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高油价重压美企

□

本报记者 高健

尽管美国经济近期的复苏

趋势较为显著， 但其进一步复

苏的前景却因为国际油价的飙

升而引起市场担忧。 作为美国

实体经济的最主要组成部分，

美国的企业层面首先感受到了

这次“高油价冲击波”带来的巨

大影响。

从目前的情况看， 油价的

高企不仅将直接增加相关行业

企业的原料和生产成本负担，

还能通过冲击美国就业市场和

加重政府财政负担的链条，将

更多的负面影响力传递到美国

实体经济的各个领域， 其中包

括房地产和金融等关键行业。

房产与金融业面临考验

高油价对美国就业市场的

密切关联性在过去几十年中得

到了反复证明： 从上世纪

70

年

代至今， 包括

1973

年、

1979

年、

1991

年、

2001

年和

2008

年，国际

油价先后五次显著上扬， 每一

次都会导致全美失业率在随后

一年或几年经历“冲高回落”的

过程。 （见配图）

《国际石油月刊》顾问卜若

柏指出， 油价飙升将导致美国

个人生活成本及企业运营成本

大幅上升， 并使得部分企业不

得不通过裁员来应对成本压

力， 这是在整个美国实体经济

中都较为明显的逻辑； 但是生

活成本提高和失业人数增多所

带来的冲击则相对集中在零

售、房地产及金融等领域。

考虑到本次全球金融危机

肇始于金融系统， 且美国的房

地产行业目前仍然低迷， 这两

大领域的情势一旦因高油价冲

击而再度恶化， 将有可能对美

国的经济复苏前景造成致命的

拖累。

目前， 美国的

1

月预售房

数量已因油价高企而出现高

达

12.6%

的“非常态”下跌；而

生活成本负担和失业状态也

有可能迫使美国房屋抵押贷

款债务人放弃偿债，“特别是

那些已在危机中有过类似经

历，并因为政府救助而保全了

房产的人们”。

需要指出的是， 近期出炉

的美国经济数据多为利好，而

将于周五与市场见面的

2

月非

农就业数据也预期乐观： 跌至

9%

以下的失业率或成为美国

经济复苏的重要论据。 但高油

价对就业市场的冲击将延迟至

几个季度到一年后才能得到反

映；而一旦这种拖累效应显现，

则将导致全美失业率从

8%

左

右的高水平再度冲高， 届时的

美国经济也将再度接受考验。

能源业“悲喜交加”

与房产和金融业不同，能

源行业受到的是高油价直接

施加的影响。 普氏能源资讯

亚洲业务发展高级总监华大

威指出， 能源生产下游产业

的成本会因为油价的提升而

增加； 这部分企业以及使用

原油作为燃料的航空等行

业， 对近期油价飙升反应最

快、也最直接。

相比之下， 能源生产的上

游产业却会因为油价飙升而受

益，“这部分企业正在加工的是

低价买入的原油， 而其产品卖

出价却在一路猛涨”。 不过，这

种乐观状况只是源于能源生产

各环节间的“时间差”而形成，

半年到一年后， 这些能源企业

又不得不面对“高买入价、低售

价”的窘境。不过，华大威指出，

目前美国能源巨头多数已成为

综合了能源生产上下游业务的

“整合性能源企业”， 因此其业

绩因高油价冲击而形成的波幅

将相对较小。

除对居民和企业施加直接

影响及“借道”就业市场外，高

油价对美国政府经济政策的影

响，同样会波及企业层面。 数据

显示， 美国

2011

年的贸易赤字

预期， 是以国际原油期货年度

均价为每桶

90

美元作为前提之

一得出的； 而近期的油价涨势

将很可能令美国本年度贸易赤

字规模超出预期。

美国媒体指出， 在美国国

会针对联邦政府开支进行大规

模削减行动的背景下， 贸易赤

字的加大无疑将降低美国政府

通过政策扶持企业的意愿，或

导致政府被迫向企业开征更高

的税收；“一旦这一幕真的出

现， 高油价对美国整体经济领

域的冲击， 也就变成了残酷的

现实”。

油价波动难改美股牛市

□

中证投资 卓翔宇

上周，国际油价飙升导致

市场恐慌情绪升温， 一直单

边上扬的美股随之出现波

折， 标普

500

指数上周出现近

几月未见的连续三日下跌 。

市场担心油价的波动成为美

股获利回吐的借口， 悲观者

甚至忧虑， 一旦油价出现持

续大幅上扬， 会使得美国经

济复苏势头出现波折， 美股

两年来的大牛市出现中长期

转折。

我们认为，当前油价急升

缺乏需求方面的支撑，更多的

是反映对供应不确定性的忧

虑。 在目前第一大产油国、最

核心的备用产能提供者沙特

阿拉伯局势稳定的情况下，油

价的急升难以持续。 退一步

说，即使油价出现急升，达到

每桶

150

甚至

200

美元这样的

极端价格， 对于美国经济、美

国市场的影响也会好于市场

的预期。

从经济层面讲， 目前的美

国经济表现出罕见的强劲复苏

伴随高失业的特点， 在这一轮

明确、强劲经济复苏之中，美国

失业率近期始终徘徊在接近

10%

的高点， 高失业加强劲复

苏从美国历史上看都是相当罕

见的， 这也充分显示了美国经

济转型之后轻资产、 重创新的

特点。

从市场层面看，这样的特

点也表现的相当明确。

2009

年

一季度开始的这一轮牛市当

中， 纳斯达克指数涨幅远远

超越标普

500

指数， 而标普中

盘

400

指数和标普小盘

600

指

数走势也要远强于以大盘股

为主的标普

500

； 在这一轮熊

市

-

牛市的大周期之中，通用

等老牌贵族颜面扫地， 而苹

果、谷歌、亚马逊这些创新型

的科技龙头自始至终表现得

远远超出大盘； 从

2009-2011

年涨幅最大的明星个股看，

以

Netflix

为代表的网络新应

用、 云计算等概念始终是市

场关注的焦点。

总的看来， 美国经济、美

国市场对于油价的敏感程度

已经大大减低， 反倒是以金

砖四国为首的一大批以资

源、 制造业为主的新兴经济

体对于油价、资源价格、原材

料价格极其敏感。 随着国际

大宗商品价格尤其是农产品

价格在去年三季度开始飙

升， 新兴市场开始出现增长

放 缓 、 通 胀 加 剧 的 迹 象 ，

2009--2010

年走势最为强劲

的新兴市场股市在

2010

年四

季度开始出现掉头，

2010

年全

球涨幅前

10

位的印度、印尼、

泰国、 菲律宾等新兴经济体

股指跌幅尤其惨烈。

在新兴市场股市出现逆

转，中东局势震荡，市场不确

定性大大增加、恐慌情绪高涨

的背景之下，相当数量的国际

资金撤出新兴市场， 流回美

国。 自

2010

年下半年开始，此

前整体趋势大致相同的国际股

市出现明显分化，新兴市场接

踵下跌，绵绵不绝，而美股走

势一枝独秀，屡创新高。 我们

判断，即使出现油价大幅飙升

的局面，其前提必然是地缘政

治的高度不确定，市场恐慌的

急剧升温， 在这样的大背景

下，局面稳定、增长确定的美

国市场必然成为国际资金最为

明确的流入地，美股中长期走

势值得看好。

企业业绩渐渐回暖 就业市场日趋稳定

美国新经济周期正在逐步展开

□

本报记者 黄继汇

从去年下半年开始，美国的经济数据明显好

转，被视为经济“风向标”的美股表现也十分抢

眼。 截至上周五收盘，道琼斯指数自

2010

年

7

月至

今累计上涨

40%

多。 在目前的财报公布季节时

段，美国企业的业绩也相当靓丽。 由于企业开始

加大支出，雇佣更多员工，分析人士预计未来美

国的失业率也将改善。

经济数据好转

自去年

11

月美联储推出第二轮量化宽松政

策以来， 美国经济一改去年年中的萎靡态势，呈

现出加速增长的迹象。

上周五美国公布的

2010

年第四季度美国

GDP

二次估测值从初次估测的年率季度环比增

长

3.2%

， 向下修正至年率季度环比增长

2.8%

，

而

2010

年第三季度为年率季度环比增长

2.6%

。

同比来看，

2010

年

4

季度美国

GDP

同比增长

2.7%

，而

2010

年

3

季度同比增长

3.2%

。

2010

年全

年美国

GDP

为同比增长

2.8%

， 而

2009

年为同比

下降

2.6%

。

中信证券经济学家胡一帆指出，此次修正

与中信对美国的经济预测一致。 鉴于采购经理

人指数（

PMI

）保持在较高水平，预计美国

GDP

最快于

2011

年

1

季度加快增长， 其仍主要得到

居民消费的支持。 实际进口下降对短期增长是

利好，但可能也会拖累经济的长期发展。 只要

原油价格仍保持在每桶

120

美元以下 ， 预计

2011

年美国

GDP

将同比增长

3.4%

，而

2010

年为

同比增长

2.8%

。

瑞信集团亚洲区首席经济分析师陶冬指出，

去年第四季度，美国经济增长已恢复到

2007

年第

四季度的水平，正式超过了上个周期的顶峰。 这

是一个里程碑式的事件，标志着美国经济由复苏

进入扩张，新的经济周期正在逐渐展开。

企业业绩不俗

受惠于美国经济复苏，近来美国企业公布的

财报业绩不俗，一些综合型企业和

IT

企业更是直

接从美国经济复苏中受惠。

美国通用电气公司

(GE)1

月

22

日公布，由于

收入小幅增长，成本下降且税率低于预期，该公

司

2010

财年第四财政季度利润增长

51%

， 业绩

超出分析师预期。 由于通用电气业务广泛

,

因此

其优于预期的财报显示出全球经济正趋于好

转。通用电气首席执行官伊梅尔特预计，因工业

领域的订单动能非常强劲， 且公司资本融资部

门已出现全方位的改善， 通用电气

2011

年的运

营将更加顺畅。

由于企业客户需求持续强劲，且毛利润率大

幅上升， 美国科技巨头戴尔公司

2

月

15

日公布的

上一财年第四季度（截至

1

月

28

日）业绩超过分析

师预期。

微软

1

月底发布的第二财季财报也显示，受

企业用户购买了更多

Office

办公套件和服务器软

件，以及消费者购买

Xbox Kinect

体感游戏套装热

销的推动， 微软当季净利润为

66.3

亿美元超过市

场预期。

标普日前发布报告预计，

2011

年美国企业盈

利有望增长

13.3%

。 企业分红水平在

2010

年表现

突出，预计

2011

年企业不会减少分红，该领域将

出现

9%

的增长。 美国新的税收法案允许企业对

新设备全额提取折旧，预计这将激励企业加大投

资，更换设备。

就业市场逐步改善

企业经营活动的好转，也带动了就业率的

提高。 一直被视为美国经济复苏绊脚石的劳动

力市场也传来喜讯。 今年

1

月美国失业率从前

一个月的

9.4%

下降至

9%

，为

2009

年

4

月以来最

低水平。

美国财政部长盖特纳

2

月

9

日称，美国经济正

在逐步改善

,

企业的信心正在增强，已经重新开始

进行投资活动和聘用新员工。 盖特纳预计，鉴于

当前的经济增长率，美国失业率在未来几年时间

里将逐步下降。 他称，应充分发挥制造业、货运业

和科技公司的经济潜力。

美国总统奥巴马

2

月中旬也在加州宴请

IT

行业领袖时商谈就业及创新等问题。 他希望这

些大公司能继续增加开支以推进高科技创新。

白宫表示：“高科技部门一直是一个模范， 我们

希望在美国其他尖端行业中看到这样的经营表

现， 希望这些美国的尖端行业能够创造新的工

作机会并把工作留在美国， 这就是总统想要谈

的东西”。

高盛首席经济学家哈祖斯

2

月

22

日发布报

告，上调了美国今明两年的经济增速预测，预计

美国经济已经迈入了持续复苏的轨道，未来两年

美国

GDP

将出现

3.5%-4%

的健康增长，并预计到

2012

年底美国失业率有望降至

8%

。

韩景气指数降至一年半来低点

韩国央行———韩国银行

２８

日发布的数据显示，由

于受石油等产品价格上涨影响， 韩国

２

月份制造业和

非制造业景气指数下降，均创下近一年半来最低值。

根据

２

月份对韩国

２４４３

家企业进行调查的结果显

示，韩国

２

月份制造业景气指数为

８８

，创下自

２００９

年

８

月以来的最低值；非制造业企业景气指数为

７９

，创下

自

２００９

年

９

月以来的最低值。

数据显示， 韩国制造业

２

月份盈利景气指数为

８０

， 环比下降

５

个点； 销售和生产景气指数则均为

１０３

，均下跌

１

个点。非制造业的销售景气指数为

９０

，

环比下跌

６

个点；盈利景气指数则仅为

８７

，环比下降

２

个点。

不过，韩国央行报告还显示，韩国

３

月份制造业景

气指标将开始回升，

３

月份制造业的景气指数预测值

为

９６

，非制造业的景气指数预测值为

８５

。

韩国经济统计局企业统计组相关人士说，由于石

油和其他商品价格大幅上涨， 使企业

２

月份感受到的

景气度有所下降， 但船舶和汽车出口业绩均保持良

好，同时随着天气变暖，市场对销售增加的预期增大，

所以

３

月份的企业景气指数预测值也有所提高。

企业景气指数超过

１００

， 即表示企业对实际感受

到的景气度以及前景感到乐观， 低于

１００

则表示景气

度不理想。 （权香兰）

印度新财年预算案关注民生问题

去年第四季度

GDP

同比增

8.2%

□

本报记者 吴心韬

印度政府

2

月

28

日公布了

2011-

12

财年 （始于

4

月

1

日） 的财政预算

案， 表示将减轻该国民众的税务负

担， 以帮助低收入者应对物价上涨

压力， 引进外资投资印度基础设施

项目，加速国有资产的私有化进程。

当天早些时候，印度政府还公

布数据称，印度

2010

年第四季度国

内生产总值（

GDP

）同比增长

8.2%

，

增幅较前一季度的

8.9%

有所缩小。

政府还预计， 印度

2010-11

财年的

经济增长率将为

8.6%

， 而

2011-12

财年的经济增速将达

9%

。

印度财政部部长慕克吉

28

日在

新德里表示， 通过实施新财政预算

案， 印度

2011-12

财年的财政赤字

占

GDP

的比重将由本财年的

5.1%

下

降至

4.6%

。 而政府新财年的支出规

模将同比增加

13.4%

至

12.6

万亿卢

比（约

2788

亿美元），但财政支出将

向基础设施和社会项目倾斜。

慕克吉还表示， 政府今年最主

要的担忧因素依旧是食品价格的高

企。最新数据显示，印度今年

1

月份批

发物价指数（

WPI

）同比上涨

8.23%

，

其中，食品价格同比上涨

15.7%

。 政

府计划为煤油、化肥和液化石油气消

费者提供现金补贴，把对农民的信贷

限额从

3.75

万亿卢比提高至

4.75

万亿

卢比，为农民提供

3%

的利息补贴等。

而从新财年起，印度个税起征点将由

原来的

16

万卢比增加至

18

万卢比，政

府还计划将农村就业保障法工资标

准与通胀挂钩，提高教师工资和个人

收入所得税免税限额，并将老年人认

定标准从

65

岁调至

60

岁。

另外，慕克吉透露，印度今年

计划通过减持国有企业股份来筹

集约

4000

亿卢比资金。 政府还计划

维持中央消费税和服务税税率在

10%

的水平； 但同时计划把消费税

基本税率从

4%

上调至

5%

， 把铁矿

石出口关税统一提高至

20%

。

研究机构数据显示

澳大利亚

2

月通胀形势将恶化

加拿大道明证券墨尔本研究所

2

月

28

日发布报告

表示，在国际大宗商品涨价导致燃料成本增加的情况

下，加之受洪水及飓风灾害影响，澳大利亚粮食制品、

水果和蔬菜的价格进一步被推升，多种因素将导致澳

大利亚

2

月份通货膨胀形势恶化。

该机构数据显示， 澳大利亚水果和蔬菜价格在

1

月份同比上涨

12.1%

的基础上，

2

月份上涨了

5.1%

。 整

体通货膨胀率在

1

月份上涨

0.4%

的基础上，

2

月份环比

增长

0.2%

，较去年同期相比则增长

3.6%

，突破了澳大

利亚央行设定的

2%

至

3%

长期通胀目标区间的上限，

也超过了澳大利亚联储公布的

2010

年第四季度该国

消费者物价指数

(CPI)2.7%

。

道明证券亚太地区研究部主管安妮特·比其尔表

示：“尽管澳大利亚联储暗示，自然灾害拖累了该国经

济数据， 未来几个月内央行货币政策仍将按兵不动，

但通胀压力将表现出加速提升的态势。 ”比其尔认为，

通胀前景是考量货币政策的关键因素，预计澳大利亚

央行将会于今年下半年开始收紧货币政策，

2011

年底

前将完成加息

75

个基点。 （陈听雨）

法国

1

月份

PPI

同比升

5.6%

法国国家统计局

2

月

28

日公布， 由于石油加工及

焦炭提炼价格上涨，石油产品成本大幅提高，导致法

国生产者物价指数

(PPI)1

月份继续攀升。

该机构统计数据显示， 法国

1

月份

PPI

环比上

升

0.9%

，此前政府预期值为

0.8%

；与去年同期相

比则上升了

5.6%

，此前政府预期值为

5.4%

。 剔除

能源和水等资源类产品价格及食品价格的影响之

后，法国

1

月份

PPI

与上月环比持平，与去年同期相

比上升

6.3%

。

其中

1

月份石油加工及焦炭提炼价格与上月环比上

升了

3.7%

，与去年同期相比则大幅上升了

30.6%

；电气设

备与信息产品价格与上月环比上升

0.7%

，与去年同期相

比上升

1%

；运输材料价格与上月环比上升

0.2%

，与去年

同期相比上升

0.3%

； 工业制成品价格与上月环比上升

1%

，与去年同期相比上升

5.4%

。（陈听雨）

拉美企业并购有增加趋势

德勤会计事务所日前公布的报告说，去年下半年

拉美地区的企业兼并收购额达到

７００

亿美元， 比

２００９

年同期增加

４８．９４％

。

报告指出，

２０１０

年下半年，拉美地区共进行了

２２４

宗企业兼并和收购案， 和

２００９

年同期的

１７４

宗相比增

加了

２９％

。 其中，巴西进行了

１３１

宗企业并购案，金额

为

４６２．６

亿美元；阿根廷

２１

宗，涉及金额

１０６．７５

亿美元。

此外，哥伦比亚、智利和秘鲁的并购额分别为

３１．６７

亿

美元、

２４．３８

亿美元和

１５．２１

亿美元。 上述五国进行的企

业兼并收购行动在整个地区中的比重达到

９０％

以上。

不过，由于墨西哥和美国、加拿大等北美国家经

济活动关系密切，因此这份研究报告并未将墨西哥列

入拉美地区范畴。

从具体行业来看，食品工业、能源、服务业、金融

服务业、矿业、零售、医疗、科技及制造业是拉美地区

企业并购行动最活跃的产业部门。

报告强调，

２００９

年拉美地区受到金融危机的冲击，

使得企业并购行动数量和金额大幅滑坡。

２０１０

年拉美

经济迅速摆脱金融危机阴影，实现高速稳定增长，企业

并购行动再度活跃。 报告预计，今年拉美地区的企业兼

并和收购将继续保持上升势头。（冯俊扬 宋洁云）

欧元区

1

月通胀率不及预期

欧盟统计局

2

月

28

日宣布，经季节性因素调整后，

2011

年

1

月欧元区消费者物价指数

(CPI)

同比增长

2.3%

，低于初值增幅

2.4%

，但

CPI

增速仍高于去年

12

月

份的

2.2%

，以及欧洲央行设定的通货膨胀目标

2%

，并

创

2008

年

10

月以来最高同比增速；

1

月

CPI

环比下降

0.7%

，降幅大于预期的

0.6%

。

剔除波动性较大的能源、食品、酒精饮料与烟草

等商品价格变化，当月欧元区核心

CPI

环比下降

1.6%

，

同比上升

1.1%

。

德国商业银行经济学家克里斯托弗·威尔预计，

由于石油价格未来将小幅下降， 欧元区通胀率将于

2

月份达到今年的峰值

2.5%

，随后将逐月下降，并于年

中降至

2%

的目标之下。

欧洲央行将于

3

月

3

日宣布最新货币政策，目前市

场预计该行仍将继续维持利率于

1%

的历史低位不

变，不过该行行长特里谢可能将于随后举行的新闻发

布会上阐述未来加息的可能性。 （陈听雨）

油价上扬导致美国失业率冲高回落

在美国洛杉矶，人们在一次招聘会上寻找工作机会。 新华社/法新


