
彩导

民间智慧

A03

大地震送来便宜筹码

日本大地震引发核电站危机，亚太股市曾极度恐慌。 台湾投资人士胡立

阳表示，在全球股市中，如果没有突发性事件，就永远捡不到便宜筹码。 日本

大地震正好提供了这样的机会

百家争鸣

A04

震荡重建反弹路

瑞银证券汪涛、华林证券华猛和国泰君安吕娟做客《财经对话》。 汪涛认

为，不宜过早放松货币紧缩力度；华猛称，短期市场将呈现震荡局面；吕娟表

示，最看好挖掘机子行业

创业投资

A06

中小板剑指

3

月新高

尽管主板和创业板下跌， 中小板综指却创出年内第三高位。 分析师表

示，短期市场步入宽幅震荡走势，前期涨幅不大的中小盘股表现活跃，后市

可关注近期强势的中小板股票

民间智慧
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A08

房产中介勒紧裤带过日子

□

本报记者 高改芳

吴老板隔壁和对面的两家房产

中介已经歇业。 作为同行的他选择了

留守。 “吃惯了大鱼大肉，怎么咽得下

粗茶淡饭？ ”吴老板打了个比方，只有

房地产行业才能让他在五六年里坐

拥几千万元身家。 但等待吴老板的，

可能是惨烈的市场竞争———裁员或

被兼并。

留守

“春节之后只成交了两笔。 ”上海

某小型房地产中介公司的吴老板告

诉中国证券报记者。 平均下来两家门

店的月平均收入不足万元。

“我不急。 我就两家门店，店面都

是自己的，十来个业务员，每月支出

就是水电费和员工工资，两万多块就

够了。 ”吴老板心里有底。

吴老板是安徽人，

10

年前来到上

海。 他做过礼品生意， 搞过建材、装

潢。 后来发现“炒房”这座金矿。 从自

己炒，到帮别人炒，最终办起自己的

房产中介公司。 目前，吴老板名下有

三处高档商品房，两处门面房。

他估计接下来的一两年里，房产

交易都会很冷清。 “在保障房大规模

推出之前，限购政策不会退出，交易

量自然上不来。 ”

吴老板现在每天练书法， 画国画，

陪家人四处走走，一副韬光养晦的样子。

“先坚持个一年半载，边走边看吧。 ”

相比吴老板的惬意，业务员的日

子就要艰难得多。

晚上将近九点，小赵还在给客户

打电话，“我帮您看中了一套学区房，

109

平方米，

280

万……有时间的话我

带您去看看。 ”

小赵，

23

岁， 是一家大型房产中

介的“物业顾问”，每天工作时间约

12

小时，包括打电话联系客户、到地铁

站发传单、带客户看房子。

他来自江苏， 父母也在上海打

工。 “现在业务明显少了，没事情做，

大家就在店门口抽烟、聊天。 我心里

急，想多做业务。 我的‘带看量’（中介

带领有购房、 租房意向的客户看房

子）在店里是最多的。 真想回到

2009

年，那时就像客户往你口袋里塞钱。 ”

说到这里，小赵忍不住笑起来。

他说，

2009

年房价涨得凶， 交易

量也涨得凶。 他们店里做得最好的业

务员一年净挣十几万元，差一点的也

有五六万元。 现在，小赵的最大愿望

就是每个月

2000

元的底薪能保住。

“实习生底薪只有

1600

块，我们有

经验的正式工

2000

块。 完不成 ‘带看

量’、没成交，还会扣底薪。过年以后有

些业务员不干了，为了留住人，老板基

本不扣钱了，底薪能拿全。 ”小赵说。

他目前还不打算转行。 “我干过

家电维修、装潢，还是房产中介收入

好、省力气。 生意好时一笔单子就能

提成几千块，感觉很爽。 ”

谋变

为了挨过寒冬，各类房产中介公

司可谓绞尽脑汁谋生存。

“中原地产最近帮助客户在新加

坡购买了

2000

多万元的豪宅。 这只是

零星的开始， 今后中原地产会充分利

用拥有海外机构的优势。”上海中原地

产研究咨询部总监宋会庸告诉记者。

他认为成交冷清的行情会持续

一段时间。 而大型房产中介，只要能

维持成本，会坚持在这个市场上做下

去。 坚持就意味着对房源、客源的了

解和控制。

大型中介机构已采取 “开源”措

施。 比如，像中原地产这样，带领客户

到香港、新加坡、澳门等地购房。

一二手联动也是大型中介公司

目前重点开拓的业务，就是与房产开

发商合作销售新盘，收取佣金。

“在中原地产的业务收入中，一

手代理收入占总体业务收入的四分

之一。 而上海中原地产代理的一手房

源中，有

30%

通过二手门店售出。 ”宋

会庸介绍。

在此形势下，小型房产中介公司前

景更不乐观。房产数据提供商世联评估

一位部门总监认为， 对于进入门槛低、

逐利性强的小型房产中介公司而言，只

要估计市场在半年内不会有起色就会

裁员，甚至歇业。 “接下来，从小型房产

中介开始，可能会有一波裁员潮。 ”

但宋会庸要乐观一些。 他认为中

介公司歇业的情况才刚刚开始。 至少

半年以后才会出现大规模裁员、兼并

的情况。

“现在谈这个还为时过早。 而且

这个行业是此消彼长的。 大型房产中

介希望看到小中介歇业甚至倒闭，这

意味着小中介向大中介拱手让出市

场。 上海中原地产还在扩张，上个月

我们就新招了

800

多人。 ”宋会庸说。

拐点？

上海汉宇地产研究部主任邵明

浩介绍， 目前二手房成交量急剧下

降， 对有

5

至

20

家门店的中小型房产

中介冲击最大。 这些中介的房屋租金

成本和人力成本很高。 如果没有成

交，他们情愿选择歇业。 市场好时重

开张也不迟。 （下转

A06

版）

■

高端访谈·全球经济透视系列之一

■

今日报道 Today's� news

两月暴涨

17

倍

艺术品分拆交易暗藏玄机

A09�银保理财

牛皮市将继续

核电股被错杀

A03�民间智慧

石丽芳看市

资金谋变 三碰三不碰

A03�民间智慧

量跌价滞

资金面趋紧加大楼市降价压力

A02�财经要闻

A08�草根观察

一周看点

日本地震震动

A

股几何

A02�财经要闻

日元大跌

日经指数重回

9000

点上方

■

周末特稿 Feature

■

财经观象台

破解波动缘由

□

晓旦

A

股市场自

2008

年末触底后回

升，近二十多个月一直在一个箱体

内震荡。 当人们信心满满时，它会

突然甩头向下； 当人们心灰意冷

时，它却会顽强上行。 缘何如此？

先看宏观面。 宽松的货币政策

是将

A

股市场从谷底挽救出来的基

本因素。 然而货币的膨胀速度在

2009

年就达到极限。 由此带来的市

场上升也到达顶点。 虽然货币政策

2011

年正式由“宽松”转向“适度”，

但其

2010

年就已调转风头。 当市场

习惯了宽松所带来的舒适后，收

紧，哪怕是略微收紧，也会带来阵

阵痛楚。

A

股市场结束向上步伐也

就不足为奇。 现在，货币政策仍处

在由宽松向常态的回归途中。 人们

把

CPI

的变动作为衡量尺度

,

这把尺

子现在指示的读数仍然不低，人们

对货币从紧的担忧也在情理之中。

换个角度看，货币政策回归是

个过程。 在这个过程中，

M2

的增速

已回到过往均值水平下方，银行贷

款增速放缓。 从

2

月数据来看，新增

信贷、

M2

增速双双低于预期，这意

味着货币收紧效果开始显现。

预计未来

3

到

6

个月内，

CPI

的

风头会调转， 货币收紧不会是

A

股

市场的永久话题。

市场的波动还受到交易因素影

响，如融资和指数期货。 这两种新的

交易工具都与代表指数走向的沪深

300

有关。 沪深

300

股票占据了市场

交易市值的较大权重，所以它们的变

动与指数变动有较大关联性。虽然大

盘权重股估值水平偏低，但他们的变

动却多为脉冲性，很少表现为持续性

上涨。 一个重要原因是：由于对市场

长期前景有不确定性预期，透过融资

方式买入的股票，主要是沪深

300

中

的股票，且这些购买多是短期投资行

为。 因此，当这些股票的上涨达到一

定幅度后，短期投机性融资买盘就会

获利了结，或者透过卖出股票指数期

货锁定盈利。这些交易行为会抑制沪

深

300

股票的涨幅，使它们的走势呈

现出进三步退两步状态。

从未来几个月的状况看，市场

出现底部次第提高，震荡缓行的可

能性较大。

李向阳：油价过百难阻美经济复苏势头

□

本报记者 任晓

中国社科院亚洲太平洋研究所所

长李向阳

18

日接受中国证券报记者专

访时表示， 短期内美国经济复苏势头

向好， 国际油价攀升不会影响其复苏

进程。 美联储可能在年内退出量化宽

松政策。从中期看，美国经济滞胀风险

加大。

短期内经济复苏无虞

中国证券报： 当前美国经济复苏

的前景如何？ 国际油价攀升会否影响

复苏进程？会不会爆发新的次贷危机？

李向阳： 短期内美国经济复苏没

有问题，主要得益于两方面因素：一是

国内，

QE2

发挥的作用非常大。 美国私

人消费增速回升很快， 其背后是美联

储量化宽松政策的支撑。接连数月，美

国新发行国债的大部分都由美联储购

买，以此支撑庞大的政府支出。有数据

显示，截至今年

2

月，美国居民个人可

支配收入中， 来自政府转移支出占比

达

20%

，创出过去几十年来的纪录。

从外部看，欧洲经济和东亚经济

都保持较快增长。 自去年下半年以

来，欧洲经济复苏好于预期，尤其是

核心区德法两国。日本在此次地震之

后经济会受到一些影响，但重建本身

会拉动需求。 因此短期内，美国经济

的复苏进程在

QE2

结束之前没有大

问题。

目前，国际油价已冲破百元大关。

由于相对能耗较高， 与其他主要发达

国家相比， 油价上涨对美国物价影响

相对较大， 但不会对美经济复苏造成

很大影响。 美国现在从骨子里不担心

通胀。 美联储当初推出量化宽松货币

政策时有两个直接目标： 一是提高资

产价格刺激消费；二是避免通缩。

美国在确定经济复苏之前不会大

规模削减赤字和退出量化宽松政策。

只要继续执行扩张性货币和财政政

策，美国就不会再发生次贷危机。

但在中期， 美国经济滞胀风险加

大。 现在新兴市场经济体中，东亚、巴

西已经出现通胀， 率先复苏的发达经

济体加拿大、 澳大利亚的通胀水平也

有所抬升， 经济最差的欧元区通胀率

也超过了欧洲央行制定的

2%

目标。美

国通胀预期在提高，但长期看，美国经

济缺乏自主增长动力。此前，奥巴马政

府寄希望于清洁能源， 但在全球应对

气候变化方案没确定之前， 这一产业

不会有真正发展。

年内

QE2

可能终结

中国证券报： 在什么条件下美联

储可能结束第二轮量化宽松货币政

策，进入加息通道？ （下转
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央行上调

0.5

个百分点

存款准备金率升至

20%

历史高位

3

月加息可能性下降

□

本报记者 任晓

中国人民银行

18

日宣布，

从

2011

年

3

月

25

日起， 上调存

款类金融机构人民币存款准

备金率

0.5

个百分点。

这是央行自去年以来第

9

次上调存款准备金率。此次上

调大约冻结银行资金

3600

亿

元。 上调后，大型商业银行准

备金率达

20%

的历史高位。

分析人士认为，此次上调

准备金率的主要目的是对冲

流动性。尽管央行在公开市场

连续两周净回笼近

600

亿元，

但

3

月剩余两周公开市场资金

到期量仍达

2400

亿元，再加上

差额存款准备金率本月到期

的

2500

亿元至

3000

亿元，央行

需要对冲的资金量依然庞大。

除此之外，中东局势动荡推高

国际油价、日本央行向市场大

规模注资也是此次上调存款

准备金率的诱因。

国泰君安固定收益部助

理董事周文渊表示，根据其测

试，

2

月末和

3

月初， 商业银行

整体超储率回升至

1.7%

附近，

鉴于人民币持续升值和贷款

受限，存贷差

2

月大幅扩大，反

映目前市场资金略宽松。综合

来看，本次上调准备金率在市

场预期之中，预计不会对市场

资金面形成较大冲击。 不过，

恰逢银行季末核算期，有可能

会对资金价格形成小幅推升。

周文渊认为，此次提高存

款准备金率后，短期加息的可

能性继续下降，二季度货币政

策操作更趋谨慎，准备金率上

调的频率和空间下降，二季度

中后期可能加息一次。

申银万国首席宏观分析

师李慧勇认为，此次准备金率

上调完全符合预期，

4

月还有

可能再提高一次准备金率。

分析人士认为，当前货币

政策收紧已到中后期，但短期

内政策仍将维持紧缩态势。由

于国际油价上涨、翘尾因素等

影响，

3

月

CPI

“破五”可能性较

大， 短期内通胀形势依然严

峻。兴业银行资深经济学家鲁

政委表示，

3

月不会再加息，二

季度或再加息， 年底前还有

3

至

4

次加息可能。

财 政 部 表 示

未 听 说 将 调 整 印 花 税

针 对 市 场 上 有 关 证 券 交 易 印 花 税 率 将 提 高 的 传 闻 ， 财 政 部 相 关 部 门 昨 日 表 示 ： “未 听 说 近 期 将 调 整 印 花 税 。 ”

货 币 基 金 收 益 “水 涨 船 高 ”

在 IPO 、 加 息 、 上 调 准 备 金 率 等 因 素 影 响 下 ， 货 币 市 场 基 金 收 益 率 正 在 走 出 低 谷 A03

基 金 分 拆 热 度 不 减

今 年 以 来 ， 有 十 几 只 基 金 先 后 进 行 了 分 拆 ， 分 拆 成 为 基 金 业 的 一 个 新 热 点 A03

保 单 抵 押 贷 款 可 减 少 退 保

中 国 人 寿 和 中 国 平 安 日 前 发 布 的 一 季 度 报 表 显 示 ， 退 保 金 仍 在 继 续 保 持 增 加 态 势 A14

周 末 彩 导

巴 菲 特 看 好 指 数 型 基 金“股 神 ” 巴 菲 特 日 前 指 出 ， 对 没 有 时 间 进 行 个 股 调 研 的 中 小 投 资 者 而 言 ， 成 本 低 廉 的 指 数 型 共 同 基 金 或 许 是 他 们 投 资 股 市 的 最 佳 选 择 （A10 ）

汇 款 手 续 费 悬 殊 十 倍真 是 不 比 不 知 道 ， 一 比 吓 一 跳 。 记 者 在 采 访 中 发 现 ， 各 银 行 异 地 人 民 币 汇 款 手 续 费 差 别 很 大 ， 最 高 最 低 者 甚 至 可 以 相 差 十 倍 （A11 ）

持 汇 族 蜂 拥 入 B 股“五 一 ” 长 假 以 后 ， B 股 表 现 抢 眼 ， 在 5 月 8 日 更 是 出 现 了 几 乎 全 线 涨 停 的 盛 况 ， 沉 寂 多 年 的 B 股 一 时 间 成 为 持 汇 族 的 新 宠 儿（A13 ）

周 末 版 漫 画 图 / 张 骊 浔

左 侧 边 栏 导 读

京 城 楼 市 降 温“五 一 ” 期 间 ， 北 京 住 宅 市 场 遭 到 冷 遇 ， 前 6 天 期 房 住 宅 签 约 面 积 同 比 下 降 61 . 26 ％ A12

艺 术 藏 品 也 是 奢 侈 品

（图 文 件 名 清 乾 隆 御 制 珐 琅 彩 杏 林 春 燕 图 碗 ）谈 到 奢 侈 品 ， 人 们 往 往 会 想 到 世 界 品 牌 的 轿 车 、 阿 玛 尼 服 装 等 ， 实 际 上 艺 术 藏 品 才 是 当 之 无 愧 的 奢 侈 品 A09
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3

月
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日

22:30

全球财经指数

股票市场

沪深

300

指数

上证综合指数

深证成份指数

创业板指

香港恒生指数

恒生国企指数

道琼斯工业指数

期货市场

连豆一

1201

沪铜

1106

NYMEX

原油

LME3

个月铜

债券货币

上证国债指数

中证全债指数

欧元

/

美元

人民币

/

美元

最新

3215.68

2906.89

12721.99

1083.60

22300

12427

11891.21

最新

4466

71820

100.87

9510

最新

127.26

131.94

1.4135

6.5668

涨跌

18.59

9.59

71.32

5.23

15

-29

116.70

涨跌

18

1790

-0.98

-50

涨跌

0.04

-0.03

0.012

-0.0022

华泰证券：

紧缩或加剧

A

股短期调整幅度

A10�一周股市

大地震送来便宜筹码

日本大地震引发核电站危机， 亚太股市曾极

度恐慌。 台湾投资人士胡立阳表示， 在全球股市

中， 如果没有突发性事件， 就永远捡不到便宜筹

码。 日本大地震正好提供了这样的机会

中小板剑指3月新高

尽管主板和创业板下跌，中小板综指却创出年

内第三高位。 分析师表示，短期市场步入宽幅震荡

走势，前期涨幅不大的中小盘股表现活跃，后市可

关注近期强势的中小板股票

震荡重建反弹路

瑞银证券汪涛、 华林证券华猛和国泰君安吕

娟做客《财经对话》。 汪涛认为，不宜过早放松货

币紧缩力度；华猛称，短期市场将呈现震荡局面；

吕娟表示，最看好挖掘机子行业

A04

A03

A06

中盐总公司：各地食盐供给趋于平稳

� � � � 中国盐业总公司总经理

茆庆国

１８

日表示，据各省份盐

业公司反馈，目前各地排队购

盐情况已明显缓解，大部分民

众已恢复理性消费，食盐供给

逐步趋于平稳。

据茆庆国介绍，

１８

日绝大

多数省份都采取了限购、主供

城市大中型超市等措施；各地

盐业公司在满足大中型超市

供应基础上，下一步工作重点

将逐步转向保障便利店及农

村地区食盐供给。 据了解，

１７

日全国食盐出货量为

３７

万吨，

约为正常情况下

２４

天销量。 截

至

１８

日

１５

时，全国可供销售的

食盐库存约

１３３

万吨， 其中小

包装食盐约

５０

万吨，大包装食

盐约

８３

万吨。 紧急情况下，将

向市场供应散装食盐。

图为

3

月

18

日， 济南银座

超市工作人员在整理食盐。
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