
去年美国需求旺盛

进口增加

□

本报记者 倪伟

美国商务部6日公布的最新数据显示，

2017年12月美国商品和服务贸易逆差为531亿

美元。 而去年全年贸易逆差为5660亿美元，创

九年以来新高。有评论指出，美国贸易逆差增加

主要是国内需求旺盛导致进口增加， 美国企业

从海外购置设备扩大生产也是原因之一。 而部

分经济学家认为美国政府的政策可能实际导致

贸易赤字扩大。

数据显示，去年12月美国贸易出口环比增

长35亿美元至2034亿美元， 进口环比增长62

亿美元至2565亿美元，当月贸易逆差531亿美

元，为2008年10月以来新高。 当月美国对欧盟

贸易逆差达158亿美元，创历史新高；同时，当

月美国对中国出口达137亿美元， 也创下历史

新高。

全年数据显示，2017年美国商品和服务贸

易进口额为28953亿美元，出口额为23293亿美

元，全年贸易逆差5660亿美元，创2008年以来

新高。

德勤：欧洲零售商

活跃度居全球首位

□

本报记者 张枕河

德勤7日发布的报告显示， 从全球来看，欧

洲零售商的活跃度仍居全球首位。

具体数据显示， 上财年全球250强零售商

共计创收4.4万亿美元，复合增长4.1%。 排名前

十强的零售商收入占250强总收入的30.7%，前

一年该比例为30.4%。 其中，排名前五强的零售

商仍稳居领先优势， 而排名第六至十强的零售

商则经历了洗牌，这归因于有机增长、企业收购

以及汇率波动等诸多因素的影响。

就服装及饰品零售商而言， 虽然其收入增

长四年来首次被其他品类超越， 但是依然保持

最高盈利水平。截至目前，快速消费品零售商数

量达135家，占250强总数的54%，平均零售收

入近217亿美元，在250强中规模最大、数量最

多，总收入占250强总收入的三分之二。 欧洲零

售商的活跃度仍居全球首位， 应归功于其不断

在本土市场之外寻求业务增长机会， 其境外运

营收入占其综合零售收入的近41%， 约为250

强总体水平的两倍。

德勤全球首席经济学家Ira� Kalish指出，

目前全球经济增势相对强劲， 整体环境趋向利

好。 欧洲与日本加速发展，中美两国表现平稳，

诸多新兴市场亦大幅回暖。 稳健的经济态势对

零售商的发展带来了极大助益。然而，零售商仍

须应对诸多不良因素，如日益扩大的收入差异，

愈演愈烈的保护主义， 以及货币紧缩的潜在影

响所带来的负面后果。
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力拓去年盈利增长69%

未来将加大并购力度

□

本报记者 陈晓刚

全球第二大矿产企业力拓7日发布的财报显

示，受铁矿石以及煤炭等大宗商品价格上涨带动，

该公司2017年基本盈利增长69%至86.3亿美元。

力拓同时宣布， 将回购10亿美元股份，

2017年全年派股息每股2.9美元，高于前一年的

1.7美元。 值得注意的是，该公司2017年回馈投

资者的总金额约为97亿美元，高于其全年基本

盈利。 该公司预测，其2018年资本开支将维持

在约55亿美元的水平，2019年、2020年的资本

开支将分别达到60亿美元。

力拓首席执行官让－塞巴斯蒂安·雅克表

示，2017年的公司盈利水平为三年以来的最

高， 全球经济增长保持健康水平使得大宗商品

价格持续上涨。力拓首席财务官克里斯·林奇则

暗示，公司有充足的“弹药” 进行行业并购，未

来可能增大并购力度，“关键因素在于，要确保

取得好的价值结果，这是我们并购的底线” 。 数

据显示， 力拓在伦敦证券交易所挂牌的股票价

格过去12个月的涨幅约为9%。

基本面因素“力挺” 美股

机构认为美联储政策或成潜在风险

□

本报记者 陈晓刚

由于投资者恐慌情绪有所缓解，美股三大

指数2月6日强劲反弹。 对于后市，华尔街机构

普遍认为，在税改和强劲的经济扩张带动企业

盈利增长的情况下，美股基本面并未发生根本

性改变，在市场恐慌情绪明显缓解后，美国股

市有望重返升势。 但未来美联储货币政策预期

将成为决定市场走势的重要因素，若紧缩超预

期， 带来的政策风险仍可能使金融市场产生

波动。

美股仍被看好

美股三大股指6日呈现宽幅震荡走势。

过去两个交易日暴跌逾1800点的道琼斯指数

当日波幅逾1100点，最终收于24912.77点，涨

幅为2.33%。 标普500指数和纳斯达克指数分

别上涨1.74%、2.13%。 有“恐慌指数” 之称的

美国CBOE波动性指数（VIX）下跌近20%

至29.98。

以科技巨头为主的蓝筹股成为6日美股上

涨的主力军。 发布超出市场预期财报的美光科

技大涨11.37%，英伟达、奈飞、苹果、亚马逊、微

软涨幅分别为 5.56% 、4.51% 、4.18% 、3.8% 、

3.78%。

高盛集团首席策略师大卫·考斯汀表示，美

股此次暴跌并非单一因素触发， 但是时间恰逢

公司回购自身股票的空窗期， 市场买盘显得有

些乏力。 高盛研究小组提供的数据显示，美股早

就应该出现回调。 自标普500指数上次下跌5%

以来，已经过去了约404个交易日，这是近90年

来的最长时间。 他认为，在税改政策和强劲的经

济扩张带动企业盈利增长的情况下， 美国股市

有望重返“胜利之路” 。 考斯汀在6日发布的报

告中表示：“美股回调看来更多的是技术性和仓

位驱动，而不是基于基本面，我们认为股市的基

本面动力依然完好。 ”他重申标普500指数2018

年底目标位在2850点， 较6日收盘点位存在

5.75%的上升空间。

汤森路透的最新数据显示， 标普500指

数成分股上一季度盈利将增长14%。 在已经

发布财报的近300家公司中， 将近80%的公

司盈利超过市场预期，比历史平均水平高出

近13%。

施罗德在对过去30年中单日跌幅最大的所

有交易日进行分析后发现， 美国股市在大跌之

后的12个月平均取得约25%的回报。 根据计算，

在之后的五年，年平均总回报约为14%。 施罗德

基金经理安德鲁·奥克雷德表示：“上述数据凸

显了美国股市的长期强势。 ”

美联储政策或成关键变数

2017年，美联储在3月、6月、12月进行了三

次加息，联邦基金利率目标区间已上升至1.25%

-1.5%的水平。 同时，美联储还从当年10月开始

着手缩减总额高达4.5万亿美元的资产负债表，

政策紧缩速度开始加快。

进入2018年，美国1月非农就业数据表现良

好， 加之美联储最新议息会议声明认为通胀预

期将在今年回升，市场预测美联储在3月份加息

的几率极高，且今年有可能加息4次，而不是去

年底市场普遍共识的3次。 更有激进观点预测，

美联储今年将加息5次。

市场一直担忧， 美联储实施加息与 “缩

表” 等措施，很难避免长期利率水平失控，目前

来看这样的担忧已渐渐转化为现实。 在美联储

紧缩步伐加快的同时，美债收益率也“水涨船

高” 。长期债券收益率大幅跳升，会严重影响企

业的借贷成本， 在伤害美国经济复苏的同时，

其外溢影响也可能导致金融市场动荡并诱发

风险和危机。

尽管近期美股出现剧烈回调， 但市场人士

普遍认为美联储决策者仍会延续紧缩的政策。

HSBC证券（美国）策略师表示：“我们看到的

市场情况不会改变他们（美联储）对升息路径

的观点。 ” 景顺公司策略师则表示：“金融市场

条件仅仅是部分考量因素， 目前没有看到能够

促使美联储改变立场的条件。 ”

美国前财政部长、哈佛大学教授萨默斯

表示，如果美联储加快紧缩步伐，经济增长

放缓的风险会增加； 但如果美联储强调维

持经济增长促进通胀回升， 又可能造成金

融系统杠杆率进一步提高， 从而威胁金融

稳定。

经合组织：

全球通胀水平仅微升

□

本报记者 倪伟

经济合作与发展组织 （OECD）2月7日公

布的最新数据显示，近期全球通胀水平仅微升。

其汇总后发现，2017年12月全球主要经济体通

胀水平有所上升，但升幅不大。

具体而言，去年12月，二十国集团成员国

的消费者价格指数 （CPI） 同比上升2.5%，较

2016年12月2.3%的升速有所加快。 此外，去年

12月， 该组织35个成员国的CPI同比涨幅从11

月的2.4%小幅降至2.3%，不过仍高于2016年12

月1.8%的水平；但剔除波动较大的食品和能源

价格，当月核心通胀率为1.9%，仅较2016年12

月的1.8%小幅上升。

但也有分析人士指出， 市场预期通胀率疲

软的情况可能会在2018年发生改变。 美国上周

五公布的数据显示， 美国工人薪资出现自经济

衰退结束以来的最大同比涨幅。不过，这反而令

投资者担忧通胀水平的上升会迫使美联储以比

预期更大的力度加息， 也给资本市场带来了一

定的冲击。

芝商所去年净利润增长6%

□

本报记者 倪伟

芝商所7日公布的业绩报告显示，去年净利

润较前一年增长6%。

数据显示，芝商所2017年第四季度净利

润为29亿美元，包括26亿美元的净所得税可

退税款， 这是由于2017年 《减税与就业法

案》导致递延所得税负债减少而产生。经调

整后的净利润为3 .83亿美元， 摊薄后每股

盈利为1 .12美元。 芝商所2017年总收入为

36亿美元，营业利润为23亿美元。 净利润为

41亿美元，摊薄后每股盈利为11.94美元。经

调整后的净利润为16亿美元，相比2016年增

长6%。

芝 商 所 董 事 长 兼 首 席 执 行 官 Terry�

Duffy表示，去年波动性处于历史低位，芝商

所六个资产类别中有三个资产类别的年度交

易量创下纪录， 年度期权总交易量也创下历

史新高。 芝商所成功推出的新产品，在欧洲和

亚洲的发展速度超过美国本土。 与此同时，芝

商所连续三年将支出保持在相对平稳的水

平， 并在2017年向股东派发了超过20亿美元

的股息。 2018年芝商所日均成交量已上涨超

过15%。

成分股调整

国企指数收益曲线将改变

□

本报记者 倪伟

恒生指数公司日前宣布了最新的半年度恒指成分股检讨结

果，将腾讯控股、中国移动、中海油等10只红筹股及民营企业纳入

恒生国企指数。 此外，国企指数还将纳入H股众安在线、剔除H股

中国铁建。 国企指数扩容将于3月5日生效，成分股将增至50只。

市场人士表示， 国企指数成分股的调整从去年3月提上议程，

为期一年终于落地。 国企指数此前只包括H股类别的股份，并不包

括红筹股和民营股， 不能完全反映在香港上市的内地企业的实际

表现。

更全面反映内地企业表现

国企指数，也就是H股指数，全称是“恒生中国企业指数” ，此前

该指数追踪的成分股中没有红筹股和民营企业股， 覆盖的几乎都是

内地国有企业，而且70%以上的资产是金融行业。从成分股的分布上

看，该指数更多是反映H股表现，或者反映H股的金融板块表现，并

不能客观反映在香港上市的内地企业的实际表现。

根据恒生指数公司对香港上市公司的分类方法，如果公司超过

50%的营业收入来自中国内地，公司将被定义为中国内地企业。 然

后再进一步划分为H股、红筹股，以及其他香港上市内地公司类别。

民营企业一般属于“其他香港上市内地公司” 类别，港股市场的第

一大权重腾讯控股就属于民营企业。 此次加入的中国移动、恒安国

际、中海油等，都是内地表现非常优秀的企业，是现金充足、盈利稳

定的绩优股，能很大程度上代表着内地某一行业的表现。 因此如果

恒生国企指数要更真实全面地反映内地企业的实际表现，改革是不

可避免的。

分析人士表示，此轮调整自从去年3月份提上日程，就受到了市

场的高度关注。 今年2月6日收市后，恒生指数有限公司宣布了半年

度恒生综合指数成分股检讨结果，将中信股份、粤海投资、中国燃气、

腾讯、中海油、中国移动、恒安国际、石药集团、华润置地和申洲国际

等10只红筹股及民营企业纳入恒生国企指数。

金融板块占比下降

市场人士表示， 未来有望加入国企指数的优质内地企业还有很

多。 此次改革将给市场带来一个新的契机，有机会给民营、红筹股优

质标的带来可观的增量资金。

一方面，香港是一个开放的资本市场，目前越来越多的内地

机构资金和国际资金看好港股市场投资价值。这一批新纳入国企

指数的10只股票覆盖了创新科技、电信服务、房地产、消费、能源

等多个行业，金融板块比重下降，国企指数的收益曲线、市盈率、

波动率、成分股间的相关系数也随之而改变，可以给全球投资者

提供一个更客观的“中国内地企业指数” 来反映在香港上市的内

地企业表现，能够给予指数基金、主动管理基金更客观的追踪意

义， 并为衍生产品作对冲用途。 国际投资者的信心将得以增强，

民营和红筹股将通过指数基金和主动管理基金吸引更多的机构

资金。

另一方面，以前国企指数中大部分是估值较低的金融股，现在红

筹和民营企业加入后， 很多单纯追求低估值投资策略的个人投资者

也将作出一些调整。 这部分资金将更加关注行业和公司的基本面和

发展趋势，关注相关优质标的未来加入国企指数的预期，这对一些有

潜力的民营和红筹股来说，也是一个长远利好。
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