
三四线城市楼市崩盘个案或增加

中国证券报7日刊发题为《C县故事：房地产

先行的城镇化“病人” 》的报道，引发业界关注。 部

分机构和专家表示，目前很多三四线城市存在住房

存量较大等问题。 如不能有效缓解这一问题，今年

部分城市楼市可能面临崩盘的风险。
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周末特稿

■

今日视点 Comment

外资抢配中国权益类资产

一位香港投资机构高管

告诉中国证券报记者，看好中

国权益类市场的海外资金处

于“饥渴” 状态。 目前无论是

机构还是个人，对中国权益类

资产普遍处于低配， 换句话

说，他们的仓位比例有很大提

升空间。来自印度、欧洲、中东

等机构的热情劲儿尤其让人

吃惊，“有的甚至在产品尚未

发行时，就把钱打到基金公司

账上。 ”

中国吸引资本流入底气不减

□

本报记者 卢铮

种种迹象表明，尽管外部经济环境不

确定性增加， 但中国经济的稳健表现、人

民币升值预期、 境内外利差等多重因素，

仍吸引境外资金流入中国，今年国际收支

保持顺差是大概率事件。当然，做好预警，

防范可能出现的资本逆流带来的冲击，也

是宏观调控应有之义。

近期出现货币贬值的阿根廷、巴西、南

非、印度、乌克兰等国，多为经济和金融脆

弱性较高的国家。 历史经验也显示

,

在历次

美元周期性升值时，那些债务比率较高、国

际收支出现“双赤字”、外汇储备规模有限、

金融市场成熟度有限、 过高依赖资源出口

的国家， 极易遭到资本大规模撤出带来的

货币贬值冲击。 如果此时该国国内经济基

本面恶化，更容易加剧投资者恐慌，甚至会

演化成货币危机甚至局部金融危机。

而对于中国来说，上述风险均处在可

控范围之内。 从债务比率看，截至

2013

年

9

月末， 我国外债余额为

8229.18

亿美元，与

当期外汇储备的比率为

22.47%

，尽管短期

外债占比为

70.49%

，但这部分外债大部分

具有真实的进出口贸易背景，短期外债风

险基本可控。 从国际收支看，

2013

年中国

国际收支再现“双顺差”，其中资本和金融

项目顺差达

2427

亿美元，较经常项目顺差

1886

亿美元大幅超出

28.7%

。 从外汇储备

看， 截至

2013

年底， 我国外汇储备达

38213.15

亿美元，较年初增加

12%

。 从金融

监管看， 央行为应对美联储缩减

QE

规模，

已对国内流动性调控思路做出相应调整。

2014

年

1

月下旬， 央行通过常备借贷便利

（

SLF

） 向大型商业银行提供短期流动性、

启动

SLF

试点向中小金融机构提供短期流

动性、重启和创新逆回购，及早出手化解

或预防可能再度出现的流动性紧张局面。

更重要的是，中国虽然主动下调经济

增速， 但在全球经济体中仍一马当先，全

面深化改革带来的改革红利将不断释放，

也令国际资金看好人民币资产，人民币汇

率仍存在一定升值动能。

2013

年人民币对

美元中间价共

41

次创下新高。尽管最近几

个交易日人民币对美元即期汇率出现下

跌，但对欧元、英镑等主要货币呈现小幅

升值， 海外无本金交割远期外汇市场

（

NDF

）上，

1

年期美元

/

人民币成交情况与

2013

年

12

月相比并无明显变化，表明投资

者预期人民币远期汇率将保持平稳。

还应看到，美联储逐步退出量化宽松

政策， 未必全然意味着资本将回流美国，

对包括中国在内的部分新兴经济体也未

必是坏事。 观察

1960-2012

年的美国私人

资本流动可以发现， 除在

2008

年出现

8665.71

亿美元的资本回流外， 其他年份

均为资本流出，整体上看美国国内资本在

海外寻求投资机会的动力更强。美联储有

序退出量化宽松的前提是美国经济恢复

增长，风险偏好的改善也将驱动资金继续

流向有持续增长动力的新兴经济体，而中

国无疑是最好的投资标的区域之一。

当然，新兴市场经济体货币危机正在

发酵，美联储量化宽松退出的短期和中长

期影响仍需要仔细观察，对可能带来的金

融市场资金成本变化和对中国资本流动

和宏观经济带来的挑战不能掉以轻心。尤

其是人民币交易特性逐渐增强，一旦出现

升值预期分化或转向，“双顺差”格局很可

能逆转。 因此，要加强对跨境资金双向监

测，做好预案，探索更多市场化工具，针对

可能出现的风险及时进行调控。
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名家连线

刘煜辉：马年投资就看流动性

广发证券首席经济学家刘煜辉表示， 在当前债务杠杆快速上

升、产能严重过剩的大背景下，不存在大规模放松流动性的条件。央

行缺乏能够有效降低长期利率的手段，最可能通过创新流动性管理

方式来平复货币端的季节性剧烈波动。 2014年影响投资机会的主

要变量在流动性。

04

机构解盘

马头行情不悲观

二月反弹或可期

马年首个交易日， 股指先抑后扬，A股2月能否走出春季攻

势？ 本周财经圆桌邀请广发证券策略分析师陈杰、海通证券策略

分析师荀玉根以及东北证券策略分析师沈正阳三位嘉宾， 共同

展开讨论。

08

海外视野

“技术宅男”纳德拉掌舵微软

巨无霸美国微软公司本月将迎来公司30多年历史上第三位首

席执行官， 也是第一位印裔舵手———微软原云计算和企业业务主

管萨蒂亚·纳德拉。 今年46岁的纳德拉已在微软供职22年，为人谦

逊低调、行事踏实高效，使他成为接替前任掌门史蒂夫·鲍尔默的

最热门人选。
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09

理财风尚

生肖“马票”料高开低走

进入马年， 邮票市场上跟生肖有关的各种藏品成为投资者关

注的重头戏。 尤其是生肖邮票，引无数投资者“竞折腰” 。 第三轮

“马票” 的单张价格与最低时相比已上涨近5倍。 业内人士认为，由

于发行量增加，邮政库存尚未充分释放，“马票” 价格料难改高开

低走局面。
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保监会成立保险业

全面深化改革领导小组

保监会7日召开党委扩大会议，

研究部署保险业贯彻落实中央关于

全面深化改革战略决策的各项工作。

保监会党委决定成立保险业全面深

化改革领导小组, 由保监会党委书

记、主席项俊波任组长。

新华社、Getty图片 制图/尹建

三因素支撑“马头” 行情

在春节休假期间外围股市普遍暴跌背景下，

沪深股市周五却呈现个股普涨格局， 预期之外的

强势无疑增加了A股本轮反弹延续的可能性。短期

来看，基于整体估值偏低、经济提振政策预期增强

及市场供求压力阶段减轻等因素，“马头” 行情值

得期待。

分析人士认为，展望未来，上述三大支撑A股

抗跌的因素继续存在，这预示着短期A股市场有望

保持反弹格局， 未来一段时间的个股机会值得投

资者重点把握。 （详细报道见A03版）

去年国际收支继续“双顺差”

跨境资本流动今年或波动明显

□

本报记者 任晓

国家外汇管理局7日公布的数据显

示，去年四季度及全年我国国际收支继续

呈“双顺差”格局。业内人士认为，在美联

储逐步退出量化宽松政策背景下，跨境资

本流动在2014年可能会波动明显。

2013年四季度， 我国经常项目顺差

3054亿元人民币 （折合498亿美元），其

中，按照国际收支统计口径计算，货物贸

易顺差7088亿元人民币， 服务贸易逆差

1481亿元人民币， 收益逆差2334亿元人

民币，经常转移逆差218亿元人民币。 资

本和金融项目（含净误差与遗漏，下同）

顺差4963亿元人民币 （折合810亿美

元），其中，直接投资净流入3621亿元人

民币。 国际储备资产增加8017亿元人民

币（折合1308亿美元），其中，外汇储备

资产（不含汇率、价格等非交易价值变动

影响）增加8030亿元人民币（折合1310

亿美元），特别提款权及在基金组织的储

备头寸减少13亿元人民币。

数据还显示，2013年，我国国际收支

经常项目顺差11688亿元人民币 （折合

1886亿美元）， 资本和金融项目顺差

15061亿元人民币 （折合2427亿美元），

国际储备资产增加26749亿元人民币（折

合4314亿美元）。

专家认为，我国经济持续向好、境内

外利差较大、人民币升值预期较强推动资

本流入，是形成国际收支顺差主要原因。

另有专家表示，资本和金融项目顺差

在国际收支中占比大增，体现出人民币交

易特性正变得越来越强。 金融市场开放、

人民币跨境支付发展、人民币互换协议签

署均扩大对人民币资产的需求。

对未来国际收支走势，外汇局国际收

支司司长管涛此前表示，资本流入的压力

仍然很大， 外汇储备的增长仍比较快，国

际收支平衡的基础还不稳固，还要继续采

取措施，促进国际收支平衡。 未来增加流

入和扩大流出的因素同时存在，国际收支

在贸易投资顺差的背景下，还存在波动的

可能性。 世界经济缓慢复苏，尤其是发达

国家的经济复苏比较快，这对于我们的出

口来说是一个利好。我国近些年来推进改

革， 改善我国经济的中长期增长前景，保

持经济的平稳较快发展，这对于吸引长期

资本流入是有好处的，所以贸易和投资仍

然会保持顺差。 但若国际金融动荡，美联

储货币政策走向和新兴市场在此过程中

的反应都有可能带来资金流出的压力。

去年12月央行外汇占款增加2233亿元

延伸阅读
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恒顺醋业

去年净利3911万元

A股上市公司马年首份年报出

炉。 恒顺醋业8日公布的2013年年

报显示，2013年公司实现净利润

3911.55万元，实现扭亏为盈。

发改委：改造提升制造业

推动服务业大发展

发改委7日表示，2014年将加快完善产业发

展的相关政策和市场环境，促进制造业、服务业等

产业转型升级，包括发展高端制造业、推动生产性

服务业向中高端发展等。

国务院决定建立

统一的城乡居民基本养老保险制度

国务院总理李克强2月7日主持召开国务院常务会议，听取关

于2013年全国人大代表建议和全国政协委员提案办理工作汇报，

决定合并新型农村社会养老保险和城镇居民社会养老保险，建立全

国统一的城乡居民基本养老保险制度。
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财经要闻

美国1月新增

非农就业人数低于预期

美国劳工部7日公布，1月美国新增

非农就业人数11.3万人，远低于此前分

析师普遍预计的18.5万人。去年12月新

增非农就业人数上修至7.5万人。
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陕西煤业大股东

增持1059万股

陕西煤业8日公告，公司控股股

东陕煤化集团7日增持公司1059万

股。 根据当日陕西煤业成交均价估

算， 陕煤化集团此次增持耗资约

4300万元。


