
前三季度中国贷款
增加 !"#万亿元
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本报综合消息 中国人民银行

行长周小川昨日向全国人大常委会

作关于加强金融宏观调控情况的报
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周小川说#$总的来看! 国民经
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股票 价格 跌幅
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华天酒店
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可交换债成稳市!定心丸"

降低!大小非"减持压力
! ! ! !

本报综合消息 被视为解决$大

小非& 问题新政的可交换公司债券

发行通道已经正式打开% 可交换债

业务的推出!让$大小非&股东多了

一种市值管理)债务融资的工具%对

投资者而言! 则多了一种新的固定

收益类投资产品%

国泰君安证券债券部经理姜超

认为#$可交换债券由预备交换的股

票足额担保! 发行时的担保市值为

债券融资额的
;*0

倍! 加上发债本

身的高门槛! 这将大大降低投资者

损失本金的风险% &

海通证券高级分析师谢盐分析

说!对于$大小非&股东!可交换债为

他们提供了既不减持又能融资的新

鲜渠道!表明管理层对$大小非&问

题的高度重视! 这是对二级市场发

出的正面讯息! 有助于消除不必要

的恐慌心理!起到市场$定心丸&的

作用%

据测算!在目前上市的
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公司中! 约
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的股票满足质押发

行可交换债的要求% 可交换债的发

行规模占市场总体减持规模的
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模为
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年的规模是
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亿元% 这意味着至少有
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希望减持的$大小非&可能会借道可

交换债%

业内人士认为! 在当前市场低

迷的背景下!上市公司股东发行可交

换债的热情不会太高% 出于对产业

发展状况的了解!构成大部分$大非&

的产业资本会倾向于认为当前的股

价低估了其产业价值! 因此对股价

有向上走的长线预期% 这种预期使

其在发行可交换债上持谨慎态度%

对于$小非&而言!可交换债的

发行门槛稍显严格% 证监会要求发

行可交换债的股东最近一期末的净

资产额不少于
!

亿元! 且最近
!

年

可分配利润不少于公司债券一年的

利息% 这使得$小非&不太可能成为

发行主体%

发行可交换债涉及债券利息)

发行审批等成本因素! 而且未来有

政策变动的可能! 因此上市公司股

东中虽咨询者多! 但真正发行时还

会有不少顾虑% 所以可交换债的推

出能否达到预期目的! 还有待进一

步观察% !陶俊洁"
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本报综合消息 上周五沪指开
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当日沪深两市股指低开震荡!

午后跳水! 全天弱势收盘! 成交缩

量%两市板块仅工程建筑上涨!涨幅
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!其成份股中铁二局放量飙涨
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是主要原因% 银行板块跌幅
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!成份股招商银行跌停% 房地

产板块的意外下跌是当日盘面走低

的原因之一%

大盘当日一直维持震荡走低态

势!个股大部分下跌!成交量保持小

量水平! 近期震荡格局很难改观!
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点跌破仅是时间问题!缺乏安

全的操作机会! 建议投资者保持谨

慎!短线随机应变% !小乐"

暂免征收个人证券
交易所得税
! ! ! !

本报综合消息 为了维护资本

市场的稳定健康发展! 根据个人所

得税法有关规定!经国务院批准!财

政部)国家税务总局决定自
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日起!对证券市场个人投资

者取得的证券交易结算资金利息所

得!比照储蓄存款利息所得!暂免征

收个人所得税! 即对证券市场个人

投资者的证券交易结算资金在
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月
(

日后 '含
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月
(

日(孳生的利息所得!暂免征收个人

所得税% !韩洁"

金融股将进一步走低
本周猜想
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猜想一%金融海啸新冲击波将

带来压力

概率#

/&+

点评!虽然金融海啸中心的美

股近期渐有企稳的特征!但可惜的

是!余波的冲击力并未降低!上周

亚太股市大幅回落!无疑会抑制
8

股市场的走势%如果亚太股市本周

进一步疲软! 不排除
8

股市场出

现补跌的可能%

猜想二%金融股将走低

概率#

1#+

点评#近期金融股面临着两大

压力!一是港股的调整使得金融股

的比价效应所带来的压力渐显!因

为
3

股调整所带来的压力较大 %

二是市场对银行股的不佳预期%由

于券商股的估值高企一直为市场

所诟病!所以!短线金融股的股价

重心仍有下降的趋势%

猜想三%铁路建设股继续反弹

概率#
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点评#上周铁路建设股先抑后

扬!主要是因为中国铁建)中国中

铁受到汇兑损益的影响而大幅回

落!从而使得市场对铁路建设股的

前景产生担忧%由于铁路建设规模

进一步扩大!上周末传出
%
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的铁路建设计划的信息!在此牵引

下!中国中铁等铁路建设受益概念

股大幅走高% 故中国南车)中国中

铁等品种仍可跟踪%

猜想四%年底将迎来
!"

股重

组行情

概率#
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点评#每到年底!

FG

股就会出

现年底保牌大战!毕竟目前上市公

司壳资源依然值钱! 而且不少
FG

股是国有控股上市公司!

FG

股一

旦退市将影响当地投资环境!所以

FG

股会因资产重组获得股价反复

活跃的机会% !秦洪"

国企高管薪酬不能高得!不道德"

! ! ! !

现行国企高管薪酬制度发端

于
%&&%

年" 规定国企高管薪酬与

职工平均工资的比例不能超过
$%

倍# 实践证明"这一规定已被粗暴

地虚置"一些国企高管的薪酬动辄

是普通职员的数百倍#

当前" 薪酬悬殊存在两种情

况"一是企业内部"一是企业之间#

换言之"不同行业的国企高管"也存

在其薪酬标准差距过大的现象# 有

的垄断企业"企业高管薪酬即便与

企业效益$职工薪酬挂钩"其薪酬也

是天价"这就要求垄断企业的高管

薪酬应与国家的工资水平挂钩#

同时"规范国企高管的高薪问

题还要盯着高管的隐性福利#正如

全国人大常委会委员郑功成说"一

些垄断行业不光是工资高$ 奖金

高"职业福利水平也很高"有的公

司光是公积金一个月就可以达到

几千元"而有的国有企业职工可能

没有任何职业福利#

此外"还要明晰的是"一些国

企高管的身份具有多重性"既享受

体制内的风光"又享受体制外的好

处"既不是纯粹的官员"也不是真

正的职业经理人"却能在官员和职

业经理人的角色中各取所需"腾挪

转换"好处尽享# 这种情况下给以

相对市场化的薪酬是很危险的#

世界银行主计官兼副行长法

耶泽尔%乔杜里曾表示" 有些公司

的高管薪酬水平已经高到了&不道

德的程度'#因此"期待高管薪酬早

日与国家工资水平挂钩#

!王石川"


