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■微评

@洪平凡
_Pingfan_Hong：

在杰克逊霍尔会议上新兴经
济体央行行长们和国际货币基金
总裁要求美联储和其他发达国家
央行考虑退出 QE 给其他国家带
来的外溢风险。但美联储和欧洲
央行官员在会上表示，他们的货
币政策只能以国内经济为考量，
不可能，也无法兼顾外溢效应。
这也预示着在 9 月初的 20 国集团
峰会上很难就如何通过国际政策
协调减轻 QE 政策外溢问题达成
任何实质性协议。

■推荐

纳斯达克“沉默非金”
纳斯达克 OMX 集团的老总罗

伯特·格林菲尔德在上周五表示，
他公司的系统在 99.99%的时间里
都运作正常。然而一旦不正常，就
会出大事。上周发生的系统中断
引发了有关市场复杂度趋高的担
忧——以及格林菲尔德是否应被
解雇。

纳斯达克本身的投资者并不
太担忧。市场重开盘时，其股价仅
下跌了 3%。真正受损的是声誉。
这并非该交易所第一次栽大跟
头。Facebook 上市时的失误曾致
其遭受监管处罚，纳斯达克还同意
向承销商支付 6200 万美元赔偿。
声誉受损的纳斯达克可能会流失
上市业务，这部分业务占其营业利
润的13%。况且，这一切都发生在
交易所之间竞争愈发激烈的时
候。而且格林菲尔德被证明是一
个不成功的沟通者，交易所在系统
中断过程中对公众始终守口如
瓶。全球市场的变化速度，可能使
这类偶尔的系统故障在所难免。
而一旦这种情况发生，交易所掌门
人的关键考验将是他们让市场放
心的能力。
据英国《金融时报》文章整理分析

酷暑渐去，地方债仍令多数地方倍感
煎熬。据统计署初步估计，各地的地方债
在 5 万亿至 18 万亿元，其中，9 个省会城
市债务率超100%。而据国际货币基金组
织预计，中国政府今年总体债务总额在
30万亿左右，大约为GDP的50%。

如何化解地方债，是一件令地方到中
央都头痛的问题。当下关于地方债的化
解之方，众说纷纭。

依靠土地收入还债。审计署发布的审
计公告表明，从1979年至今，土地出让收入
一直是地方政府主要还债来源。但随着拆
迁纠纷的增加，土地财政已臭名远扬，而且
未来空间已逐步萎缩。10年房价暴涨，已
经挤压了土地财政的弹性空间，一旦房地
产泡沫破裂，地方债务将异常凶险。

反腐救市，在政治改革不到位的情
况下，指望追缴贪官的财富以充实国
库，恐难如愿。而大印钞票，稀释地方
债的同时，亦稀释了全民财富，造成物
价飞涨，恐怕一般人不敢动用此策。发
行地方债券，亦难完成整体性融资问

题，同时地方债的信用，最后还是需中
央政府托底。

在财政“开源”方面，地方亦已无弹性
空间。高速公路收费，以及各种教育收
费，被社会广为诟病，而在实体经济萎缩，
大批民营企业不景气的情况下，加税也不
可能。

分税制倒是长久解决之道。一直以
来，“中央拿大头、地方拿小头”的现行分
税制体制，导致地方财力不足，而事权却
下放到地方，地方事多钱少，被逼搞土地
财政。而中央的转移支付又并不透明，造
成了中央在转移支付领域的某些不均衡
和不公平。而未来分税制的调整，确可长
久解决此弊，重新树立地方发展主导权，
财权更多偏向地方。但是，中央与地方的
分权，非短期可实行，难解近渴。

笔者认为，有一项资产，近10年内有
意无意被忽视，即国有资产。

早在2011年，全国的国企总资产，就
达 85.37 万亿，大约相当于当年的广义货
币量。而当年全国 GDP 为 471564 亿，国

企总资产大约等于当年 GDP 的近两倍。
去年国企资产进一步扩张，当下已近百万
亿之巨。

就地方而言，全国过半省市国有资产
超过 1 万亿，部分省市更高达两三万亿。
如天津国企总资产，就超过了3万亿。上
海、广东、北京、江苏、浙江等省市均超过
2万亿。仅有少数省市国资总额低于1万
亿。以省级为统计单位，则多数省市的国
企资产，足以解困地方债。如广东省债务
约为 8000 亿，而国企总资产超过了 2 万
亿。因此，虽盛传有9个省会城市地方债
债务率超100%，不过就具体城市而言，多
数国内城市是有能力解决的。

自 2008 年以来，中国国有企业的总
资产回报率不过3%，其维持生存，很大部
分不是因为在市场竞争中依靠技术革新、
组织革新，而是依靠政策垄断，大量举债，
以及财政补贴。

更核心的问题是，国企的兼并和扩张
引起了广泛的争议。在竞争性领域，部分
国企不仅没有退出，还利用有利的政治地

位和资金实力进行了不对等的竞争，在一
些行业造成了对于民营企业的挤出效应。

国资委国企改革专家卫祥云曾提出，
应对国企进行分类管理，在此基础上，区
分公益性国企和竞争性国企，而未来，国
有企业应该在竞争性行业全面退出。国
资委副主任黄淑和亦称，不管国企还是民
企，谁能做成世界一流就支持谁，国企应

“进而有为，退而有序”。言下之意，国企
不仅可进，亦可在适当时期退。

同时，国企一直没有解决产权落地
的问题，虽然名义上国企红利为全民所
享，但是多数国企分红很少，在 5%至
15%，比例偏低。而另一方面，国企高
管的高薪，国企员工的高福利，国企经
营管理费用的畸高，已经引起广泛争
议。既是全民所有，则全民均享红利，
才是国企的真正本质。而拍卖部分竞
争性领域的国企，部分用于还地方债，
部分由当地市民均分，可有效解决国企
的公平问题，可谓一箭双雕。
罗天昊(国资委商业科技质量中心研究员)

作为白酒上市公司中第 6 个发布半
年报的公司，酒鬼酒交出的 2013 年半年
报依旧颓势明显。2013年上半年归属上
市公司股东的净利润为 3071 万元，相对
于 2012 年上半年净利润 2.61 亿元下降
88.24%，每股收益仅为0.0945元。

在业绩剧降的同时，酒鬼酒受尽机构
冷待。想当年，酒鬼酒关注度绝对是去年
白酒王国的NO.1，连“茅五剑”都不好意思
跟人家打招呼。作为机构投资者与价值投
资者曾经钟爱的投资标的，酒鬼酒一直以
高额的利润率以及丰厚的现金流备受青
睐。2012年11月19日，酒鬼酒被查出酒内
塑化剂含量超标之前，机构争相调研，虚心

“学习”。然而，酒鬼酒出事后，特别是今年
开始，酒鬼酒乏人问津。其半年报显示，除
了一季度东方证券实地调研外，二季度便
再无机构踏足酒鬼酒。

有道是，穷在闹市无人问，富在深山
有远亲。酒鬼酒爆出塑化剂风波之后，
机构鲜有调研的原因很简单，就是资本
逐利的本性使然。酒鬼酒出事之前，机
构联手恶炒，股价从3.63元起步，一路拉
升至61.25元。酒鬼酒作为资本运作的高
手，不断放出各种利好，配合机构恶炒。
然而，树再高，也长不到天上去。酒鬼酒
被爆出塑化剂含量超标之后，股价跌得
一塌糊涂，至今跌幅接近七成，形象终于

轰然坍塌。以前抱团取暖的各路机构夺
路狂奔，利益联盟土崩瓦解。酒鬼酒如
同被去了势的太监，短期内雄起是没有
指望的。何况，“三公消费”“禁酒令”影
响下，高端白酒销售不佳，酒类股票正成
为机构做空的对象。

大家都知道，赫赫有名的三鹿集团，
因为三聚氰胺事件，以破产而告终。还
好，酒鬼酒挨了塑化剂风波一闷棍，总算
是挺住了，开始缓慢复苏。但是，泡沫被
挤净之前，机构是不会轻易入场的。因
为塑化剂给大家带来的心灵创伤，仍需
时间来熨平。
郑州晚报记者 徐刚领

当下关于地方债的化解之方，或不可治本，或难解近渴。依靠土地收入还债，是饮鸩止渴，而且恶果已现。在财政“开源”方面，地方亦已无弹性空
间。分税制倒是长久解决之道，但中央与地方的分权非短期可实行，难解近渴。
在竞争性领域，部分国企不仅没有退出，还利用有利的政治地位和资金实力进行了不对等的竞争，在一些行业造成了对于民营企业的挤出效应。如
若国企在竞争性领域退出，意味着巨大的空间。拍卖部分竞争性领域的国企，部分用于还地方债，部分由当地市民均分，可谓一箭双雕。

机构抛弃酒鬼酒，显资本逐利本性

“每月收入的三分之一要交房租。”
面对两个月一涨的房租，北京一家公司
的员工小黄坦言吃不消，“工作是临时
的，生活是‘蚁族’的。”

国家统计局数据显示，截至7月，全国
房租已连涨42个月，房租成为许多“漂一
族”的“梦魇”。一边是租金大幅上涨，一边
是多个城市限制群租，矛盾如何解决？

“不平衡供给，一切都是舍本逐末。”
中国房地产业协会副会长苗乐如认为，稳
定房屋租赁市场价格，应该通过市场和保
障的“双轨制”解决；市场方面，刺激和鼓

励闲置房源入市；保障方面，增加公租房
有效供给。

专家认为，中等城市也应当以新型
城镇化为契机，从产业规划、土地改革、
户籍制度、资源调配等方
面多管齐下，提高自身吸
引力，引导人才从大型城
市回流。 新华社发

漫画：飙涨


