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在笔者看来，高杠杆率和
高负债率的金融活动，实则是
建造一座海市蜃楼。在经济景
气时，这座楼貌似很真实地存
在，当危机发生时，便会发现
财富不过梦幻泡影一场。这正
是，本来无一物，何处惹尘埃？

所以，保卫财富远比我们

想像的更有难度,今天的钱币说
不准明天贬值，变成一张白
纸；今天的奥迪，明天会不会
缩水变成奥拓？今天的杨百
万，明天会不会变成杨白劳？
所以，笔者马上推出一本新书
就叫做《保卫财富》 , 专门探讨
在如此高速发展急剧变革的年

代里怎样让财富保值，怎样看
好钱包。

在这时候，壮大实体经济
就显得尤其重要。此时，我们
再看“财政部发文免除部分小
微企业增值、营业税到明年
年底”就会别有一番滋味在
心头。当炒房子赚钱一蜂窝

去炒房子，说是炒股赚钱，
一蜂窝去炒股的时候，当金
融危机周期性来袭，当英国
央行经济学家也在提醒美联
储需警惕长期金融泡沫的时
候，我们不要忘记最简单的事
实，实体经济才是金融资本的
根基所在。

股市暖了楼市冷了
我们的钱该去哪哪？？

经济学家王小鲁
最近提出一个很尖
锐的问题：“过去我
们的财政体制，每
年政府有大量的支
出，财政收入超过
十万亿，不算卖地
的收入和其他性政
府收入，如果都加
上，占GDP三分之
一左右，这些钱都
是怎么花出去的？”

王小鲁问的，是“钱去哪
了”这样一个关系国计民生的
大问题，涉及到的，更是一笔
庞大的预算管理资金，目前，
我国政府预算体系涉及财政资
金近２０万亿元。

好消息传来，据 《天下财
经》报道，国务院发布 《关于
深化预算管理制度改革的决

定》，预算管理制度改革进入实
质操作阶段，新一轮财税体制
改革已经开出“当头炮”。以
后，这笔钱去哪也许不再那么
糊里糊涂了吧。

当然，想弄清楚这些钱去
哪也许并非那么难，一、你看
看地方政府打的白条；二、你
看看全国查处多少吃空饷的就

知道了。打白条也分很多种，
有吃喝白条，违法违规公款接
待和超标吃喝；有面子白条，
地方政府决策失当、盲目建
设，搞一些不切实际的形象工
程、面子工程，最终造成工程
款项长期拖欠、无力偿还；至
于吃空饷的队伍也不可小看。
据报道，截至 9月 25日，全国

共清理清退“吃空饷”人员为
16万2629人。

现在看来，王小鲁建言财
政改革：钱应该花在公共服务
上实在是意味深长。道理很简
单，就像财政部财科所副所长
白景明说的，堵住公共资金的

“跑冒滴漏”，才能确保百姓的
“纳税钱”更好用之于民。

“钱去哪了”关系国计民生

钱去哪了？从更微观的层
面看看楼市和股市，也很耐人
寻味。最近楼市偏冷，很多地
方房子卖不动。股市呢，却有
回暖的迹象，说是 10 月Ａ股

“开门红”，沪指创１８个月新
高，红十月预期明显。我们是

不是可以大致做个判断，因为
楼市偏冷，所以，钱去了股市
呢？ 没这么简单，每次股市动
荡，难道是钱都去了楼市了么?
比如，大盘当年从 6000 点到
1700点的时候，沪深股市蒸发
市值 20万亿！这些钱跑到哪里

去了?
有人打了一个很生动的比

喻。“市场上本来有一顶价值一
元钱的帽子，由于各种原因，
大伙争先恐后地去买这顶帽
子，将这顶帽子从 1元钱炒到 3
元钱，再炒到5元钱，最终炒到

8元钱。当那位以 8元钱将这顶
帽子买到手的人发现，没有人
愿意再接手时，感到情况不
妙，便开始降价，数次转手之
后，这顶帽子最后又回到1元钱
的价格，从 8元到 1元，7元钱
不见了！”

“炒帽子”理论与股市蒸发市值20万亿

如果是这样，每次金融危
机，动辄数以万亿的资金一夜
蒸发，钱又跑到哪里去了？

你看，西方经济现在似乎
又到了周期性睡不着觉的时候
了。法兴银行认为，西方经
济体现处于“冰川时代”，将

陷入漫长的、破坏性的通缩
周期。国际货币基金组织近
日 发 布 《全 球 金 融 稳 定 报
告》，也提出警告。报告中提
到一组数据，在极端假设情
景下，债券收益率快速上升
可能导致全球债券投资组合

的市场价值下跌 8%以上，总
额或超过 3.8 万亿美元，可能
引发全球市场严重混乱。

等一等，这 3.8 万亿美元
动 不 动 就 没 了 ， 会 去 哪 里
呢 ？ 按 英 国 《卫 报》 的 解
释 ， 本 来 ， 经 济 学 家 对 于

“钱”的狭义定义，就是流通
中的现金加上商业银行在央
行的储备金。但在“部分储
备金银行”体系下，银行可
以借出比存款多出数倍的金
额，有些商业银行甚至能达
到十几倍的杠杆率。

全球3.8万亿美元可能打水漂

相比之下，那些投资银行或
者影子银行几十倍甚至上百倍
的杠杆率简直就是疯狂。数据显
示，美国雷曼在2007年杠杆倍数

超过30倍。当然，众所周知，雷曼
后来死掉了。另一数据显示，在

“影子银行系统”，全球信用衍生
产品的价值已经达到惊人的863

万亿美元，这是全球所有经济活
动价值总额的许多倍。

笔者注意到，国际货币基金
组织已警示：影子银行问题在中

国比较突出，其融资增速已达到
银行信贷增速的近两倍。当然，
有消息透露，央行准备构建影子
银行监管体系在进行前期调研。

央行拟构建影子银行的监管体系

保卫财富远比我们想像的难

受经济增速企稳回升以及
沪港通试行、混合所有制及户籍
制度改革、优先股试点等政策红
利的涌现，三季度，A股市场发
力大涨，其间，上证综合指数上
涨了15.40%。

三季度市场强劲反弹助推
了一批基金净值大幅上涨。据
众禄基金研究中心数据，同期，
开放式偏股型基金平均上涨逾
12%。其中，股票型中主动型基
金、指数型基金、混合型基金分
别平均上涨了约 13%、15%和
10%，债券型基金也平均上涨了
逾3%。

三季度军工、国企改革等行

业热点层出不穷，以主题概念投
资为主的主题基金表现可圈可
点，军工主题类基金的表现尤其
出色，其中，前海开源中证军工
指数涨幅超过37%。

值得关注的是，受益于结构
性的牛市行情，截至 9月 25日，
今年以来亏损的基金由二季度
末的 317只锐减至三季度末的
58只，也就是说，8成基金在三季
度实现扭亏。

基金赚钱效应再现，销售市
场出现回暖迹象。对于后市投
资机会，万家基金投研人士表
示，对节后市场持稍偏乐观的态
度。“一方面市场本身有上行的

惯性，另一方面央行放开地产政
策也对市场有边际刺激。四中
全会前后的时点值得关注。”该
人士称。

博时基金混合组投资副总
监王燕指出，站在目前时点上
看，由于企业基本面偏弱的状况
仍未有根本改变，对流动性和政
策的乐观预期已经基本反映到
位。预计经济的转型和改革的
推进仍存在一定进程上的不确
定性，市场的普涨阶段结束，下
一阶段将会进入个股分化调整
的震荡区间。

众禄基金研究中心人士也
认为，当前市场反弹的动能依然

存在。经济失速风险缓解，资金
面保持平稳，沪港通、国企改革
和四中全会等预期继续提振市
场信心，市场有望继续维持震荡
攀升态势。但预计市场运行节
奏已不会再如二季度般稳健，收
益风险比开始逐渐下降。行情
或由趋势性机会向结构性机会
转变。“基于市场的结构性特征，
四季度基金产品业绩或将出现
严重分化。”该人士指出，预期市
场机会将主要来自于成长性板
块，而蓝筹板块将在沪港通、混
合所有制改革推动下亦不乏机
会，建议成长和蓝筹配置比例为
6:4。

三季度八成基金扭亏

多只基金单季收益超30%

昨日，两市小幅高开后震荡上行，沪指
触及 2391.35点，再创年内新高。10点 50
分过后，两市小幅跳水，随后维持低位震荡
走势。午后两市震荡回升，沪深股指双双
翻红。盘面上，船舶、新能源汽车、煤炭等
板块走强。截至收盘，沪指涨 0.28%，报
2389.37点，成交2003亿；深成指涨0.25%，
报8204.01点，成交2499亿。

板块方面，船舶板块昨日爆发，中国船
舶涨逾 7%，太阳鸟涨逾 5%。空气治理板
块走强，动力源涨逾 9%，菲达环保涨逾
7%，银轮股份涨逾 5%。受煤炭进口零税
率取消影响，煤炭板块午后爆发，陕西煤业
涨逾 7%，云煤能源涨逾 5%。酒店餐饮板
块走弱，全聚德跌逾3%，锦江股份、东方宾
馆跌逾2%。卫星导航板块走势疲软，超图
软件跌逾 4%，振芯科技、中国卫星等跌逾
2%。

在三季度宏观经济披露前夕，高层继
房地产后再次传递了重磅政策信号：国务
院再施定向六举措，推进资源环保等价格
改革。这说明高层对推进经济改革与转型
的决心，同时也意味着经济保增长措施较
多。因此，在政策利好下，投资者对早盘股
指的跳水不必过于担忧。

在大盘新高不断、创业板指欲再创历
史新高下，确实能引发股指巨震，这就如 9
月 16日放量大阴一样。不过在高层政策
利好不断，改革红利逐渐释放下，大盘下跌
也更多是主力洗盘。

并购重组方面，临近四季度，不少绩差
股与ST类个股，已面临年终业绩考验。而
年底注册制一经推行的话，这些绩差股壳
价值必然大打折扣。因此这将会令大股东
加紧并购重组步伐，从而为市场带来炒作
良机。

综合来看，虽然大盘遭受三座大山压
制，但由于政策利好与没有重大利空出
现。因此，就算股指下跌空间也将有限，若
股指跌下来反而是我们逢低布局的绝佳机
会。毕竟一轮洗盘后，新领涨龙头的上涨
动力将更强。

沪指放量上涨0.28%
船舶板块领涨

股市播报

周四，造纸板块相关个股表现活跃，截
至收盘时，板块平均上涨 2.18%。个股方
面，美利纸业、中顺洁柔 2股涨停，青山纸
业上涨7.89%。

行业基本面上，造纸行业本次低迷期
持续了将近有四年之久,经过市场洗牌,一
批企业彻底被淘汰出局（行业内规模以上
企业家数明显下降,截至 7 月底中国统计
局数据显示，规上造纸业企业数量为
6798 家,较 2013 年底的 7213 家,减少了
5.75%），行业整合加快。

受成本压力影响，纸厂虽库存水平高
企，但在价格方面仍努力保持稳定。数据
显示，在持续上涨后，上周国际阔叶浆价格
涨势趋缓,本周出现小幅回调。而国际阔
叶浆方面则在接连的下跌中，本周价格稍
有回升，但仍未走出震荡下跌态势。国内
浆价方面，受下游成品纸市场需求不足及
国庆假日双重影响，本周国内浆市场成交
不足，价格稳定。国内溶解浆市场交投疲
软，价格稳定于 6030 元/吨。美废 ONP、
OCC 价格持平上周。受国庆假期影响,本
周美废供应商报盘较少，价格维持于上周
水平。

个股消息面上，中顺洁柔 8日晚间披
露定增方案，公司拟 8.11元/股价格，向实
际控制人邓氏家族主要成员邓颖忠定增
2466万股，募资约2亿元，扣除发行费用后
将全部用于补充公司流动资金。

美利纸业9月25日晚间发布非公开发
行股票预案，公司拟以 5.14元/股，非公开
发行37846.3万股，募资总额19.45亿元，主
要用于增资云创公司并建设互联网数据中
心（IDC）项目。公司股票 9月 26日复牌后
一路涨停。

造纸板块上涨2.18%
美利纸业等2股涨停

（本报综合）


