
■ 责编：陈晓刚 美编：王春燕 电话：

010－63070230 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2014年9月22日 星期一

海外财经

verseas

A10

O

—

CIS

—

国内首只直投基金重磅面世，创新性结构独

具优势。 作为国内首只直投基金，是指对非公开

发行公司的股权进行投资，投资收益通过企业的

上市或购并时出售股权兑现。直投基金顾名思义

就是用于对非公开发行公司的股权进行投资的

基金，作为国内创新动力十足的嘉实基金，在国

内产品创新始终走在市场前列，具有丰富的创新

产品管理经验。

嘉实元和独特的竞争优势：1） 参与投资中

石化销售公司未上市股权，有望享受上市回报盛

宴。 2）中石化混改引资方案作为国企改革的焦

点，普通投资者有望通过公募基金的形式参与国

企改革的机会。 3）由于产品直投标的为未上市

股权，考虑到上市之前较差的流动性，嘉实元和

采取封闭式运作模式，灵活的管理模式为产品注

入活力。 4）在认购费、管理费以及托管费等方

面，该产品显著优于市场上其他混合型基金以及

专注于非上市股权的私募股权基金。 认购费为

0.5%，低于多数混合型基金以及私募股权基金；

管理费率0.6%， 且按照估值和成本的孰低原则

收取管理费，是目前管理费率最低的几只基金之

一；托管费仅为0.03%，大幅低于市场上大部分

公募基金的托管费率。

中石化销售公司主营业务稳定：1） 油品销

售业务： 公司是境内成品油销售领域的绝对寡

头之一（加油站3万座，占全国比重30%；储运设

施完善；拥有约8000万加油卡持卡客户，具有极

强的客户粘性），业务总市场份额超过60%；2）

非油品销售业务： 依托于加油站的规模与网络

效应，收入增速巨大，成长空间广阔。 易捷便利

店目前境内为2.3万家，汽服站点300余座。 未来

中石化集团将对销售公司进行市场化调整，并

深入运行体制和管理体制改革， 巩固优化油品

销售业务； 对新兴的盈利模式， 例如车联网、

O2O、 金融服务以及广告等业务将扩大影响力

及市场推广力， 逐步完善非油品销售周边的服

务体系。

未来公司油品销售业务有望保持稳定增长：

1）成品油销售：伴随着单站加油量以及加油站

数量的稳步增长，未来十年公司的油品销量年增

速在4~4.5%；在原油价格相对稳定的背景下，油

品升级的推进将使销售价格稳定在7000~7350

元/吨，使得成品油销售毛利率稳定在7.5%。 2）

天然气销售：清洁能源的逐步普及使得未来十年

公司的天然气销量有望保持40~50%的快速增

长，与此同时进口天然气有望进一步推高国内天

然气价格，到2015年，公司天然气售价有望提升

至4700元/吨。

非油品业务盈利模式具有极大的想象空间

便利店提升空间广阔：1）与国际水平相比（油

品+非油品运营商），目前中石化单店非油品收

入不足国外公司的十分之一， 非油品收入远低

于国际水平，具有极高的提升空间；便利店行业

整体处于快速成长期， 中石化便利店尚未发挥

规模优势。 2）国内加油站作为实体渠道目前仍

缺少替代品，国内加油站分布较为集中，3.1万座

加油站在数量上仅次于邮储银行， 超过四大行，

当之无愧为国内的“渠道之王” 。 3）车险销售等

金融服务、互联网平台等新营销模式是未来公司

新盈利模式的排头兵， 依托于强大的实体渠道，

成长与想象空间并存。

中石化销售公司估值有望提升 产品整体

估值值得期待：1）DCF估值：我们认为中石化销

售公司价值为3469.58亿元，目前公司的车险销

售、 广告业务以及互联网等业务尚无法估计盈

利， 但新模式的拓展有望进一步提升中石化销

售公司的整体估值。 2） 相对估值： 通过对比

Alimentation� Couche� Tard股份有限公司、

凯西杂货公司、Pantry股份有限公司、Susser控

股公司等， 其非油品业务销售占比都在30%

~50%， 同时国外同行业上市公司PE都在20倍

以上。 随着战略投资者的引入以及新模式业务

的快速成长， 销售公司非油品业务的毛利占比

有望达到20%以上， 给予13-15倍的PE是合理

的， 按照2014年销售公司净利润为269.65亿元

计算， 中石化销售公司合理价值为3505-4045

亿元。 3）除去不超过50%仓位投资于中石化销

售公司， 剩余资产将投资于高级信用债为主的

债券品种，考虑通常高等级信用债年化收益5%

-6%，未来产品的估值值得期待。

风险提示：1）作为直投基金，嘉实元和产品

的风险高于普通股票型基金；2） 嘉实元和作为

封闭式基金，期间无法申赎，只能通过二级市场

买卖，存在一定流动性风险；3）嘉实元和基金或

存在超募现象，因而投资者或存在部分资金认购

失败的情况。

建议积极申购嘉实元和封闭式混合型发起

式基金：中石化销售公司Pre-IPO项目的投资回

报有较高的确定性，但隐含的风险大于固定收益

产品及类固定收益产品。 我们基于5个时点推断

产品的二级市场表现：1）上市初期：初期溢价是

大概率事件。 2）年底：机构考核压力可能产生产

品的抛售期。 3）14年报披露期：销售板块业绩有

望超预期，二级市场有望出现一定阶段涨幅。 4）

项目上市时期： 逐步转变为传统混合型封闭基

金。 5）限售股解禁期：上市初期后第二次大需求

行情。综合考虑该项目，我们认为9%的隐含收益

率是Pre-IPO项目的合理估计，我们认为目前产

品具有一定的投资价值。

嘉实元和封闭式混合型发起式基金投资价值分析

长江证券 张翔

执业证书编号：S0490512070004

SAP83亿美元并购Concur

IT巨头“云端决战” 愈演愈烈

□本报记者 刘杨

德国软件制造商SAP公司上周末同意以

83亿美元现金收购美国软件制造商Concur公

司股份， 以此加强自身在云计算领域的竞争

力。 凭借此次收购，SAP将一举成为全球第二

大云公司。

由于市场认为SAP公司此次交易中出价

过高，导致该公司股价反应平平。 但分析人士

指出，鉴于云计算领域已成为全球IT行业玩家

争夺的热点地带，SAP公司此次出手更多是为

了不输在新一轮竞争的起跑线上；而该公司高

调进军云计算领域，也意味着IT行业的“云端

决战” 正愈演愈烈。

大手笔收购市场反应平平

根据SAP公司的说法， 该公司向Concur

公司提供的收购报价为每股129美元， 仅略低

于其今年1月创出的历史最高价每股130.36美

元。 同时，SAP公司的出价较Concur公司9月

17日收盘价溢价高达20%，这与其在2012年收

购云采购软件制造商Ariba时的溢价幅度相

同， 也接近于竞争对手甲骨文2012和2011年

分别收购Taleo和Right� Now时18%和19%

的溢价幅度。

尽管Concur公司股价至今已连续两年上

涨，但该交易并未给SAP公司带来“叫好又叫

座” 的市场反应，SAP公司股价当日上涨每股

0.83美元，涨幅仅有1%；倒是Concur公司股价

盘后交易涨约20%至每股128.90美元。

不过，SAP公司显然是 “醉翁之意不在

酒” 。该公司在宣布交易消息的同时宣称，收购

Concur公司后，SAP公司将会拥有5000万个

云用户，这一数量超过任何一家云公司；而按

照营收来讲，SAP公司则将成为全球第二大云

公司。

此前，SAP公司在全球范围内云计算领域

的竞争对手主要包括甲骨文，IBM和新兴软件

制造商Salesforce， 虽然该公司早就预计到云

计算大潮对自身核心业务模式的威胁日益增

加，但只是当竞争对手甲骨文在云计算领域开

展大规模收购后，该公司才匆忙在2011年斥资

34亿美元收购了SuccessFactors予以应对。

伯恩斯坦咨询公司分析师认为，云计算促

使客户放弃笨重昂贵的服务器转而使用基于

网络的系统，可以有效节约成本。在此背景下，

虽然这笔交易看起来非常昂贵 ，“但相信

Concur公司在该领域的领导地位和收购完成

后的重组将为交易加分，并通过保护SAP公司

在差旅管理软件领域的地位而创造价值” 。

云计算领域更多惊喜可期

行业观察人士指出，SAP公司针对Con-

cur公司的收购反映了全球IT行业云计算领域

争夺战愈演愈烈的态势———2000年互联网泡

沫破灭之后，美国企业互联网化的过程让诸如

甲骨文公司、IBM这样老牌的IT公司经历数年

的高速成长，而目前随着传统硬件和软件屡屡

遭遇挑战，近几年美国多家软件公司已经完成

从软件公司向云计算服务商的转型，竞逐云计

算领域早已是“树欲动而风不止” 。

就在今年2月， 美国IT服务巨头甲骨文公

司宣布， 以约4亿美元的价格收购科技初创公

司BlueKai， 后者提供的云服务能够帮助市场

营销人员了解网上顾客的需求，并向其目标客

户群体派发广告；IBM也同时宣布收购云数据

库服务提供商Cloudant， 旨在进一步夯实自

己的云服务数据库产品组合。

此外，IT行业还在通过大幅调整相关云计

算产品价格的方式抢占先机。全球互联网巨头

之一的谷歌公司最近将其云服务器、云储存和

数据库服务分别下调32%，68%和82%； 而亚

马逊公司也在8月26日宣布了自己的降价计

划， 储存服务价格平均下降51%，EC2计算服

务降价38%，大数据服务也降价27%至61%。

分析人士认为， 未来的云计算叠加大数

据， 将成为海量信息集中处理的基本方式，而

云计算业务必将成为未来支撑 IT业发展的

“中坚力量” 。 因此，围绕云计算领域的竞争目

前已进入了一个新格局，“从寡头坐享丰厚利

润，变成了拼运营、拼供应链，看谁的服务和生

态更好” 。

在此背景下，SAP公司大价钱出手开展收

购的行为更容易得到市场的理解，而随着企业

在2014年使用更多的云计算相关服务，预计亚

马逊和谷歌等云平台将为企业用户带来更多

惊喜，而如思科、IBM、微软等都会加强自身的

云服务。

标普500指数再创新高

□霍华德·斯韦尔布拉特

对华尔街而言， 上周是令人兴奋的一周，

标普500指数和道琼斯工业指数双双创出收盘

纪录新高。美联储公布了退出量化宽松的战略

步骤，即如果情况允许，美联储将于召开下次

会议时（10月28日-29日）停止债券购买。 美

联储表示，希望停止购买后，美国国债收益率

能保持在当前的较低水平。 美联储预计，将于

2015年年底加息至1.375%， 并在2016年底时

进一步加息至2.875%。

上周五（19日），阿里巴巴首次公开发行

（IPO）规模达250亿美元，创美股新纪录。 阿

里巴巴股价上市首日收于93.89美元， 较开盘

大涨38.1%，该公司市值达2310亿美元，与摩

根大通基本相同， 后者为标普500成分股中的

第十大股票。

整体来看，上周标普500指数上涨1.25%，

并于上周五 （19日） 盘中触及新高2019.32

点，上周四（18日）创收盘新高2011.36点。 在

过去10周中， 其中8周标普500指数收高。 上

周，该指数成份股中334只股票上涨，仅有167

只股票下跌。 截至上周，标普500指数较去年

同期收盘点位高出8.77点，370只股票的表现

好于去年同期，132只股票表现不及去年。 上

周市场交易量较此前一周增长5%，但仍较年

平均水平低3%。 本周将公布的经济数据不

多，且标普500指数成份股中仅有10只股票将

披露业绩。

上周一（15日）盘前，美国公布8月产能利

用率意外环比下跌0.7%至78.8%， 不及预期。

公司方面， 苹果 (AAPL) 宣布， 最新产品i-

Phone6预定订单已超过400万部。

上周二（16日），美国8月生产者价格指数

（PPI）环比持平，同比增长1.8%。 消息称苹果

iPhone� 6在中国市场的上市时间将延后至明

年，苹果当日股价下跌0.8%。 截至收盘，标普

500指数上涨0.75%至1998.98点。

上周三（17日）宏观经济方面，美国8月消

费者价格指数（CPI）环比下降0.2%，为今年以

来首次环比下跌；CPI同比增长1.7%。 公司方

面，索尼（SNE）预计上季度亏损22亿美元，当

日股价大跌7%。联邦快递（FDX）宣布上季度

利润同比大增24%，好于预期，该公司当日股

价上涨3.3%。 当日美联储在9月货币政策会议

后公布了退出量化宽松的时间表，在条件允许

的情况下，计划于10月28日-29日下次召开货

币会议时停止债券购买。 美联储主席耶伦重

申，将继续支持经济复苏，采取的政策措施将

取决于经济形势的变化。当日，标普500指数收

高0.13%。

上周四（18日），在宏观经济方面，上周

美国首次申请失业救济金人数为28万人，显

著少于预期的30.5万人， 且为过去14年中新

增人数最少的第二个月。当日标普500指数上

涨0.38%，收于2009.18点，创今年以来第34个

收盘新高。 当日晚间，阿里巴巴（BABA）设

定IPO发行价为每股68美元，这意味着该公司

将以250亿美元的市值刷新美国IPO历史纪

录。 雅虎拥有阿里巴巴22%的股份，当日股价

上涨1.6%。

上周五（19日）苏格兰独立无望，消息

公布后英镑汇率跳涨。 雅虎宣布出售阿里巴

巴股份，当日股价下跌2.7%。 阿里巴巴上市

首日股价大涨38.1%收于93.89美元，当日交

投活跃。 标普500指数小幅下跌0.05%收于

2010.4点。

展望本周，宏观经济方面，周一（22日）美

国将公布8月现房销售数据。周二（23日）将公

布9月制造业采购经理人指数 （PMI）。 周三

（24日）将公布最新周度抵押贷款报告和新房

销售数据。 周四（25日）将公布本周最新失业

数据以及9月服务业PMI，预计将由8月的59.5

降至57。周五（26日），美国将公布第三季度国

内生产总值 （GDP）， 预计将同比增长4.4%。

（作者系标普道琼斯指数公司资深指数分析

师，陈听雨编译）

港股上周跌势趋缓

电讯与能源股成“重灾区”

□香港智信社

港股经历了前期的大幅下挫后，自上周以

来跌势有所趋缓，在五个交易日中，恒生指数

有两个交易日出现反弹。 一方面，港股市场主

要的支撑因素仍来自于内地，尽管A股上周二

因经济数据疲软而大幅下挫，但随后在政策放

松的憧憬下连续三个交易日反弹，这在一定程

度上也稳定了港股投资者情绪； 另一方面，美

股尽管再度创出历史新高，但美元指数升至四

年高点还是给港股带来一定的压力，这主要缘

于美联储加息预期的升温。

恒生指数上周累计下跌1.18%， 最终收报

24306.16点；大市日均成交732亿港元，较前一

周小幅放大。 随着港股跌势趋缓，市场风险偏

好也有所升温，衡量港股市场避险情绪的恒指

波幅指数上周累计下挫4.38%。

中资股上周依然领跌港股大市， 国企指

数与红筹指数分别累计下挫2.1%和2.81%。

由于A股市场持续跑赢香港H股，恒生AH股

溢价指数持续上行， 上周涨幅为1.56%，报

96.57点，创出近四个月以来高点。 近两个月

以来，A股及H股市场走势出现背离，溢价指

数也出现了逾8%的涨幅，究其原因，在香港

市场流动性并未显著萎缩的前提下，更多的

是缘于随着“沪港通” 的临近，AH比价效应

逐渐发挥作用， 部分相对A股高溢价的H股

近日沽压沉重。 从统计数据中不难发现，在

AH比价在1倍以下的29只个股中，近期其H

股多数出现了相对于A股更为显著的跌幅，

其中，以银行、铁建为代表的蓝筹H股相对跌

幅较高。 另外，在欧美政策预期出现分化的

背景下，美元指数连创新高，美元兑港币汇

率从底部回升，这也从客观上给港股市场带

来压力。

从港股各行业指数上周市场表现看，前期

表现强势的中资电讯股获利回吐，恒生电讯业

指数累计跌幅达到3.42%， 位居各行业指数跌

幅榜首。 其中，重磅蓝筹中国移动累计跌幅达

2.92%，麦格理日前发表报告指出，内地延迟推

出iPhone� 6， 应该无阻中移动实现今年4G净

上客目标。 内地三大电信商应感到高兴，因其

无需承担首批iPhone� 6买家的手机补贴开支，

维持中移动“跑赢大市”评级。

除电讯股外，能源股延续弱势，成为另一

个领跌主力， 恒生能源业指数累计下挫3.1%。

究其原因，主要有两个方面：首先，由于欧美央

行的政策分化，导致美元指数强势上行，引发

了以原油、有色金属等国际大宗商品期价的大

幅下跌， 成为能源股承受沽压的主要因素；其

次，中国内地近期披露的PMI、进口、工业增加

值、 固定资产投资、CPI及PPI等一系列经济数

据均低于预期，显示经济在经历了前期的加速

复苏后再度回落，这对周期性行业的需求及公

司业绩将构成实质性影响。

展望港股后市，恒指上周开始企稳，预计

短线跌势接近尾声，尽管美元持续上行给港股

带来压力，但预计在美联储升息时点仍存很大

不确定性的背景下，资金短期内大规模流出香

港市场的可能性不大。 对于港股投资者来说，

后市更应当关注内地货币政策的变动，在经济

数据全面疲软的环境下，央行会否放松流动性

将在很大程度上左右后市两地资本市场的运

行趋势。

美元短期料维持强势

□新华财富 关威

上周的外汇市场一波三折，市场多空双方经过反

复拉锯之后，最终以美元多头胜利而告终。美元则实现

连续十周的上涨，为四十余年罕见。作为上周两大重磅

事件，美联储议息会议尽管偏于鸽派，但美国经济数据

的持续改善，依然推动美元不断上涨。而苏格兰独立意

图宣告失败后，“靴子落地”反而引发做多英镑的势力

选择离场。 展望本周，美元延续强势的可能性偏大，投

资者可继续关注美联储官员的讲话内容。

作为上周的重要事件， 美联储议息会议率先登

场。 美联储宣布维持超低利率不变，同时再次将QE

规模缩减100亿美元。 美联储重申当结束资产购买

计划之后，联邦基金目标利率会“在相当长一段时

期”保持在超低水平。 与7月份的决议声明并无太多

变化。作为一份“偏鸽派”的答卷，市场略感失望，但

考虑到当前美国经济持续向好， 美联储提前加息的

预期依然占据上风，并最终帮助美元强势延续。而数

据方面，截至9月13日当周，美国初请失业金人数下

降，是近两年来该数据下降幅度最大的一周。进一步

证实美国就业市场逐渐改善， 同时也迎合了美元多

头的观点。

本周苏格兰独立公投终于尘埃落定， 根据所有

32个选区最终计票结果，反对独立占比55.3%，支持

独立占比44.7%。 这意味着英国避免了领土分崩离

析的局面，从而令市场紧绷的神经大为纾解。 不过，

在公投结果公布数日前， 英镑便以自低位开始展开

反弹，显示市场对英国保持完整的信心增强。而该结

果最终被证实后，反而引发英镑多头短期获利离场，

体现为英镑对美元冲高回落。

展望本周， 将有多位美联储高层官员在不同场

合发言，在美联储会议之后，市场将有机会进一步了

解美联储未来货币政策。同时，欧洲央行行长德拉基

也将参加欧洲议会的经济及货币事务委员会会议，

会上将会涉及货币政策制定以及欧洲经济形势的判

断。在欧洲经济表现欠佳的背景下，市场猜测欧央行

会采取更多宽松政策。 此外，本周还将会公布美国8

月新房销售总数、8月耐用品订单， 欧元区9月制造

业PMI以及中国9月汇丰制造业PMI预览值等。

技术角度分析，美元上周再度发力上攻，从而刷

新2010年8月以来高点， 日K线亦出现两阳夹一阴。

目前短期日均线再次挑头向上， 中期日均线延续上

升态势；RSI指标止跌企稳，维持在强势区域内。 预

计美元的上升趋势将会延续，下方10日均线对美元

形成支撑， 若能守住该线之上即美元当前的涨势将

保持完好。反之美指将面临深度回调。上方初步阻力

在85水平，一旦有效突破，意味着美元将扩大升势。

其后阻力在85.50附近。

G20下调

全球经济增长预期

□本报记者 陈听雨

为期两天的二十国集团（G20）财长及央行行

长会议20日-21日在澳大利亚凯恩斯举行，保增长、

促就业将成为此次会议的主要议题。 会后发布的公

报预计，全球经济在截至2018年这段时期的年均增

速为1.8%，不及此前做出的增长2%的预期。

此次G20财长及央行行长会议的主要目的是为

将于11月举行的G20峰会铺路。 与会国家为全球经

济实现增长目标提出超过900项建议，包括加速基础

建设投资的改革、 强化金融改革的步骤以及部分经

济体开放自由贸易。 会后发布的G20公报称，对刺激

全球经济增长提议的初步分析表明， 全球经济在截

至2018年这段时期年均增速为1.8%， 但增速并不均

衡。 公报指出，各国将实施财政策略灵活性，从而兼

顾近期经济形势，以支持经济增长和创造就业岗位。

本次会议东道主澳大利亚财长霍基表示，今年2

月份时，他曾在G20悉尼会议上提出到2018年之前，

全球经济扩张2%的目标。 然而，这项任务已变得更

加艰巨。 最近数月，包括日本、德国与俄罗斯经济都

遭遇困难。经济合作发展组织（OECD）上周调降了

对全球经济增长的预测，国际货币基金组织（IMF）

也对经济复苏进程中的风险提出预警。

G20公报称，已经要求OECD与G20成员国通力

合作，共同致力于出台更加严苛的措施，警惕全球金

融市场不断累积的风险保持警觉。公报称，风险问题

在低利率和资产价格波动水平偏低方面表现得尤为

突出。


