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今日视点 Comment

涨价未必是景气周期拐点来临

□

本报记者 顾鑫

今年以来，草甘膦、氨纶、

分散染料等化工品价格轮番

上涨，

TDI

、合成革等产品近期

也加入涨价行列，加上宏观经

济数据阶段性企稳回升和投

资引擎再次发力，市场对于周

期逆袭的预期渐趋强烈。 但产

品涨价实际情况纷繁复杂，并

非每次价格上涨均等同于景

气周期拐点来临。

要判断涨价是否意味着

大周期拐点已确立， 应当对

涨价类型有一个基本判断。

只有供需格局发生根本性变

化，价格走势才会出现真正逆

转。 对于本轮价格上涨，一个

较常见的逻辑是供给收缩、产

能出现断崖式下跌。 这一特

征在一些当前被认为严重过

剩、 缺乏投资价值的行业仍

有可能出现。

在分析产品价格上涨时，

人们往往会从成本推动、需求

拉动、供给收缩三方面寻找原

因。 投资者最乐见的是需求拉

动带来的产能紧张及随之而

来的价格上涨，如果同时成本

没有上涨甚至还有所下降，企

业就会进入最佳盈利状态。 目

前经济中长期增速放缓，产能

过剩大面积存在，因此只能退

而求其次，即找寻供给收缩导

致的供需格局反转。

供给收缩分为两种类型：

一是库存周期触底反弹，二是

过剩产能退出。单纯库存变化

带来的产品价格上涨一般不

能作为判断大周期拐点来临

的依据。毕竟，在价格上涨后，

过剩产能就会释放，一旦需求

跟不上，库存周期就会很快从

主动补库存切换到被动补库

存，价格上涨将受抑制。 只有

去产能拐点的到来才意味着

市场真正出清，这很可能需要

几年时间。只要产品价格能覆

盖变动成本， 企业就缺乏停

产意愿， 要让企业退出就难

上加难。

作为典型的周期性行

业， 化工行业诸多子行业存

在产能过剩。 今年以来，去产

能带来的大周期景气上行在

部分行业已显现。 以今年化

工品中的耀眼明星草甘膦为

例，从

2009

年到

2012

年，草甘

膦整整沉寂四年， 其间的每

一次价格上涨都遭到产能过

剩打压， 产品价格波动表现

为慢涨急跌。 今年初，仍有不

少市场人士对草甘膦价格上

涨存在疑虑，但事实证明，供

给端已真正出现收缩， 产能

从过剩到紧张仿佛在一夜之

间就已完成。

在当前价格上涨的化工

品以及其他周期性产品中，不

是每一个品种都能实现草甘

膦的“逆袭”，有的品种很可能

复制草甘膦在

2009

年至

2012

年的走势。 尽管

7

月以来，库存

周期触底反弹，但还不足以判

断新一轮经济周期开启。 市场

人士期待政府主动刺破泡沫，

让经济快速触底。 但这较为理

想化，守住经济增长的下限意

味着触底过程将更漫长，去产

能拐点在短期内难以大面积

出现，一些产能过剩行业投资

扩张动力仍较强。

当然，鉴于“沉默”产能的

消失往往会在一夜之间被市

场发现，投资者的判断如果过

于保守， 可能错失投资机会。

在当前形势下，对于已调整几

年且依然在沉寂中的品种不

妨更乐观一些。 一是化解产能

过剩的政策将加快出台，有关

部门态度坚决，对于新增产能

无疑会严格把关； 二是建设

“美丽中国”已成为社会共识，

环保政策收紧将导致一些高

污染行业供给端显著改善；三

是对于需求不宜过度悲观，只

要经济增长的下限能守住，需

求就会比较平稳，再加上消费

需求升级，一些品种需求端可

能获强力拉动。
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金融监管协调部际联席会议制度获准建立

资产证券化常态化等跨市场金融创新有望提速

□

本报记者 陈莹莹

据中国政府网

２０

日消息， 国务院日前

批复中国人民银行提交的 《关于金融监管

协调机制工作方案的请示》，同意建立由人

民银行牵头的金融监管协调部际联席会议

制度。

为进一步加强金融监管协调，保障金融

业稳健运行，经国务院同意，建立金融监管

协调部际联席会议制度。 其职责和任务包

括： 货币政策与金融监管政策之间的协调；

金融监管政策、法律法规之间的协调；维护

金融稳定和防范化解区域性系统性金融风

险的协调；交叉性金融产品、跨市场金融创

新的协调；金融信息共享和金融业综合统计

体系的协调；国务院交办的其他事项。

业内人士表示， 此举符合我国当前金

融业混业发展大趋势， 有利于维护金融稳

定和推进金融改革， 尤其是促进跨市场金

融创新发展， 资产证券化常态化发展等有

望提速。此举还意味着，我国未来一段时间

不会推行“金融大部制”。

不改变现行金融监管体制

联席会议由人民银行牵头， 成员单位

包括银监会、证监会、保监会、外汇局，必要

时可邀请发展改革委、 财政部等有关部门

参加。人民银行行长担任联席会议召集人，

各成员单位主要负责同志为组成人员。 联

席会议办公室设在人民银行， 承担金融监

管协调日常工作。

联席会议将重点围绕金融监管开展工

作，不改变现行金融监管体制，不替代、不

削弱有关部门现行职责分工， 不替代国务

院决策，重大事项按程序报国务院。（下转

A02版）

张育军：

券商要把风控放在创新发展首位

□

本报记者联合报道

中国证券报记者日前获

悉，证监会主席助理张育军

6

日

前往国盛证券调研。 他在座谈

会上说， 证券公司创新发展根

本目的是服务地方实体经济。

券商在创新发展过程中要加强

员工职业操守建设和人才培

养， 要把风险控制放在创新发

展的首要位置。

在座谈会上，国盛证券董事

长裘强就券商创新发展提出建

议。一是为中小券商提供平等发

展机会。二是进一步简化审批环

节，下放权限，尽可能释放券商

自主创新空间。积极扶持中小券

商做大做强，为券商创造公平竞

争环境。三是进一步放宽券商直

接投资范围，鼓励券商扩大对银

行、保险、信托、基金等金融股权

投资。

图片新闻

短期融资券将陆续兑付

光大证券流动性面临考验

□

本报记者 朱茵

光大证券股份有限公司发

行的

2013

年度第三期短期融资

券于

8

月

20

日到期， 该期短期融

资券发行额为人民币

25

亿元，公

司于到期日兑付了本息共计

25.24

亿元。

今年光大证券陆续发行五

期短期融资券，此后将有第四期

和第五期要兑付。 其中，

9

月

2

日

兑付的是第四期短融券，规模为

25

亿元，票面利率

3.95%

；

9

月

17

日兑付的是第五期短期融资券，

规模为

15

亿元，票面利率

5.1%

。

业内人士表示，“

8

·

16

”事

件以来， 光大证券新增

72

亿元

股票仓位， 同时还需要新增

7.7

亿元的期货保证金。 由于要兑

付短融券， 后续公司资金压力

不小。 对此，光大证券表示，短

融兑付早在计划之内， 所以没

有任何问题。 而作为金融机构

只要其信用没有失去， 不会面

临流动性危机。

20

日光大证券股价跌停，收

报

10.91

元 ， 全 天成交量为

4506600

股，成交金额

4916.70

万

元，交易龙虎榜显示卖出第一位

的是机构专用席位。

上交所公布的信息显示，买

盘居前五的分别为，光大证券股

份有限公司宁波彩虹南路证券

营业部买入

221

万元， 国泰君安

证券股份有限公司北京通州新

华西街证券营业部买入

109

万

元，方正证券股份有限公司台州

邮电路证券营业部买入

109

万

元，中信万通证券有限责任公司

青岛香港中路证券营业部买入

100

万元， 华泰证券股份有限公

司杭州庆春路证券营业部买入

94

万元。

卖出席位中居第一位的是

机构专用，卖出

2182

万元，第二

位是中银国际证券有限责任公

司证券投资部卖出

1091

万元，

第三位是第一创业证券股份有

限公司客户资产管理部卖出

600

万元，第四位是宏源证券股

份有限公司客户资产管理部卖

出

298

万元， 第五位也是机构

专用卖出

218

万元。（相关报道

见A06版）

A07

机构天下

“承包制”隐忧再起

轻型营业部或变“加盟店”

印尼股指三日下挫11%�亚太股市纷纷走低

� � � �由于担心美联储可能

开始缩减量化宽松刺激措

施， 亚太股市

20

日纷纷下

跌。其中，印尼雅加达综合

指数收于

4174.98

点，重挫

3.21%

。 该指数前一交易

日曾下跌

5.6%

，创近两年

来最大单日跌幅。 过去三

个交易日， 该指数累计跌

幅高达

11%

。

当天， 日本东京股市

日经

２２５

种股票平均价格

指数收于

１３３９６．３８

点，跌

幅为

２．６３％

；韩国首尔股市

综合指数收于

１８８７．８５

点，

跌幅为

１．５５％

；中国香港股

市恒生指数收于

２１９７０．２９

点，跌幅为

２．２０％

。 （相关

报道见A03版）
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本报记者 杨博 文


