
期货公司境外业务试点最快年内推出

（上接A01版）但是，这种想法未得到

监管部门同意， 监管层希望国内期货公司

直接开展境外期货业务，而非借道香港。

五矿期货总经理姜昌武曾任职于金

瑞期货。 作为最早运作金瑞期货在香港

设立子公司的人士之一，他表示，长期来

看， 中国期货公司境外期货业务前景很

好，这需期货公司做好相关准备工作。但

是，业务推进需要一个过程，鉴于早期客

户来源、业务范围限制，国内期货公司应

做好开始时可能遭遇亏损的准备。此外，

前期投入将不小。

某期货公司高管说，监管层刚开始可

能限制期货公司境外期货业务范围，目标

客户可能会限定在现有的

31

家获批可在

境外开展套期保值业务的国企。其他国企

参与境外期货业务需重新审批。

如果监管层允许国内期货公司 “走

出去”，那么按照对等开放原则，国外期

货公司应可进入国内市场， 成为国内几

个期货交易所的结算会员或交易会员。

一位期货公司高管表示了自己的担心：

“按照国内期货公司现有水平，很难和国

外期货公司竞争。 ”

惯性思维与逆向思考

□

汇添富价值精选基金经理：陈晓翔

有一次与一拟上市公司的管理层交流，

公司领导给我们展望了公司的美好前景：未

来

3

年收入有望每年翻番，此后还有能力保持

数年

50%

的复合增长。 我们对这样的高增速

感到吃惊并提出了一些疑问， 公司领导则反

问我们：“我们过去几年每年业绩翻番， 为什

么你们认为我们上市后反而保持不了这种势

头？ ”我们无法驳倒公司领导，因为我们对公

司的理解与认识仅限于粗粗阅读过招股说明

书， 这当然无法和一手创办公司并将之做大

的管理层相提并论。 但我们并不认为自己的

问题很肤浅：如果公司持续每年翻番的增长，

用不了几年就会成为行业龙头并进而占据越

来越高的市场份额， 最终竞争对手都将不复

存在， 但公司所处的行业并非每年增长百分

之二十以上的新兴行业， 而和竞争对手相比

公司在盈利模式、技术、人才等方面也没显示

出特别的优势， 那么公司凭什么可以持续保

持高速增长并超越所有竞争对手呢

?

上述案例有些特殊，由于对未来增速的

预测高得惊人所以很容易招致大家的质疑。

如果我们把增速放缓到正常水平，可以发现

类似的现象在我们的研究实践中非常普遍，

即大家往往会基于过去一段时间的趋势来

推测其未来一段时间的表现。 例如当我们面

对一些过去三年保持

30%

增长的公司时，不

管它处于什么行业， 有什么样的管理层，有

多强的核心竞争力，分析师对它未来两三年

的盈利增速预测往往会落在相近的区间（如

20%-40%

之间）。 但考察历史数据我们就知

道，曾经保持三年

30%

增长而在后来几年业

绩增速大幅下滑甚至出现亏损的并不罕见。

提出这些现象并不代表我们要否定惯

性思维的行为。 从概率上看，惯性思维趋势

外推的准确性很可能是各种预测方法中最

高的，因为过去若干年形成的趋势往往包含

着某种规律，而只要这种规律在未来继续发

挥作用，循着趋势推测发生重大误差的风险

就很小。 正因为如此，金融工程部门往往将

长期统计数据进行曲线拟合和参数估计，建

立时间序列模型并将之运用到对未来的预

测分析上。 “不要与趋势作对”是很多投资大

师对我们的忠告，发现规律并尊重规律也是

投资界中一个最基本的道理。 简而言之，“顺

势而为”是我们在大多数情况下应该遵循的

一个原则。

当然，要成为一个优秀的分析师或投资经

理， 仅凭惯性思维和顺势投资是远远不够的。

巴菲特的名言“在别人贪婪时恐惧，在别人恐

惧时贪婪”正是告诫我们需要与众不同的思考

方式。美国次贷危机的发生起源于房地产市场

连续多年保持上涨，以至于大家都对未来房价

还会保持同样的上涨趋势深信不疑（这一幕目

前在国内正在上演）。最终，所有遵循惯性思维

的投资者都在金融危机中损失惨重，包括曾连

续十五年战胜比较基准的投资大师比尔·米

勒， 而敢于对地产泡沫说

NO

的少数对冲基金

则在百年一遇的危机中赚得盘满钵满。对于专

业的投资者而言， 跟着市场情绪追涨杀跌，追

着市场热点买卖股票，是注定无法获得持续优

异的投资业绩的。只有学习巴菲特那种敢于坚

持、善于逆向思考的精神，才有可能在长期投

资中获得持续的超额收益。

当然，要把握好顺势而为与逆向思考的

关系绝非易事。 在什么样的情况下应该顺势

而为，什么样的情况下应该逆向思考？ 投资

大师们并未给出确定的答案，这也正是投资

被称为一门艺术的原因所在。 个人的一些粗

浅体会是，在过去的趋势未曾打破前应当多

研究与尊重规律并可谨慎保持顺势而为的

策略，而如果新的数据不断偏离过去的趋势

同时伴随着投资者情绪走向极端（例如经济

增长不断加速并偏离长期潜在增长水平同

时经济学家对经济前景极度乐观；又如行业

利润率不断超越社会平均利润率而行业

分析师不断上调行业增速与相关上市公

司盈利预测；再如市场估值水平大幅偏离

长期平均估值而投资者陷入极度恐慌

/

乐

观状态）时，则

是需要反复提

醒自己考虑逆

向思考的必要

性了。
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沪深

300

指数

上证综合指数

深证成份指数

创业板指数

香港恒生指数

恒生国企指数

道琼斯工业指数

最新

3109.18

2797.77

12404.34

894.91

22726.43

12756.32

12657.20

一周涨跌

+59.44

+38.41
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-1201
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1109

NYMEX
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+56

+1990
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/
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/
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股票简称 申购代码

发行

数量

网下

申购日

网上

申购日

刊登

中签率

刊登

中签号

盛通股份

００２５９９ ３

，

３００

万股

７

月

６

日

７

月

６

日

７

月

８

日

７

月

１１

日

江粉磁材

００２６００ ７

，

９５０

万股

７

月

６

日

７

月

６

日

７

月

８

日

７

月

１１

日

佰利联

００２６０１ ２

，

４００

万股

７

月

６

日

７

月

６

日

７

月

８

日

７

月

１１

日

迪安诊断

３００２４４ １

，

２８０

万股

７

月

１１

日

７

月

１１

日

７

月

１３

日

７

月

１４

日

天玑科技

３００２４５ １

，

７００

万股

７

月

１１

日

７

月

１１

日

７

月

１３

日

７

月

１４

日

宝莱特

３００２４６ １

，

０５０

万股

７

月

１１

日

７

月

１１

日

７

月

１３

日

７

月

１４

日

世纪华通

００２６０２ ４

，

５００

万股

７

月

１３

日

７

月

１３

日

７

月

１５

日

７

月

１８

日

桑乐金

３００２４７ ２

，

０５０

万股

７

月

１８

日

７

月

１８

日

７

月

２０

日

７

月

２１

日

新开普

３００２４８ １

，

１２０

万股

７

月

２０

日

７

月

２０

日

７

月

２２

日

７

月

２５

日

6

月

CPI

同比上涨

6.4%

创近三年新高

物价峰值隐现 企业利润遭遇双重“挤压”

□

本报记者 韩晓东

国家统计局

9

日公布的数据显

示，

6

月全国居民消费价格总水平

（

CPI

）同比上涨

6.4%

，创下

2008

年

7

月

以来的新高， 环比来看，

6

月

CPI

上涨

0.3%

；工业品出厂价格（

PPI

）同比上

涨

7.1%

，环比与上月持平。 不少专家

认为，本轮物价上涨的高点可能在近

两个月出现， 未来

CPI

继续明显上涨

的空间已经不大。

由于物价涨幅明显高于通胀警

戒线，再加上近期实体经济需求出现

回落，部分企业利润受到成本上升和

订单减少的“挤压”。 分析人士认为，

下半年物价涨幅回落之后，该现象有

望得到缓解。

通胀或迎来“退潮”

国家统计局数据显示，

6

月食品

类价格同比上涨

14.4%

， 拉升

CPI

上

涨约

4.26

个百分点，成为最重要的涨

价因素。 值得注意的是，前期上涨较

为明显的衣着、 居住等价格出现了

环比回落。 申银万国首席宏观分析

师李慧勇认为，

6

月食品价格涨幅比

上月扩大

0.7

个百分点，是

CPI

加速上

涨的主力。 具体来看，猪肉价格、肉

禽价格、水产品、蛋类是食品价格上

涨的主要动力， 鲜菜鲜果价格上涨

压力有所减轻。

央行货币政策委员会委员李稻

葵认为，

6

月

CPI

上涨

6.4%

， 其中食品

价格的拉升贡献达到三分之二，猪肉

的贡献达到五分之一，下半年这两项

价格很可能会回落。当前宏观政策的

重点还是管理通胀预期，适时调整存

款利率很重要。

尽管物价涨幅高企， 但由于翘

尾因素影响将削弱，调控物价的措

施逐步见效，一些专家推断，本轮

通胀的“潮水”正在逐步退去。 安信

证券首席经济学家高善文认为，物

价上涨的高点将在最近一两个月

出现，随后

CPI

涨幅将波动下行，并

在明年二季度下降到

3%

甚至更低

的水平。

据测算， 在

6

月的

CPI

涨幅中，去

年价格上涨的翘尾因素影响约为

3.7

个百分点， 新涨价因素的影响约为

2.7

个百分点。

仍有可能加息

国家统计局同日公布，

6

月工业

品出厂价格（

PPI

）同比上涨

7.1%

，环

比与上月持平。二季度以来，我国

PPI

和

CPI

涨幅之差逐步缩小，呈现

PPI

涨

势停滞和

CPI

继续上升的趋势。 分析

人士认为，

PPI

可以作为企业利润景

气度的替代指标之一，近期企业上下

游的成本压力加大，这将一定程度上

挤压企业盈利空间。

尽管实体经济景气度下行，但稳

定价格总水平仍然是调控的首要任

务。 分析人士认为，在经济需求增长

局面许可的情况下， 为巩固调控成

果， 未来不排除央行继续加息的可

能。 而在物价涨幅见顶之后，来自政

策紧缩和成本上涨的压力均将有所

缓解。

高善文认为，考虑到存货调整以

及未来物价趋势，经济增速下降的局

面将在三季度稳定下来，并可能随后

重新转入上升过程。

中国物流与采购联合会进行的

调查显示，受货币政策紧缩和成本压

力加大影响，今年中小企业生产经营

面临的困难有所增多。 尤其是

5

月以

来， 小企业

PMI

以及主要分项指数均

回落到

50%

以下。

农业部：生猪价格将趋稳

□

本报记者 卢铮

农业部畜牧业司司长王智才

10

日接受新

华社记者采访时表示，农业部调研发现，生猪

养殖户补栏积极，生猪存栏连续

4

个月增长，预

计后期生猪价格将逐步趋稳，中秋、国庆期间

猪肉市场供给有保障。

王智才表示，生猪价格近期价格涨幅趋缓，

７

月第

１

周平均价格的周环比涨幅分别下降

０．７１

、

０．９４

和

０．６２

个百分点，连续两周涨幅收缩。 预计

今年

７

、

８

月后猪价同比涨幅将逐步回落；随着价

格对生产的刺激和消费的调节， 生猪价格继续

上涨的空间有限；但受养殖成本高等因素影响，

猪价将总体保持高位。从生产走势看，全国能繁

母猪存栏连续

２

个月增长，种猪销量保持上升势

头，仔猪存栏量连续

５

个月增长，下半年生猪出

栏将呈逐步增加态势， 生猪生产将保持稳定增

长，能够保障中秋、国庆期间市场供应。 对于如

何从根本上稳定生猪生产发展， 为猪肉价格长

期稳定奠定基础，王智才表示，下一步将继续落

实中央稳定生猪生产发展的政策措施。

成长主旋律开始变调

首批中报

14

日将与投资者见面。

根据已披露预告，喜多忧少。 中国证

券报认为，虽然成长仍是今年上市公

司中报业绩主旋律，但是主旋律已经

开始出现轻微的变调。二季度制造业

采购经理指数（

PMI

）持续走低，工业

生产放缓，上市公司业绩增速下降已

是既定事实。

今年以来，在通胀压力下，央行

六次上调存款准备金率， 三次加息。

在此背景下，制造业企业面临双重经

营压力，即成本上涨及资金紧张。 实

际上，近期出炉的数据显示，

6

月

PMI

已连续第三个月下跌，跌至

28

个月以

来新低。 这表明，国内工业生产增速

在逐渐放缓。 产成品库存增加、成本

上升被指为工业生产增速放缓的主

要原因。

在控制物价上涨背景下，市场普

遍认为，上市公司上半年经营面临诸

多不利因素。比如，经济调控，新建项

目减少；货币紧缩，利率上升，公司财

务费用增加；原材料价格和用工成本

上升；电力等能源紧缺；欧美经济复

苏疲软，出口不振等。 预计上市公司

业绩将受到冲击。

但是， 从已披露业绩预告看，情

况并不像预期中的糟糕。在预告中期

业绩的

800

余家上市公司中， 中期业

绩预喜的超过八成，只有不到

20％

的

预计业绩下滑。 尤其值得关注的是，

超过

96％

的中小板上市公司预告中

报业绩，这些公司中只有

17％

的公司

预计中期业绩下滑。中小企业因信贷

紧缩、利率上升而集体陷入困境的情

景没有出现。

究其原因， 中国证券报认为，首

先是国内经济增速仍保持在较高水

平。其次，尽管去年年底以来，货币政

策有所收紧，但也只是从宽松转向稳

健。最后，通胀具有两面性，既推动生

产成本上涨， 也带动产品价格上涨。

处于温和水平的通胀在一定程度上

可刺激经济正向增长。

在通胀大背景下，上市公司业绩

分化明显。 总体看，金融行业将受益

于利率上升、实际息差加大。 制造业

因成本上升利润空间受到挤压。原材

料行业受益价格上涨，而下游成品制

造企业如果无法转嫁成本将饱受成

本上涨煎熬。

金融类上市公司得益于息差加

大，业绩会出现大幅度上升。 预计包

括银行在内的金融企业今年上半年

将增长

30％

； 而受益原材料价格上

涨，包括水泥、有色、部分化工企业上

半年业绩出现较大幅度增长。比如云

南盐化等多家公司日前就修正中报

业绩，预计公司中期业绩出现大幅度

提升，其原因多为产品涨价所致。 而

利达光电等调低中报业绩预期，成本

上涨是主因。

与宏观经济政策调控关联紧密

的行业则将出现明显下滑。比如房地

产行业，目前已披露上半年业绩预告

的房地产公司中，有一半出现业绩下

滑。甚至连四大地产企业之一的金地

集团也预计上半年业绩较去年同期

略有下降。

尽管上市公司中期业绩总体上

仍然有望保持增长，但经济增速放缓

的效应正在显现。比如山推股份日前

公告，预计公司上半年业绩与去年同

期持平。山推股份一季度净利润同比

增长

46.05％

，这意味着公司二季度净

利润同比出现较大幅度下滑。而此前

公司曾预计上半年业绩增长超过

50％

。 山推股份在某种程度上折射了

工程机械行业的整体状况，在一季度

全行业销量取得超过

50％

的增长后，

工程机械二季度连续三个季度销量

下滑。这与国家基础建设新上项目锐

减有直接关系。

“春江水暖鸭先知。 ”对于上市公

司来说，工程机械行业的冷暖是一个

信号。在诸多上市公司中报业绩仍然

增长的背后，真正的考验或许将在三

季度。

■

社评 � Editorial

上半年我国进出口总值增

２５．８％

东盟超过日本成为我国第三大贸易伙伴

□

本报记者 卢铮

海关总署

10

日发布的统

计数据显示，上半年我国进出

口总值达

１７０３６．７

亿美元，同比

增长

２５．８％

。 今年

6

月，我国出

口

1619.8

亿美元，增长

17.9%

，

月度出口规模刷新了上月刚

刚创下的

1571.6

亿美元的历史

纪录；进口

1397.1

亿美元，增长

19.3%

；贸易顺差为

222.7

亿美

元。 东盟超过日本成为我国第

三大贸易伙伴。

1

至

6

月，我国累计贸易顺

差

449.3

亿美元， 收窄

18.2%

。

海关总署相关负责人在上半

年进出口情况在线发布中表

示， 去年上半年基数过高，全

球经济不确定性增加，劳动密

集型产品出口价格优势减弱，

以及日本地震导致部分产品

供应链断裂等，是导致我国上

半年对外贸易增速下降、顺差

收窄的原因。

出口增速连续四个月下滑

６

月， 我国进出口总值为

３０１６．９

亿美元，增长

１８．５％

。 其

中出口

１６１９．８

亿美元 ， 增长

１７．９％

； 进口

１３９７．１

亿美元，增

长

１９．３％

。 尽管出口规模创新

高， 但我国外贸出口单月增速

已经连续四个月下滑。

海关总署办公厅主任赵福

地表示，

6

月进口价格同比上

涨、环比下跌，出口价格同比、

环比均上涨； 实际进口数量同

比增速回落； 传统劳动密集型

产品和机电产品出口平稳增

长； 对欧盟和美国出口增速缓

慢。

6

月当月， 我国贸易顺差

222.7

亿美元，扩大

10.3%

；但从

上半年整体来看我国贸易顺差

收窄

18.2%

。

“去年上半年我国外贸月

度规模在逐步回升， 基数在抬

高，从技术层面来看，今年上半

年我国外贸增速会呈现回落态

势。”海关总署综合统计司司长

郑跃声在回答网友提问时说。

他指出， 全球经济复苏缓

慢且仍充满变数， 欧洲主权债

务危机仍未过去，中东、北非地

区政局动荡， 都加剧了我国外

贸进出口增长的不确定性。 此

外， 受劳动力成本以及人民币

汇率上升等因素综合影响，我

国劳动密集型产品的出口价格

竞争优势在减弱。此外，短期内

日本大地震造成了部分产品的

供应链条断裂， 对我国对外贸

易也造成了一定的影响。

今年上半年， 我国对欧盟

和美国分别出口

1644.8

亿美元

和

1455.1

亿美元 ， 增速均为

16.9%

，明显低于

24%

的同期我

国出口总体增速。欧盟、美国仍

然为我国第一、 第二大贸易伙

伴。 东盟超过日本成为我国第

三大贸易伙伴， 日本位居第四

位。 加工贸易仍然是当前我国

贸易顺差的主要来源。

输入型通胀压力加大

6

月进口价格同比上涨，但

环比出现回落。 不过今年上半

年我国进口商品整体上涨

14.7%

，在一定程度上加大我国

输入型通胀的压力。 赵福地表

示， 上半年我国部分主要大宗

商品进口均价涨幅都在

30%

以

上。 其中铁矿砂进口均价上涨

42.5%

；原油上涨

33.2%

；成品

油 上 涨

31.5%

； 大 豆 上 涨

30.4%

。上述商品进口价格大幅

上涨， 导致今年上半年我国进

口商品的整体价格上涨

14.7%

针对中小企业融资难的问

题，郑跃声指出，我国一些中小

型进出口企业的经营中确实在

融资等方面面临较大的困难。

但由于民营企业具有规模小、

灵活性大等特点， 今年上半年

我国民营企业进出口表现优于

外商投资企业和国有企业，进

出口总值

4625

亿美元， 增长

38.8%

，高出同期我国外贸总体

增速

13

个百分点， 占同期我国

外贸进出口总值的

27.1%

，比重

较去年同期提高

2.5

个百分点。

夏斌：今后几年须坚持稳健货币政策

建议推出房地产高额累进交易所得税

□

本报记者 陈莹莹

央行货币政策委员会委员、 国务院

参事、 国务院发展研究中心金融研究所

所长夏斌近日接受中国证券报记者独家

专访时表示， 今后几年必须始终坚持稳

健的货币政策方向。同时，在货币政策适

度偏紧的环境下，财政政策应积极，从而

真正推动经济结构的转型。另外，应择机

对外资流入建立无息存款准备金制度和

预征税制度，以对“热钱”形成威慑力。

财政政策是结构转型关键

中国证券报： 您如何看下半年的货

币政策走势？

夏斌： 如何逐步消化已存在于市场

的近

76

万亿巨大货币存量问题， 这是今

后几年货币政策的头等大事， 也是事关

能否保障今后物价基本稳定的一项大

事。 由于存款准备金率等“对冲”力度的

变化与

M2

的增减有一定的替代关系，因

此今后货币的调控不能简单套用过去货

币增长的经验公式， 甚至在今年下半年

或明后年，

M2

的增速也不能简单参照去

年下半年或今年的调控目标。

今后一个时期，适度偏紧，或者说稳

健的货币政策， 是既有利于周期性矛盾

的解决，也有利于经济结构的调整。因此

需要继续运用公开市场、 存款准备金等

的常规手段， 不断对冲现中国经济增长

模式下“不合理”的货币增量；基于防止

输入型物价上涨因素和国内经济的内在

需要， 继续保持人民币汇率一定弹性的

原则； 在市场上各种实际利率已大幅上

浮的现实下， 应逐步使基准存款利率转

负为正。

同时，作为总量政策的货币政策，对结构

转型作用有限。结构能否转型，财政政策

是关键。 而且货币政策能否坚持适度偏

紧、稳健的政策，同样需要财政政策的配

合与支持。

因此，下一步的财政政策，一是应该

采取更加“积极”的态度，二是应该加快

财政自身支出结构的改革。 只有进一步

改善财政政策， 才能真正确保中国经济

结构的转型。

在财政政策的收入来源方面， 首先

应将国有资本预算和年度财政预算统筹

考虑。在坚持国有资本

IPO

资金按比例划

拨社保基金、 提高国有股份分红比例的

同时， 急需明确国有资本预算管理的原

则， 在体现国家对部分行业相对和绝对

控股的战略原则基础上， 实行国有资本

“有进有出”，而不是国有资本“规模越做

越大”的管理原则，深挖财源，扩大财政

收入。

在支出结构方面， 必须扩大结构转

型时期城乡低收入群体的各种补贴支

出， 扩大失业人群再就业技能培训的财

政支出， 特别是面对今后物价温和上涨

的局面，应留出足够的财力支出安排。在

扩大社会保障、医疗、教育改革支出的同

时， 确保收入分配改革中各项必要的补

贴支出。 进一步加大补贴、担保、减税等

支持力度，在支持小微企业、战略性新兴

产业发展的同时， 大力支持国内消费及

服务经济的发展。

对外资流入建立预征税制度

中国证券报：如何解决“热钱”流入

给我国带来巨大的输入型通胀压力？

夏斌： 我国必须加快外汇储备战略

性、多元化运用，严堵“热钱”流入。国家应

尽快成立“海外投资委员会”，瞄准

2020

年

甚至是

2030

年中国经济崛起所需的各种

物资与资源，集科技部、工信部等若干部

门智慧， 共同谋略加快外汇资金的用途，

减少纯金融资产的运用比例。同时大力支

持有条件的非政策性金融机构、企业甚至

个人购汇，予以海外运用。 这可在减少国

家外汇储备的同时， 减少市场上货币，减

轻国内通胀压力。 另外，应参照其他新兴

国家曾行之有效的做法，择机对外资流入

建立无息存款准备金制度和预征税制度，

以对“热钱”形成威慑力。

中国证券报： 如何看下半年的房地

产宏观调控趋势？

夏斌： 相关部门应做好短期行政措

施和长期市场机制的制度衔接准备，坚

定不移地把房地产市场引向健康发展的

道路。

调控既要坚持方向、明确信号，又要讲

究策略，做好准备，再花

1-2

年的时间。 要把

握节奏， 择机做好短期行政措施的退出和

长期税收、 市场及其他法律制度出台的衔

接。 为了精确打击产生于交易环节的投机

行为，与其上房产税，不如重点先推出高额

累进所得税。 选择适当时机，在统一上海、

重庆不同的房产税，在淡化、统一

35

个城市

不同限购政策的同时， 推出高额累进的交

易所得税； 尽快出台以重点保护承租人利

益为主的“房屋租赁市场管理条例”，控制

租金的过快上涨，提高空置房的使用率；在

确保社会保障房资金方面， 应通过各种财

政、金融手段，刺激、鼓励社会多方力量，多

管齐下，创新资金供给机制。 中国当前流动

性，只要政策到位，应不缺建设资金。

（相关报告见A09版）


