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汇丰大中华区首席经济学家 屈宏斌

发达国家市场风险偏好有所回落

通胀压力温和、经济数据仍偏弱，支持新兴市场本
地货币债券收益好于股市及硬通货债， 因而支持资金
继续流入这类资产。EM硬通货债券资金仍在流出但近
期有望企稳， 主要是受美国数据近期好转但又整体偏
弱影响。收益率略回升，与十年期美债走势一致。发达
国家股市资金面仍较EM宽松，显示市场风险偏好有所
回落。

复旦大学经济学院副院长 孙立坚

M2/GDP持高不下说明两个问题

M2/GDP持高不下说明什么？一、在中国，它反映
出货币周转速度偏低，金融为经济服务的能力低下（即
实体经济“钱荒”、虚拟经济“钱多”）的问题。未来投资
只能依靠新增货币，但资产泡沫、通胀风险加剧；二、在
日本，它反映出经济不确定性造成预防性储蓄膨胀、金
融资源闲置的问题，所以通缩加剧。

上海易居房地产研究院副院长 杨红旭

新一轮通胀恐要袭来

新一轮通胀袭来，2月CPI增3.2%， 创10个月新高！
这其中确有春节因素， 但大家要明白： 从去年11月开
始，CPI就步入上行通道，今年大部分月份都会维持在
3%以上。中央3.5%的全年控制目标，很可能完不成。通
胀的影响：利空股市，下半年玩儿完；利好楼市，保值功
能凸显。但货币重归紧缩后，明后年利空楼市。

交通银行首席经济学家 连平

短期内基准利率可能不会浮动

当前增长回升虽似趋势但尚欠稳固，融资成本有
下降需求，而物价虽趋回升但总体水平不高 ，政策需
要平衡两者，短期内基准利率不动可能性较大 。随着
增长逐步巩固和物价持续上行 ，政策天平终将倾斜 ，
加息迟早会到来 。 考虑到国际货币宽松条件下利差
扩大尤其是形成升息周期预期会引入资本 ， 加息会
较谨慎。

观望气氛浓厚汇丰PMI影响有限
尽管央行在公开市场上持续净回笼资金，上周

市场资金面依然保持平稳。利率债弱势震荡，市场
观望气氛较浓。低评级信用债面临调整压力。

汇丰银行上周四发布的３月汇丰采购经理人指
数（ＰＭＩ）初值为５１．７，较２月终值５０．４大幅回升，显示
中国经济仍然保持了温和复苏的态势。

不过，从市场反应来看，该数据对利率债影响
不大。市场人士表示，后市方向仍难判断，机构还在
等待更多基本面和政策面的指引。

从资金面来看，随着民生银行可转债申购资金
陆续解冻，本周隔夜及７天资金利率连续下跌，但跨
季资金需求旺盛，拉动１４天品种明显走升。

中国外汇交易中心公布的数据显示，２２日，银行
间市场回购定盘利率隔夜品种收报１．７６５０％，较上周
下跌约３１ＢＰ；７天回购定盘利率报２．９５００％， 较上周
下跌４３ＢＰ；１４天回购定盘利率报３．７８００％，较上周上
涨６６ＢＰ。上海银行间同业拆放利率（Ｓｈｉｂｏｒ）上周也
呈类似格局，１周品种目前在２．９８％左右的水平。

国泰君安分析师吕春杰指出，央行公开市场连
续净回笼操作，但资金面走势依然平稳，显示目前
流动性依然较充裕。不过，随着季末时点临近，预计
本周资金利率将再度出现上行。

债市周评

国内焦煤期货上市成热点
上周因为国际金融市场意外事件使得国际主要

期货品种波动剧烈，国内相关产品也随之波动。国内
市场，焦煤期货２２日正式登陆大连商品交易所，成为
当周热点。

由于欧元区塞浦路斯银行业出现问题， 塞浦路
斯关于征收储蓄税问题再度挑战欧元区底线，使得欧
元大幅下挫，但随后美联储表示继续维持量化宽松政
策不变则再次使得美元走低，这使得国际工业金属及
原油产品大幅波动，国内相关品种也随之波动。

上周，伦铜自１８日７７１０．２５美元 ／吨开盘之后，连
续两日大幅跳水 ， 一度触及过去 ７个月的低点
７４８６．２５美元 ／吨， 后受到美国方面消息影响反弹至
７７００美元 ／吨附近，当周波幅达到３％左右；伦锌、伦
铝也呈现出相近走势，仅波幅没有伦铜剧烈，纽约原
油也表现出先抑后扬的走势。

国内市场上周最大热点是２２日上市的焦煤期
货，其与已经上市的焦炭期货、钢材期货共组煤钢产
业链的套保组合。但受到现货市场低迷的影响，挂牌
基准价为１３０４元 ／吨的焦煤期货主力１３０９合约低开
１２８０元 ／吨，虽最终收于１２６７元 ／吨，跌５．４５％；但１３０９
合约全天成交８４５５１２手，持仓９６０８６手，其活跃程度
成为当日市场热点。

大宗商品周评

塞浦路斯成市场关注焦点
塞浦路斯问题是近期汇市焦点， 令市场对于欧

元区的担忧重燃。受此不确定性的影响，市场继续被
避险情绪主导，美元及日元受到追捧，各主要非美货
币均出现不同程度的下跌。

继希腊后，小国塞浦路斯也惹上了“退欧”的疑
云。上周伊始，塞浦路斯政府向议会提出存款税的第
四个版本，不料到了表决时刻，塞浦路斯政局风云突
变， 导致投资者对塞浦路斯因无法获援而最终退出
欧元区的担忧升温。后来欧洲央行紧急灭火，表示愿
意成为塞浦路斯的最后贷款人。

星展银行发布报告称， 鉴于市场已经充分见识
到欧洲决策层拯救欧元区的决心， 塞浦路斯最终退
出欧元区的可能性并不大。然而，目前的问题在于，
围绕救助存在不确定性， 拖累欧元区二线国家的国
债市场，对欧元产生更多不利影响。

上周，欧元兑美元继续走弱。从技术面看来，欧
元兑美元短期内将维持下行趋势不变， 且下行压力
沉重。

汇市周评

股市止跌偏股基金减仓
上周股市止跌， 偏股方向基金仓位主动减少，

非股票方向基金仓位亦主动减少。江淮汽车钢板质
量事件，令基金再度遭遇黑天鹅。业内人士认为，投
资者应区别对待此类突发事件，从行业、公司盈利
能力等方面做出综合评估。

德圣基金研究中心的数据显示， 截止到３月２１
日，偏股方向基金继续保持高仓位持仓，但出现小
幅主动减持。 可比主动股票基金加权平均仓位为
８２．７２％，相比前一周微降０．１６％；偏股混合型基金加
权平均仓位为７７．６７％，相比前一周降０．９０％。

综合来看，虽然当前经济基本面继续处于弱复
苏阶段，但是房价普遍上涨的预期也进一步增加了
市场对房地产市场调控加码的担忧，短期后市进一
步上涨的动力不足。

从具体基金公司来看，上周基金公司操作略显
分化，大部分基金公司主动减仓。具体而言，大型基
金公司中，博时、易方达减仓明显，其余基金公司则
小幅减仓。

基金周评

一周市场总览

券商经纪业务收入三年萎缩300亿
近年来散户大厅逐渐消失，而在此背

后是券商经纪业务的衰落。北京商报记者
以16家上市券商为样本调查统计发现，代
理买卖证券业务收入自2009年至今正以
每年100亿元的速度萎缩。 但券商整体收
入下滑却并没有如此严重， 分析人士表
示，券商未来业务发展将不再依赖传统经
济业务，更多地转向更有技术含量的投行
和资管业务。

iFinD统计数据显示， 有可比性的16
家上市证券公司2009-2011年三年间的
代理买卖证券业务净收入分别为440亿
元、339亿元和204亿元。 而去年上半年该
数据为84亿元，在下半年市场更加趋冷的
背景下，预计去年全年经济业务收入约为
120亿元左右。从上述数据不难看出，作为
券商此前主力业务线的证券买卖经纪业
务正以每年100亿元的规模迅速萎缩。

另一方面，以单家券商经纪业务收入来
看，下滑程度也较为严重。在上述16家上市
券商中，2009年和2010年经纪业务收入最高

的公司均为中信证券，但收入金额却从2009
年的109.2亿元下滑至78亿元， 缩水近三成。
到了2011年， 各家券商经纪业务普遍缩水。
该项收入不到36亿元的华泰证券在当年夺
得了券商经纪业务收入第一的位子。

实际上，去年经纪业务的情况又进一
步有所缩水。上半年16家券商在该项获得
的收入仅为84亿元，预计全年经纪业务收
入不超120亿元。

与此形成对比的是，在券商传统主线
业务如此大规模缩水的情况下，券商整体

收入却未出现如此严重的下滑。 其中，在
2010年度券商收入反而有所增长， 达到
752亿元。2009年上市券商整体收入为722
亿元，到了2011年，上市券商共实现收入
611亿元，下滑幅度为141亿元，不过这一
年经纪业务下滑了135亿元。

实际上， 自2002年实施浮动佣金制以
来， 券商经纪业务的竞争格局悄然发生变
化，特别是随着营业部的急速扩容，经纪业
务竞争早呈现出白热化态势。 由于同质化
的恶性竞争，导致出现大打佣金战的情况。

目前， 券商佣金费用已从此前普遍的千分
之二降低到万分之八以下， 已接近盈亏平
衡点。中证协统计数据显示，2011年全年证
券行业平均净佣金率为0.82%，较2008年的
1.64%下降幅度约为50%。

此外， 多家券商经纪业务负责人承
认，除非出现大牛市，否则两年之内经纪
业务收入总体下降的趋势不会出现根本
性逆转。前华泰联合一位高管曾表示：“通
道性收入貌似止跌， 这是行业自律的结
果。一旦放开，会出现万三甚至更低的佣
金率，经纪业务就会真正触底。”

不过欣喜的是，尽管经纪业务每年缩
水百亿，但整体收入并未出现此种程度缩
水。“这说明券商已在其他业务上的收入
有所增长，并逐渐抛开严重依赖传统经纪
业务生存的模式。”业内人士表示，目前券
商都已经认识到这一点，并将重心从此前
的经纪业务转移到投行、资管等更加稳定
也更有技术含量的业务上来。

北京商报记者 孙哲/文 张淼/制表
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