
【编者按】

高盛授权中国证券报作为独家中文媒体，发布高盛资产管理部主席吉姆·奥尼尔

今年中期对宏观经济形势的回顾和展望文章。 奥尼尔曾任高盛全球首席经济学家

,

他

率先提出了“金砖四国”的概念，也因此被称为“金砖先生”，在全球投资界享有很高的

地位。 希望他的观点，能给本报读者未来的投资提供参考。
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中国经济增长放缓为通胀减压

□

高盛资产管理部主席

吉姆·奥尼尔

在经济学界和投资界， 很多

人都声称拥有可以窥见未来的水

晶球。 我从未拥有过水晶球，而且

总是对众人一致性的看法持怀疑

态度。

回顾

2011

年上半年， 我们经

历了西亚北非地区局势动荡、愈

演愈烈的欧元区主权债务危机、

日本的大地震、 海啸和核泄漏事

故、世界经济增速放缓，以及中国

超越日本成为世界第二大经济体

等重大事件。 这是一个充满不确

定性的时代， 凭借我在金融市场

三十年的工作经验， 我知道存在

不确定性的时候， 人们总是往最

坏的方面想。

对我来说， 市场走向的不确

定性就意味着， 在我们认定的宏

观主题的基础上， 我们必须关注

仍然存在投资价值的领域。 我对

近期和长期的思考依然围绕着增

长型市场这一主题。 我们可以回

顾一下《马约》

(Maastricht Treaty)

的标准， 看哪些欧元区国家目前

符合这些标准， 并将其与全球的

增长型市场做个比较。 在欧元区

目前只有芬兰一个国家符合条

件。与此同时，金砖四国及另外四

个增长型市场墨西哥、印尼、韩国

和土耳其均符合《马约》的初始条

件。 投资者需要多长时间才能接

受增长型市场实际上在财政政策

和财务实力上比西方国家更审

慎、更稳健这一事实？我们再来看

一下宏观形势：

金砖四国已经是世界前十

大经济体了， 而且到

2050

年将

在世界前五大经济体中占据四

个席位。 再加上另外四个增长

型市场， 这些国家将贡献全球

GDP

的

60%

。 从这个角度看，西

方世界很多人还纠结于希腊 ，

实在是疯狂之举。 仅

2011

年一

年，中国

GDP

的增长会超过希腊

GDP

的三倍，光是进口的增长可

能就相当于整个希腊经济的总

规模。

在我看来， 目前世界经济增

长势头放缓的主要原因是大宗商

品价格飙升和日本地震后供应链

的断裂。 有迹象显示，这些事件的

负面影响正在消除。 更根本的问

题是，一旦这些因素不复存在，经

济是否可以保持强劲复苏， 尤其

是考虑到增长型市场和新兴市场

的财政紧缩政策。

展望今年下半年， 我认为中

国的通胀是最重要的问题。 中国

今年的增长势头已经放缓， 而且

中国政府目前的政策目标非常明

确， 即更看重增长的质量而不是

数量。 值得关注的是，温总理近期

出访欧洲时对通胀形势表示了乐

观。 中国经济增长放缓不仅有利

于控制周期性通胀， 也为大宗商

品市场提供了近期和长期支持，

并改善了股票市场前景。

在所谓的发达国家， 美国持

续受到就业市场、 楼市和预算状

况不确定性的困扰。 美国的货币

政策仍会保持非常宽松的水平，

因此我们可以预见通胀压力会继

续上升。 美国关键的结构性挑战

是国内消费。 很显然，美国消费者

已经不可能再像过去那样支撑国

内或全球增长了。 但是，虽然国内

消费对美国的重要性有所下降，

美国向增长型市场的出口份额却

在快速上升。 如果这一增长能够

保持， 则美国经常账户的改善完

全有可能部分抵消国内消费下降

的影响。

鉴于美国中期面临的挑战，

增长型市场对全球经济比以往

任何时候都要重要。 再回到宏观

形势：我们最大的挑战就是不偏

爱本土市场，而是试图还世界以

真实面目，即增长型市场支撑着

世界上每一个主要投资主题和

机会。 了解这个新世界并做出相

应的投资决策是一个重大挑战，

这绝不是

2011

年下半年就能实

现的。

■

外媒点睛

总统先生，该绝地反击了！

□

保罗·克鲁格曼

如果不采取行动， 大约一个

月后美国联邦政府债务就将触及

法定上限。 如果债务上限不能提

高， 将带来可怕的后果———最好

的情况可能是经济下滑， 最坏的

情况或许是重新陷入

2008

年

-

2009

年式的金融危机深渊。

难以想象债务上限无法提

高？ 可这并非不会发生！

很多评论人士仍然对提高债

务上限抱以乐观态度， 在他们看

来， 政治家们会考虑到不采取行

动造成的严重后果， 从而做出正

确选择。 但事实上他们忽略了两

个重要事实： 一个是现代共和党

的极端主义， 另一个是奥巴马亟

须设定最后的底线。

从传统上说， 债务上限一直

被视为次要问题。 在前总统乔治·

W

·布什的任期内，他曾将美国债

务规模扩大了

4

万亿美元，国会就

提高债务上限的投票不少于七

次———但几乎从没有哪次像现在

这般热闹。

因此， 利用债务上限来勒索

政治让步， 算得上美国政治中的

新鲜事。 看上去奥巴马对此也十

分意外。

去年

12

月， 在奥巴马同意延

长布什时期的减税法案后———这

一措施被包括我在内的很多人

视为对共和党勒索的让步———曾

有人问到，为什么奥巴马不在达

成的协议中纳入提高债务上限

的内容，以占得先机。 而彼时总

统似乎对此并不太在意， 他断

言：“没有人，无论是民主党还是

共和党，愿意看到美国政府的信

心和信用崩溃。 ”

结果如何？ 我们现在已经看

到了。

眼下， 奥巴马已经意识到了

无法提高债务上限的风险， 但事

实上他仅仅是从金融信心的角度

理解了这个问题。

信心问题并非不重要。 如果

债务上限无法提高， 将有损现存

债务的偿付， 令投资者认为美国

不再是严肃的、负责任的国家，进

而带来严重的后果。 更进一步，没

人知道美国债务违约将给全球金

融系统带来何种影响， 因为在全

球金融系统看来， 美国政府债务

是最终的安全港。

但信心也不是唯一重要的内

容。 无法提高债务上限还将迫使

美国政府立即大幅削减开支，其

削减规模很可能令现在正在执行

财政紧缩政策的希腊都望尘莫

及。 不要相信削减支出会带来好

处一类的废话： 在经济仍然深陷

萧条的情况下大幅削减开支，将

毁掉成千上万、 甚至数百万个工

作岗位。

因此， 无法提高债务上限带

来的后果将非常恶劣。 更重要的

是， 如果奥巴马希望延长总统任

期，就必须准备好面对这些后果。

事实上， 共和党领导人并不

关心债务水平， 相反他们正在利

用债务危机作为威胁， 来设定自

己的议事日程。 之所以这样做，是

因为他们认为这样做有效： 奥巴

马曾经陷入过减税的 “圈套”，他

们希望总统再次陷入。 因为公众

会把可能出现的经济危机归咎于

总统的过失， 所以共和党会觉得

自己占了上风。 事实上我非常怀

疑共和党领导人可能更愿意看到

美国经济表现的差一点。

总而言之，在共和党看来，他

们已经摸准了奥巴马的脉： 奥巴

马可能会继续留在白宫， 但实际

上他的总统任期已经结束。 而现

在， 是总统先生证明他们的错误

的时候了！ 是的，早该这么做了。

（作者系诺贝尔经济学奖得

主、纽约时报专栏作家；杨博编译）

专家解读

6

月经济数据

国家统计局

7

月

9

日发布

数据显示，

6

月居民消费价格

指数

(CPI)

同比上涨

6.4%

，创

三年来新高； 工业品出厂价

格指数

(PPI)

同比上涨

7.1%

。

@范剑平（国家信息中

心经济预测部主任）：

6

月份

CPI

涨幅超出所有预测调查

的高度， 值得关注的不是食

品价格、猪肉价格，而是非食

品价格涨幅较大。 受成本推

动影响，居住、衣着等价格上

涨明显， 结构性通货膨胀有

可能正在向全面通货膨胀扩

散， 点多面广的涨价更难控

制，稳定物价面临更大压力，

货币政策不能放松。

@李稻葵（央行货币政

策委员会委员）：

CPI6.4% ,

2/3

是食品贡献，

1/5

是猪肉。

不出重大意外， 下半年这两

项会降下来。再有，剔除翘尾

因素， 环比

CPI

为

0.277%

，折

年率

3.5%

左右，没那么吓人。

无奈， 这些分析很难在标题

中传递。

@鲁政委（兴业银行首

席经济学家）：

CPI

超出市场

预期的

6.2%

， 主要是两大原

因，一是翘尾大约

3.9%

，二是

上半年大多数月份环比高于

历史同期；

PPI

环比与上月持

平， 反弹主要是去年同期基

数下降推高了读数。 预计未

来

PPI

继续反弹，

10

月份之前

CPI

保持在

6.0%

左右的高位

运行， 一不小心还会再破新

高，

11

月份之后可能会落。

@李迅雷（国泰君安首

席经济学家）：

6.4%

的

CPI

新

高是被猪拱上去的。 由于翘

尾因素原因，

6

月份即便环比

不涨，

CPI

也应该在

6.1%

，但

由于猪肉价格

6

月份上涨幅

度加快 （同比上涨

57%

），并

带动水产品、 鸡蛋等食品价

格上涨。 因此，下半年的

CPI

尽管会回落， 但回落的幅度

还是取决于猪价变化。预计

7

月份

CPI

还是会在

6%

以上，

直至四季度才会明显下行。

@王建（国家发改委中

国宏观经济学会副会长）：

6

月份未必是今年通胀高点。

目前通胀主要是被食品推

动，而食品的核心是粮食。 今

年先是旱灾，又是涝灾，这种

罕见灾害性气候对粮食生产

非常不利， 如果夏粮和秋粮

减产， 那么食品推动型通胀

在三、四季度都会持续，恐怕

不可能低于

5%

， 特别是到秋

粮上市的

11

月份，

CPI

破

7

也

有可能，全年则不会低于

5%

。

@郭田勇（中央财经大

学中国银行业研究中心主

任）：

CPI

创近三年来新高，

意味着通胀压力依然很强，

预计第三季度内， 货币政策

不会出现方向性拐点， 不排

除再次加息的可能性。目前，

在保持政策连续性和稳定

性、 货币总量不放松的前提

下， 还应与财税等政策密切

配合，争取以更具针对性、灵

活性的政策措施解决中小企

业融资等时下突出问题。

@连平（交通银行首席

经济学家）：

6

月份

CPI

同比

涨幅基本已达年内高点，预

计下半年将逐步回落， 但总

体而言通胀压力仍将处于较

高位置。 考虑到以猪肉为代

表的食品价格涨幅逐渐趋

缓、经济增速有所回落、国际

流动性趋于收紧抑制大宗商

品价格上涨以及货币政策效

应逐步显现， 预计下半年物

价涨幅将会逐步走缓。

@管清友（经济学者）：

中国的猪经济和猪周期特征

明显。预计

CPI

涨幅还会高位

运行几个月， 三季度末或四

季度才可能明显下降， 这还

要看秋粮收成情况。 目前的

紧缩政策基调不会马上改

变， 最快也要三季度末才会

有明确说法。

@邵宇（复旦大学金融

研究院研究员）：总体上

6

月

份

CPI

同比将成为年内的高

点，而其后将缓慢下行，

7

月

份由于同样较高的翘尾因

素，以及导致食品价格上涨

的基本供求矛盾不会迅速

缓 解 ，

CPI

同 比 仍 然 将 在

6.1%

至

6.3%

的高位。再后期

间

CPI

同比的下降主要是由

翘尾因素逐步消失导致的，

即便如此，整个第三季度各

月

CPI

同比都将仍然保持在

5%

以上。

（本报记者田鸿伟摘编

自腾讯微博）

Ａ

股证券代码：

６０１９９８ Ａ

股股票简称：中信银行 编号：临

２０１１

—

３５

Ｈ

股证券代码：

９９８ Ｈ

股股票简称：中信银行

中信银行股份有限公司

２０１１

年度

Ａ

股配股股份变动及获配股票上市公告书

� � � �本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，对

公告的虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏负连带责任。

一、重要声明与提示

上海证券交易所、其他政府机关对中信银行股份有限公司（以

下简称“本行”）股票上市及有关事项的意见，均不表明对本行的任

何保证。

本行及保荐机构提醒广大投资者注意， 凡本上市公告书未涉及

的有关内容，请投资者查阅刊载于上海证券交易所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．

ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）的本行

Ａ

股配股说明书全文及相关文件。

参与本次

Ａ

股配股的本行

５％

以上的股东中国中信集团公司 （以

下简称“中信集团”）承诺在本次

Ａ

股配股新发股份交割之日起

５

年内

不转让或委托他人管理本行股份。

二、股票上市情况

本上市公告书是根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和

国证券法》、《上市公司证券发行管理办法》和《上海证券交易所股票

上市规则》等有关法律、法规和规定编制。

中国证券监督管理委员会已于

２０１１

年

６

月

２０

日以证监许可

［

２０１１

］

９６３

号文，核准中信银行股份有限公司进行本次

Ａ

股配股。

经上海证券交易所同意， 本行本次

Ａ

股配股的

５

，

２７３

，

６２２

，

４８４

股

人民币普通股将于

２０１１

年

７

月

１３

日上市。 本次配股股份将于上市流通

前到达投资者账户，敬请投资者注意查询。

本次

Ａ

股配股股票的上市情况如下：

１

、上市地点：上海证券交易所

２

、上市时间：

２０１１

年

７

月

１３

日

３

、股票简称：中信银行

４

、股票代码：

６０１９９８

５

、本次发行前

Ａ

股股本总数：

２６

，

６３１

，

５４１

，

５７３

股

６

、本次发行增加的

Ａ
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股
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（

英文

）

ＣＨＩＮＡ ＣＩＴＩＣ ＢＡＮＫ ＣＯＲＰＯＲＡＴＩＯＮ ＬＩＭＩＴＥＤ

（

缩写

“

ＣＮＣＢ

”）

中文简称 中信银行

股票代码

６０１９９８．ＳＨ

，

０９９８．ＨＫ

法定代表人 孔丹

注册地址 北京市东城区朝阳门北大街

８

号富华大厦

Ｃ

座

邮政编码

１０００２７

电话

８６－１０－６５５５８０００

传真

８６－１０－６５５５０８０９

互联网网址

ｂａｎｋ．ｅｃｉｔｉｃ．ｃｏｍ

电子信箱

ｉｒ＿ｃｎｃｂ＠ｃｉｔｉｃｂａｎｋ．ｃｏｍ

（二）本行董事、监事及高级管理人员持有本行股份情况

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，本行董事陈许多琳女士持有本行

２

，

９７４

，

６８９

股

Ｈ

股股份。 除陈许多琳女士外，本行其他董事、监事、高级管理人员均

未持有本行股份。

（三）发行人控股股东和实际控制人的情况

本行的控股股东和实际控制人为中信集团。中信集团的注册地

址和办公地均在北京，是由中国改革开放的总设计师邓小平倡导，

经国务院批准， 前国家副主席荣毅仁于

１９７９

年

１０

月

４

日创办的我国

首个实行对外开放的窗口企业。 经过历次注册资本变更，截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，中信集团的注册资本为

５５３．５８

亿元，法定代表人为常

振明。 中信集团是我国具有较大规模的国际化大型跨国企业集团，

其许可经营项目包括：因特网信息服务业务（除新闻、出版、教育、

医疗保健、药品、医疗器械以外的内容：有效期至

２０１３

年

１１

月

２５

日）；

对外派遣与其实力、规模、业绩相适应的境外工程所需的劳务人员

（有效期至

２０１３

年

４

月

２３

日）。 一般经营项目包括：银行、证券、保险、

信托、期货、租赁、基金、信用卡金融行业及相关产业、信息基础设

施、基础电信和增值电信业务、能源、交通基础设施、矿产、林木资

源开发和原材料工业、机械制造、环境保护、医药、生物工程和新材

料、航空、运输、仓储、酒店、旅游业、商业、教育、出版、传媒、文化和

体育行业的投资业务；工程招标、勘测、设计、施工、监理、承包及分

包；房地产开发；进出口业务；承包境外工程和境内国际招标工程；

承包上述境外工程的勘测、咨询、设计和监理项目；咨询服务；资产

管理；资本运营。

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，中信集团的总资产为

２５

，

２９８．２１

亿元，净资

产为

２

，

７５６．７８

亿元，

２０１０

年度实现净利润

４７９．４６

亿元 （以上财务数据

未经审计）。

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日， 中信集团持有本行

Ａ

股

２４

，

１１５

，

７７３

，

５７８

股，占本行总股本的

６１．７８％

。此外，中信集团还通过其全资子公司

ＧＩＬ

持有本行

５９２

股

Ｈ

股股份。 截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，以上股份不存在被

质押或其他有争议的情况。

（四）本次

Ａ

股配股发行完成后股份变动情况

本次

Ａ

股配股发行前后，本行

Ａ

股股权结构变动情况如下：

股份类别

本次配股前

本次配股增加

本次配股后

数量

（

股

）

比例 数量

（

股

）

比例

一

、

有限售条件的流通股

１

、

国家持股

０ ０％ ０ ０ ０％

２

、

国有法人股

２１３

，

８３５

，

３４１ ０．８０％ ０ ２１３

，

８３５

，

３４１ ０．６７％

有限售条件的流通股合计

２１３

，

８３５

，

３４１ ０．８０％ ０ ２１３

，

８３５

，

３４１ ０．６７％

二

、

无限售条件的流通股

人民币普通股

２６

，

４１７

，

７０６

，

２３２ ９９．２０％ ５

，

２７３

，

６２２

，

４８４ ３１

，

６９１

，

３２８

，

７１６ ９９．３３％

无限售条件的流通股合计

２６

，

４１７

，

７０６

，

２３２ ９９．２０％ ５

，

２７３

，

６２２

，

４８４ ３１

，

６９１

，

３２８

，

７１６ ９９．３３％

三

、

Ａ

股股份总数

２６

，

６３１

，

５４１

，

５７３ １００％ ５

，

２７３

，

６２２

，

４８４ ３１

，

９０５

，

１６４

，

０５７ １００％

（五）本次发行完成后前十名

Ａ

股股东持股情况

本次

Ａ

股配股完成后，截至

２０１１

年

７

月

７

日的本行前十名

Ａ

股股东

持股数量及持股比例如下：

序号 股东名称 持股数

（

股

）

占

Ａ

股总股本比例

（

％

）

１

中国中信集团公司

２８

，

９３８

，

９２８

，

２９４ ９０．７０

２

全国社会保障基金理事会转持三户

（

１

）

２５６

，

６０２

，

４０９ ０．８０

３

中国人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个人

分红

－００５Ｌ－ＦＨ００２

沪

４９

，

６２２

，

４９３ ０．１６

４

中国银行

－

招商先锋证券投资基金

４０

，

６７９

，

７７６ ０．１３

５

中国船舶工业集团公司

３５

，

１７２

，

０００ ０．１１

６

东风汽车公司

３１

，

０３４

，

４００ ０．１０

７

河北建设投资集团有限责任公司

３１

，

０３４

，

４００ ０．１０

８

中国工商银行股份有限公司

３１

，

０３４

，

４００ ０．１０

９

中国中化集团公司

３１

，

０３４

，

４００ ０．１０

１０

泰康人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个人

分红

－０１９Ｌ－ＦＨ００２

沪

２９

，

８８４

，

９７３ ０．０９

注（

１

）： 社保基金会持有的股份中

２１３

，

８３５

，

３４１

股为有条件限售

流通股，上述股份限售期截止日为

２０１３

年

４

月

２８

日。

四、本次

Ａ

股股票发行情况

（一）发行数量：

５

，

２７３

，

６２２

，

４８４

股。

（二）发行价格：

３．３３

元

／

股。

（三）发行方式：无限售条件的流通

Ａ

股股东采取网上定价方式

发行，有限售条件流通

Ａ

股股东采取网下定价方式发行。

（四）募集资金总额及注册会计师对资金到位的验证情况：本次

发行募集资金总额为

１７

，

５６１

，

１６２

，

８７１．７２

元（含发行费用）。 毕马威华

振会计师事务所有限公司已出具

ＫＰＭＧ－Ａ

（

２０１１

）

ＣＲ Ｎｏ．００１３

号验

资报告，对资金到位情况进行了验证。

（五）发行费用总额及项目、每股发行费用：本次发行费用（包括

股票承销费、审计费、律师费用、发行登记费、验资费、信息披露费等）

７３

，

３４８

，

３６９．５０

元，每股发行费用约为

０．０１４

元。

（六）募集资金净额：

１７

，

４８７

，

８１４

，

５０２．２２

元。

五、其他重要事项

本行自

Ａ

股配股说明书刊登日至本上市公告书刊登前未发生可

能对本行有较大影响的其他重要事项。

六、上市保荐人及意见

（一）上市保荐人

１

、中信证券股份有限公司

法定代表人：王东明

住所：深圳市深南大道

７０８８

号招商银行大厦

Ａ

层

电话号码：

８６－１０－６０８３８８８８

传真号码：

８６－１０－６０８３３６５９

保荐代表人：盛梓飞、戴佳明

项目协办人：张广中

２

、中国国际金融有限公司

法定代表人：李剑阁

住所：北京市建国门外大街

１

号国贸大厦

２

座

２７

层及

２８

层

电话号码：

８６－１０－６５０５１１６６

传真号码：

８６－１０－６５０５１１５６

保荐代表人：方宝荣、林好常

项目协办人：章林峰

（二）上市保荐人的保荐意见

本次

Ａ

股配股股票的上市保荐人中信证券股份有限公司及中国

国际金融有限公司对本行上市文件所载资料进行了核实，认为：发行

人申请本次

Ａ

股配股发行股票上市，符合《中华人民共和国公司法》、

《中华人民共和国证券法》、《上市公司证券发行管理办法》和《上海证

券交易所股票上市规则》等有关法律法规的规定，发行人股票具备在

上海证券交易所上市的条件。

中信证券股份有限公司及中国国际金融有限公司同意保荐本行

本次

Ａ

股配股发行的股票上市交易，并承担相关的保荐责任。

特此公告。

发行人：中信银行股份有限公司

联合保荐人（联合主承销商）：中信证券股份有限公司

中国国际金融有限公司

２０１１

年

７

月

１１

日


