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在降息背景下的基金
投资者该如何选择不同的
基金产品？笔者回顾了自
2003 年以来我国不同利率
调整周期中不同类型的基
金产品业绩表现发现：在降
息背景下，除了货币基金收
益率不尽如人意外，各类型
基金产品表现出色。但是，
同样的加息背景下，相同基
金类型产品业绩表现却相
差悬殊，其原因在哪里？

首先，以证券市场为投
资目标的各类基金产品，其
业绩表现与股票市场的整
体表现息息相关。但是，股
票市场表现如何则取决于
入市资金的多寡，自 2001
年将券商客户保证金计入
M2 以来，M2 增长率可以
作为入市资金变化的风向
标。笔者所考察的整个期
间，在上述三个不同周期中
其 相 应 均 值 分 别 为
16.97%、22.73%和 14.75%，

作 为 入 市 资 金 蓄 水 池 的
M2 增长率变化情况部分
地解释了基金产品收益率
的差异。

其次，利率调整对股票
价格影响的传导途径需要
一个较长的时期才能完全
体现出来。而中长期股价
指数的走势不仅受到利率
走势的影响，而且对经济增
长因素、非市场宏观政策因
素的反应也很敏感。如果
经济增长因素、非市场宏观
政策因素的影响大于利率
对股市的影响，股价指数的
走势就会与利率的中长期
走势相背离。因此，利率
对股市中长期走势的影响
难以一概而论，从而对基
金产品收益率的影响也各
不相同。

历史常常会有惊人的
相似却不会简单地重复，以
史为鉴可以知兴替。

兴业全球基金 黄雪霞

鞍钢上半年巨亏20亿
去年同期盈利2.2亿元，钢材销售价格下滑、库存高企，多家上市钢企中报预亏

新京报讯 （记者尹
聪）受市场连续不景气的牵
连，多家上市钢企的“日子”
每况愈下。近日，鞍钢股份
发布预亏公告称，其上半年
的净利由去年同期的盈利
2.2亿元下滑至亏损19.76亿
元。同时，凌钢股份也宣
称，其上半年出现了 2.32 亿
元的亏损。

钢材价格下跌为主因

7日，鞍钢股份发布公告
称，据测算，公司在2012年1
月1日—6月30日报告期内，
实现归属于上市公司股东的
净利润亏损19.76亿元，基本
每股收益约-0.273元。去年
同期，上述两个数字分别为
盈利2.2亿元和0.03元。

几乎与鞍钢同时，凌钢
股份也发布了上半年的预
亏公告。公告称，凌钢股份
今年上半年的净利润亏损
2.32亿元。这家同样位于辽
宁的钢铁企业，2011 年上半

年实现净利润2.62亿元。
两家钢企均将亏损的

原因归为行业低迷等外部
因素。其中，鞍钢股份分
析称，其利润同比大幅下
滑的主因为“钢材销售价格
比 上 年 同 期 下 降 12% 以
上”。卓创资讯钢材价格指
数显示，2011 年 7 月，国内
钢材价格指数为 1230 点，
而 当 前 该 指 数 已 跌 落 到
1050 点以下。

据悉，在 21家已经发布
2012 年中报业绩预告的钢
铁板块上市公司中，显示预
减、首亏、略减的上市公司
占到了 15家。其中，武钢股
份净利润预计下降 50%以
上，首钢股份情况更糟，预
计上半年将亏损 2.5 亿-3.5
亿元，整个钢铁行业的销售
利润率已经远低于工业平
均利润水平。

钢企利润率走下坡

钢材价格的“拐点”出

现在去年第四季度。据悉，
该季度国内钢材价格的降
幅超过 10%。同时，中宇资
讯分析师申珊称，由于此间
房地产、铁路、造船等传统
用钢大户深受宏观调控影
响，钢材市场需求萎靡不
振，多家钢企库存严重，“几
乎所有钢厂的库存都处于
中高位”。

再加上以煤炭为主的
燃料成本高企等因素，去年

下半年开始，钢企原本光鲜
的财报开始变得“惨不忍
睹”。2010 年，鞍钢股份实
现的净利润为 17.04 亿元，
但 到 去 年 底 已 变 为 亏 损
21.51亿元。

卓创资讯的数据显示，
去年整个国内钢铁行业利
润率已从 2010年时的 3.01%
下降至 2.42%。而进入 2012
年后，钢铁行业利润率下降
到不足1%，甚至一度还曾下
探到-0.9%。

“ 现 在 已 经 到 了 生 存
发展最困难、最艰难的时
刻。”6 月初，山东钢铁集团
高管在其内部讲话上称。
而申珊预计，钢铁行业低
迷的局面，在今年三四季
度仍将持续。

受鞍钢巨亏等利空消
息影响，截至 9 日收盘，钢
铁板块走势不佳，平均跌
幅 -2.93% 。 其 中 ，鞍 钢 股
份股价下挫 2.86%；凌钢股
份 股 价 跌 幅 更 大 ，为
6.74%。

神舟电脑四度冲击上市
将于创业板发行8200万股，去年净利近3亿元

■ 放大镜

钢铁企业争相挣“外快”
“一公斤钢材价格抵不

上四两猪肉。”武汉钢铁（集
团）公司总经理邓崎琳在今
年3月时称，1吨螺纹钢的价
格大概是 4700 元，平均每公
斤 4.7 元，而最便宜的猪肉
每公斤却已接近26元。

武钢的“非钢产业”再添
“新花样”。6 月 26 日，依托
武钢后勤集团的“召之即来”
城市服务中心上线运营。据
报道，该中心将向武汉市区
提供自来水、燃气、快餐、养
老、家政、孕婴及幼教等70多
种服务。按规划，这项被外
界笑称为“当服务员”的业
务，3年后有望为武钢带来 3
亿元的营收。

鉴于钢铁工业已处于
一个微利和经营非常困难
的境地，武钢计划“十二五”
期间投入 390 亿元用于发展

养猪种菜、高新技术、矿产
资源开发等非钢产业。事
实上，去年武钢“非钢产业”
就已实现营业收入 600 亿
元，利润 20.8 亿元，超过了
钢铁主业。

除了武钢深耕“非钢产
业”外，济南钢铁在6月30日
召开了第四次非钢产业“会
战”调度会。济钢此前制定
的“大力发展非钢产业、打造
企业效益半壁江山”决策是，
通过大力发展房地产、现代
物流等九大板块，力争使非
钢产业在“十二五”末销售收
入达到400亿元以上，实现利
润30亿元。

同时，据媒体报道，河北
钢铁集团唐钢公司也计划未
来 将 37000 名 员 工 中 的
17000人转移至非钢产业上。

新京报记者 尹聪

降息后，该如何挑基金？新京报讯 （记者刘夏）
三度闯关未捷的神舟电脑，
开始第四次向资本市场发起
冲击。7月 6日，证监会公开
了神舟电脑最新招股书，意
味着公司将再度叩门 A 股。
最新的招股书显示，神舟电
脑将发行 8200 万新股，占发

行后总股本的 10%，发行后
总股本达到 82000 万股。融
资将主要用于建设新的电脑
生产基地。

去年闯关创业板未果

2011 年 3 月，神舟电脑

首次提交创业板上市申请，
计划在创业板发行 8100 万
股，募集资金将用于总投资
14.99 亿元的昆山笔记本电
脑研发生产基地建设项目和
与主营业务相关的营运资金
项目。

不过，创业板发审委并
未批准发行。当时业内人士
对记者表示，从经营业务上
看神舟电脑并不十分符合创
业板所定的“两高六新”，选
择这一板块登陆难度较大。
但今年冲刺上市，神舟电脑
仍选择创业板。

此前神舟电脑的三次
申请均告流产。2005 年，计
划赴港上市搁浅；2008 年，
冲击深圳中小板因金融危
机搁浅；2011 年 3 月，神舟
电脑创业板上市申请再次
未获通过。

“抹平”三大硬伤

神舟电脑去年闯关创业
板，被发审委拒之门外的理

由有三：其一，公司净利润与
经营现金流存在明显差异；
其二，未能合理解释存货周
转率逐年下降，但毛利率逐
年 上 升 现 象 ；其 三 ，公 司
2010年营收增长主要来自电
脑零配件销售，可能对公司
持续盈利能力构成重大不利
影响。

在去年首次闯关创业板
失败后，带着 2011 年改善的
财务数据，神舟电脑再次迈
向创业板。对上述三大“硬
伤”，神舟电脑在新的招股书
中均给予了“优化”。

财务数据显示，神舟电
脑 2009 年 、2010 年 净 利 润
合计为 4.86 亿元，而同期经
营活动净现金流合计仅为
24 万元。根据最新招股说
明书，2011 年经营现金流已
较 2009 年 的 -2386 万 元 、
2010 年的 2625 万元有显著
改善，为 2.4 亿元。2011 年、
2010 年 、2009 年 的 净 利 润
分 别 为 2.97 亿 元 、2.56 亿
元、2.28 亿元。
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