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美国
特斯拉提升Model�3产能

无套利定价原理

每日学经济

尽管香港金管局一直跟着美联储加息，但港元对

美元的贬值压力从2017年开始就一直挥之不去。近

日，有业内人士分析称，港元对美元贬值的直接原因

在于美、港市场利差的扩大。这背后深层次的原因在

于香港的货币政策并不是通过调节政策利率来影响

市场利率，而是通过稳定汇率来影响市场利率。无套

利定价原理的存在使得只要美联储一上调ONRRP

利率，市场利率会立即调至新的ONRRP利率以上，

套利机会消失。所以通过引入区间目标利率机制后，

美联储重新获得了对市场利率的调节控制力。

【无套利定价原理】

在金融市场上实施套利行为非常方便和快速，这
种套利的便捷性也使得金融市场套利机会的存在总
是暂时的，因为一旦有套利机会，投资者就会很快实
施套利而使得市场又回到无套利机会的均衡中。因
此，无套利均衡多被用于对金融产品进行定价。金融
产品在市场的合理价格就是这个价格使得市场不存
在无风险套利机会，这就是无套利定价原理。无套利
定价原理的特征有三，首先要求套利活动在无风险的
状态下进行。其次无套利定价的关键技术是所谓“复
制”技术，即用一组证券来复制另外一组证券。最后，
无风险的套利活动从即时现金流看是零投资组合，即
开始时套利者不需要任何资金的投入，在投资期间也
没有任何的维持成本。 在没有卖空限制的情况下，套
利者的零投资组合不管未来发生什么情况，该组合的
净现金流都大于零。这样的组合被叫做“无风险套利
组合”。
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媒体披露特斯拉CEO马斯克内部邮件，称Model

3将大幅提高产能，6月末产能将比此前的单周生产目

标高出1000辆。特斯拉股价盘后走高，一扫此前跌势。

美国时间17日，据新能源汽车网站Electrek获得

的马斯克致员工邮件，称特斯拉的超级电池工厂Giga

和加州Fremont的工厂分别从17日和18日开始停工，

在两地工厂停工3-5天进行全方位升级后，5月Mod-

el3的周产能应该会达到3000-4000辆。

邮件称，从5月末开始，特斯拉还会有一系列生产

升级，到6月末，Model3的周产能将足以达到6000

辆。这将为整个Model3系统在几个月后实现每周

6000辆的稳定产量打下基础。为达这一目标，Fre-

mont的工厂将每周七天、一天24小时加班加点开工。

此前特斯拉的目标是，在6月底以前，Model3的

单周产量达到5000辆。在上述邮件中，马斯克称，之所

以6月单周生产目标没有定在5000辆而是6000辆，是

因为不能让数以千计的零部件和生产流程没有容错

空间，复杂的全球供应链放大了差错问题。也就是说，

6000辆是考虑到误差之后的目标水平。

韩国
3月奶粉出口时隔13个月回升

北京时间18日韩联社报道称，随着中韩两国围绕

“萨德”问题的争端缓和，韩国奶粉对华出口回升，奶

粉出口总额随之大增。

韩国农水产食品流通公社周三发布的数据显示，

今年3月韩国奶粉出口额达742.9万美元，同比猛增

101%。这是韩国奶粉出口额时隔13个月同比增加。

韩联社称，奶粉出口增加主要得益于对华出口回

升。3月，韩国奶粉对华出口同比猛增139.4%，达529.3

万美元。这是韩国奶粉对华出口自去年2月连续12个

月同比下滑后首次出现反弹。

去年受“萨德”问题影响，韩国奶粉对华出口大幅

下滑，奶粉总体出口规模随之锐减。去年，韩国奶粉出

口额同比减少36%，对华出口同比锐减41.6%。

法国
2022年出口增长将快于进口

近期，法国政府公布了对未来四年法国宏观经济

形势的展望报告。据法经济部预测，到2022年，法国的

出口增长将快于进口，政府在外贸领域的支持政策开

始取得成效。

据法国公共财政高等理事会发布的预测显示，

2018年和2019年法国的经济增速将分别为2%和

1.9%，其中家庭消费与商业投资将成为助推经济增长

的主要动力。

该机构负责人表示：“当前法国的经济形势已达

到自上世纪90年代中期以来的最佳水平。”同时，据法

经济部近期的评估认为，法国未来长期年化平均增速

将达到1.25%，随着法政府改革措施的推进，经济复苏

态势将更趋平稳。

法国学界普遍认为，当前法国经济出现的转暖形

势更多是“继承”了前政府的“改革遗产”。据法国宏观

经济研究所发布的研究报告显示，2013-2016年间，

法国经济已出现复苏势头，而这主要受益于奥朗德政

府推行的公共费用减免及企业竞争力与就业可抵扣

税额减税等措施，有效促进了外贸领域的利润上涨

5.7个百分点，达到了自上世纪70年代以来的最佳水

平，提升了出口企业的市场份额与影响力，使企业有

充足的资金用于多样性投资。 据新华社
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韩国 弹丸之地，芯片大家
美国封杀，英国围剿，中兴的海外

折戟让世人感受到垄断的恐惧。而在这

一领域，人们惊奇地发现，领土面积仅

有10万平方公里的韩国却能够与拥有

951万平方公里的美国及38万平方公里

的日本齐头并进，美日韩三家独大垄断

全球芯片市场。

韩国虽是国土小国，但却称得上是

工业大国。今年1月公布的数据显示，三

星电子公司2017年芯片业务销售额达

690亿美元，力压美国英特尔公司成为

全球最大芯片制造商，此前，英特尔自

1992年以来一直蝉联冠军位置。其中，

存储芯片占据了三星半导体总收入增

幅的2/3以上，成为了最大半导体类别。

供应不足引发的价格上涨成为了

推动存储芯片收入增长的关键动力，同

时也反映出了三星在这个领域的强大

攻势。从1983年三星开发出韩国第一个

64KDRAM芯片开始，三星用34年的时

间夺得了这个行业的龙头老大。然而三

星的法宝却不止芯片一个，目前三星已

经发展成为韩国最大的企业集团，业务

涉及电子、金融、机械、化学等众多领

域。舆论一度戏称，目前已经不是韩国

的三星，而是三星的韩国。

三星何德何能？这背后政府的扶植

功不可没。20世纪60年代开始，韩国的

经济建设重心向重工业倾斜，倾其所有

国家资源，以揠苗助长的方式来扶植韩

国企业的发展。而在政府的牵头支持

下，韩国财团集中力量，也成功地在工

业领域夺得一席之地。

除去政府的支持，或许还有一定的

历史因素。1894-1945年，尚未分裂的

朝鲜屈居日本之下。正是这关键的50

年，在夺走了朝鲜政治地位的同时，也

给朝鲜带来了先进的工业文明。

日本在朝鲜修建铁路、兴办学校、

创设医院，开启了日治时代的工业化历

程。日本也将现代化、工业化建设成就

埋进了他们的殖民同化政策当中。随后

南北朝鲜分裂，美国的支持也在一定程

度上将先天不足的韩国推向了后期的

高速发展。

成也萧何败也萧何，韩国政府在成

就了三星的同时却也遭到了财团的“反

噬”。逐渐壮大的财阀开始左右政府决

策，毕竟仅一个三星集团就占了韩国国

民整体GDP的20%，前30大财阀合起来

看，更是占到了75%之多，财阀的力量

已经发展到了大而不能倒的地步。

但韩国工业之强却非三星一家独

大，汽车也是韩国工业里当之无愧的王

者。数据显示，2016年韩国现代、起亚汽

车集团合计销量817.6万辆，销量超过本

田、通用、福特，位居世界第四位，占据

整个世界市场份额的9%。韩国汽车大

量出口美国，韩美自贸协定签署的

2011-2016年，美国在韩美贸易中的逆

差达到110亿美元。这也直接导致搅动

世界贸易的特朗普钢铝关税大棒列表

上多了一个韩国。上个月末，有利于扩

大美国汽车对韩出口的新版韩美自贸

协定达成，韩国也借此换取美国给予它

在钢铁关税问题上的永久豁免权。

除此之外，韩国的斗山机械已经在

世界工程机械排名第六位、共有4家企

业进入世界化工企业50强、成为世

界第五大国际专利申请国，

仅次于美日中德……2017

年，韩国GDP已经达到了

1.53万亿美元，名列世界第

11，韩国用六年时间将自己

的排名提升了4名，

这个国土小国已然

成长成了实打实的

工业大国。

瑞典 采矿起家，军工制胜
4月17日，外媒曝出吉利集团斥资8

亿美元正式完成收购丹麦Saxo银行的

消息，吉利买银行的大手笔再度令人震

惊。然而就在4个月前，吉利刚刚收购沃

尔沃集团8.2%的股份，路透社称，这笔

交易涉及金额估计达到33亿美元。

这笔收购案也让沃尔沃再度进入

人们视野。不同于七年前被收购的沃尔

沃汽车，这次的主角沃尔沃集团还是全

球领先的卡车、客车、建筑设备、船舶和

航天航空工业发动机制造商。

沃尔沃是家瑞典公司，和此前破产

的萨博汽车被视为瑞典国宝，是瑞典制

造业发展的标志性企业。

除一年一度的诺贝尔奖评选，地处

北欧的瑞典似乎很难令人想起。实际

上，瑞典早有“小超级大国”之称。瑞典

拥有自己的航空业、核工业、汽车制造

业、先进的军事工业，以及领先全球的

电讯业和医药研究能力。

尽管人口不足千万，但是丰富的矿

产资源为瑞典提供了得天独厚的优势。

依靠丰富的矿产资源，瑞典很早便

开始在采矿、冶金、工业装备和机械领

域进行产业积累。早期诞生的企业中，

成立于1862年的山特维克公司至今仍

然是冶金行业的巨头，从采矿设备、加

工设备到最后的冶金成品一应俱全。

19世纪中叶欧洲工业革命初期，瑞

典进入初级工业化阶段，以木材加工和

采矿等初级制造业为核心的产业体系

应运而生。此后的数次产业升级中，瑞

典在此基础上逐渐发展起采矿冶金、特

种钢冶炼、机械设备、精密仪器和家具

制造等产业，催生了一大批诸如基律纳

铁矿公司、斯凯孚轴承公司、沃尔沃汽

车公司等老牌知名企业。

目前，沃尔沃是瑞典市值最大的公

司。作为瑞典经济腾飞时期的典型代

表，沃尔沃在1927年生产出第一辆汽

车。沃尔沃创始人古斯塔夫·拉森和亚

沙·盖布列森则与轴承巨头斯凯孚有着

密切关联。实际上，两个人都曾在斯凯

孚的滚珠轴承制造厂工作。沃尔沃的汽

车制造也是从斯凯孚的厂房起步的。

材料、机械方面制造领域的强大实

力，为瑞典的军工业发展奠定了基础。

瑞典做军火是有传统的，发明炸药的诺

贝尔就是瑞典人。

两次世界大战为瑞典提供了机遇。

除免于战争损耗，中立国地位也使其在

对外贸易上大赚了一笔，二战期间对德

国的铁矿输出，尽管被人诟病，但也让

瑞典赚足了“战争财”。

尽管在外交上持中立态度，瑞典政

府对本国武器装备的发展却不遗余力，

保持着自给自足的状态。而军事工业的

另一个重要支撑是电子、通信工业的发

展。瑞典通用电气和世界通信巨头爱立

信是这一领域的翘楚。爱立信公司直接

设有雷达部门，开发了百

眼巨人预警机，并为战斗

机、舰船提供火控系统。

荷兰 海上马夫，陆上传奇
当摩拜野心勃勃地骑进阿姆斯特

丹，却被这个共享单车的诞生地“婉拒”

了。外界很难想象，这座仅有110万人

口，却拥有100万辆自行车保有量的城

市，会率先叫停共享单车。

比起“共享”，荷兰人更爱自己的单

车。哪怕只是庞大工业体系“小代表”，

自行车产业也足够成为荷兰人的骄傲。

去年，荷兰知名自行车品牌

Gazelle的母公司Pon决定启动收购

Accell集团旗下的两个荷兰自行车品

牌Sparta和Batavus。如果Pon公司能

成功将三大品牌合体，即成为全世界规

模最大的自行车制造商。

比起共享单车进入荷兰的坎坷，飞

利浦电灯进入中国却顺利多了。“看来

我们进入中国的时间比1920年还早。”

15年前，在参观故宫时，荷兰皇家飞利

浦电子集团全球管理委员会看到，珍宝

馆的藏品中有一个飞利浦产的电灯，他

高兴地说道。

上世纪90年代飞利浦最鼎盛时期，

人们戏称整个城市都是为飞利浦工作

的。作为“百年老店”，飞利浦也曾遭遇

危机。当柯达因错失转型时机倒下的时

候，创立于1891年的飞利浦则恰好紧抓

转型机遇获得重生。通过各种业务剥离

和收购，对业务组合进行调整，逐步将

核心业务聚焦于医疗保健、照明和优质

生活三大领域，同时在心脏监护等诸多

领域居于世界领先地位。

2001年，柯慈雷就任飞利浦公司首

席执行官后开始启动飞利浦的转型，他

着手将飞利浦过于庞杂的产业版图进

行聚焦，以整合资源。

大手笔的收购让飞利浦成功完成

了自身的转型。飞利浦投入几百亿欧元

收购了几十家公司，其中收购费用占比

是，医疗保健类公司占55%，照明类公

司占37%。比如，在节能照明领域，收购

了美国ColorKinetics公司、全球影院

照明供应商LTI、LED设计公司 Ilti

Luce等。在医疗保健领域，收购了美国

生命线、伟康等公司，使之与GE、西门

子成为三大医疗设备及方案提供商。

在很多领域被其他公司超越，犯了

很多大公司的通病，飞利浦有自己的软

肋，但也“孵化”了众多超一流的世界级

企业。全球最大芯片光刻设备市场供货

商阿斯麦ASML，便是1984年从飞利浦

独立而来。作为欧洲客车市场上一个重

要风向标的VDL集团，也与飞利浦有着

千丝万缕的联系。

如果说飞利浦是财富榜上隐形的

巨头，荷兰皇家壳牌集团则是高调的霸

主。作为荷兰最大的工业公司，荷兰皇

家壳牌集团在2012年《财富》杂志世界

500强中名列第1位。虽然面积狭小，荷

兰却在国际造船、精制化学品、工业生

物技术和高性能材料领域的发展中处

于世界前沿。

瑞士 永久中立，巧工精造
据商务部最新消息，瑞士钟表企业

联合会2018年3月20日发布的数据，2月

瑞士钟表出口额17亿瑞士法郎，对中国

内地市场钟表出口也大幅增长21.7%，

居世界第一。在经历短暂低谷后，瑞士

手表凭精细的工艺再度获得市场青睐。

而巧夺天工的技艺背后，是以手表

为代表的瑞士制造业数百年来的积淀

和中小型企业不断创新的结果。

瑞士99%的公司都是中小型企业，

这些企业的员工占全国在岗人员的2/3

左右。在瑞士的支柱产业精细产品制造

行业中，大量存在这些中小企业。它们

的大都极端专业化，并以出口为主，虽

然不是家喻户晓的品牌，却出口至世界

各地的大型工业企业。

在手表制造业之外，瑞士生产的机

床同样赫赫有名，世界上有150多个国

家是瑞士机床产品的长期用户。以瑞士

莱斯豪斯机床公司为例，这家仅有600

多人的中型企业，它生产的精密螺纹磨

床售价世界最高，但却一直供不应求。

瑞士DTSwiss公司专注于自行车

零组件制造。目前该公司已经成为自行

车顶级车轮市场龙头。它生产的不锈钢

车辐占全球市场约60%。目前员工约有

400名，营业额却高达近亿瑞士法郎。

瑞士中小企业很早就意识到，随着

专业分工发展到相当程度，很多拥有强

大资金实力、科技实力和品牌、市场网

络的大企业为了最大限度地降低生产

成本，实现效益的最大化，必将寻找合

适的协作配套伙伴。为此，瑞士中小企

业十分重视与世界著名大企业沾上“裙

带关系”。目前瑞士机械制造业3000多

家中小企业中，近一半专门为欧洲汽车

生产大厂生产汽车零配件。

这还只是瑞士工业的冰山一角。海

平面下，瑞士的制药、食品、医疗器械等

行业均处于全球领先位置。对一个人口

仅有800多万，国土面积2/3被山地、湖

泊覆盖的国家而言，工业发展最大的资

源和推动力就是高素质的专业人才。早

在16世纪，法国胡诺格派教徒为躲避宗

教迫害纷纷到瑞士避难。他们的到来为

瑞士带来了先进的法国制表工艺。到了

18世纪，仅日内瓦当地的制表行业就有

2万人工作，年产手表到达8.5万只。

早期的欧洲战乱为中立的瑞士带

来了各方面的人才，使瑞士的制造业进

一步发展。19世纪中叶，逐步建立并完

善起来的高度发达的教育体系为瑞士

的发展提供了源源不断的人力资源。在

各大榜单中，瑞士的大学常年位于非英

语国家第一。在瑞士800多万人口中，有

20多位公民获得过诺贝尔奖，人均获诺

奖比例世界第一。

事实上，作为一个中立国，瑞士在

政治及文化方面坚持独立，但在科学领

域则具有强烈的国际色彩，许多来自世

界各地的公司和学术机构活跃在这片

土地上。瑞士大学中，1/5的学生及1/3

的教学人员是外国人，而在著名的科研

院所中，这一数字甚至更高。

北京商报记者 陶凤 杨月涵
实习记者 肖涌刚/文 李烝/制图

一纸中兴禁令让人们关注到，面积尚不足中国东北1/10的海滨小国韩国却在芯片领域拥有比肩美日的独特地位。历史虽不会重复，但却总是押着同样的韵脚。真
正的工业强国不只有“七国集团”，那些在世界版图上鲜少占据土地的国家却致力于在世界工业版图上刻上自己的名字，从海上马车夫的荷兰到钟表王国瑞士再到军
工帝国瑞典，处处都蕴藏着小国大工业的“徽章”。

690亿

463.4亿

2996.67亿

三星电子2017年芯片业务销售额达690
亿美元，超越英特尔成为全球第一

99%瑞士99%都是中小型企业， 员工占据全
国在岗人员的2/3

荷兰最大工业公司皇家壳牌集团市值达
2996.67亿美元

瑞典最大工业工厂沃尔沃市值达463.4
亿美元

人口少而工业精
（GDP单

位：美元）


