

狂泻 432点。 众所周知，2004年开始日本经
济在中国和美国两个经济引擎的推动下出

现了复苏的迹象， 去年日益下降的失业率
以及不断增加的机械制造订单使得投资者

欢欣鼓舞， 同时在 2004年下半年美元汇率
创出历史新低， 大量国际游资抢购日元资
产推动股市大幅走高， 也进一步助长了市
场的持股信心。

但由于今年以来， 日本各项经济数据
并没有给投资者满意的答案， 美元疲弱对
日本出口类经济的负面影响， 以及国际油
价居高不下使得企业能源成本不断提高，
吞噬企业经营利润空间等因素的显现，日
本众多经济数据均再度下降， 令投资者对
经济复苏前景感到担忧。

与此同时，2月份美国公布的贸易逆差
创出历史新高， 近期 IBM和通用汽车等大
型企业公布的年报业绩均出现大出市场预

料的跌幅，引起美国股市的大幅波动，作为
美国市场的跟随者， 日本股市的震荡在所
难免。 日本市场的投资情绪已经从年初的
狂热转为谨慎， 而近期的中日外交摩擦被
投资者视为日本经济复苏的障碍， 将前期
诸多问题暴露出来， 成为推动股市下挫的
导火索。 绝大部分与中国有关的股票如海
运、钢铁、电子产品制造商等等均成为投资
者抛售的对象， 昨天索尼股价大挫 4.95%，
丰田汽车、佳能等出口类企业均遭到重创，
跌幅都在2%以上。

由于此类问题涉及到政治等敏感问

题，并不在经济预期范围内，所以此类市场
系统性风险的可预见性和可控性都非常

低，市场人士认为，近期的日本市场表现将
主要取决于国际事务的发展， 不排除有大
起大落的可能。 （郭）

18日香港恒生指数走势

特华投资控股有限公司
TEHUA INVESTMENT HOLDING CO.,LTD. 博士后科研工作站

面向海内外公开招收第六批博士后研究人员
中国博士后特华科研工作站， 是经国家人事部正式批准

成立， 主要从事经济理论和投资银行实务研究的企业博士后
工作站。自2000年设站以来，已先后招收了五批博士后研究人
员，累计进站博士后达到60余名。 与此同时，根据全国博士后
管理委员会的要求，工作站还聘请了一批高等院校和科研机
构的知名教授、政府经济部门的权威专家以及具有丰富实践
经验的一线企业家，担任博士后专家指导组成员，构建起一流
的博士后专家指导队伍。 为进一步推动我国经济理论研究事
业发展，培养更多高层次专业人才，提升企业核心竞争力，本
站继续与中国社会科学院、北京大学、清华大学和中国人民大
学等博士后流动站，联合面向海内外公开招收第六批博士后
研究人员。 现将有关事项公告如下：

招收博士后研究人员条件

1、坚持四项基本原则，思想品质好，行为端正，无违法之
不良纪录；

2、最近两年内已获得或即将获得博士学位的博士，年龄
在40岁以下，身体健康，精力充沛；

3、具有较深厚的经济学、金融学、管理学、证券投资学、财
务管理和法律基础；

4、熟悉银行、保险和证券业务，有在金融机构工作经历者优先。

博士后研究课题及招收名额

1、保险公司诚信机制研究 招收1-2人
2、非寿险公司发展模式研究 招收1-2人
3、保险公估业生存与发展研究 招收1-2人
4、企业和个人征信市场需求研究 招收1-2人
5、房地产投资风险控制研究 招收1-2人
6、当代产业结构国际化比较研究 招收1-2人
7、中国财政效率研究 招收1人

8、信托产品创新研究 招收1人
9、证券场外交易市场与产权交易所整合研究 招收1人
10、金融人才定价机制研究 招收1人

报名要求与联系方式

1、本站博士后研究人员的招收报名工作一律采用网上报
名方式。 凡申请来本站做博士后者，请于2005年4月19日至
2005年5月20日登录特华投资控股有限公司网站www.tehua.
com特华博士后信息管理系统进行网上报名，具体办法详见
网站《网上报名注意事项》。

2、本站将组织统一面试，择优录取。 面试内容包括外语、
专业和综合知识。 面试时间另行通知。

3、联系地址：北京市朝阳区北辰西路69号峻峰华亭C座
1215室 邮政编码：100029

学术总顾问：中国社会科学院资深研究员、博士生导师 王洛林
中国人民大学资深教授 、博士生导师 黄 达 王传纶

研究总指导：中国社会科学院研究员 、博士生导师 李 扬 李茂生 王国刚 王松奇
联合招收单位：中国社会科学院、北京大学、清华大学、中国人民大学

联系人 :王女士 联系电话 : 010 -58772893 传真 : 010 -58772893 e -mai : info@tehua . com http : / /www . tehua . com


