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中国宏观经济
【中国经济，整顿路漫漫】

自邓小平在70年代后期力倡改革开放以来，中国的发展一日千里，不但生产总值(GDP)稳步增长，民众的生活水平也显著提升。可是，这些经济成就愈来愈多地由信贷所推动，并过度依赖例如房地产及重工业等领域的投资。到了2013年11月，国家领导人在第十八届三中全会上提出，有必要引领经济转型至由消费与服务业拉动增长，并且公布长远改革蓝图、让市场力量担当更大的角色。

然而，说易行难──经济放缓的幅度较预期为大，经济与货币政策亦缺乏连贯性以致引发信心危机。上述种种，由外汇储备在过去18个月大减可见一斑。

中国政府目前试图达成的多项目标，似乎互不兼容。举例说，央行一方面出售外汇储备，力抗人民币大幅贬值；但另一方面却在当前极需扩大银根之时，限制了央行实施宽松政策。同样地，官方已意识到在钢铁、水泥及煤炭等行业存在明显产能过剩，却因担忧失业率飙升或威胁社会稳定而在产能过剩问题上踌躇不前。

另一个例子是官方明知让经济媒介(economic agents)享有更大的自由度，对推升人均生产总值不可或缺，但却在市场表现不佳时又不禁大力干预。官方自2015年夏季以来不断大规模托市，令外界大感施政欠缺连贯性。

近年中国投资的获利能力显著下降，要清理因这些庞大投资而积聚的巨额负债并非易事，这亦是中国目前的核心问题所在。当通胀放缓，经济获利的下行趋势将严重挑战持续应付债务的能力。

理论上，出现此类经济失衡的国家通常会先爆发严重危机，导致货币汇价与经济出现大跌，最后才会开始部署经济复苏。中国拥有大量外汇储备、贸易顺差和调控人民币汇率的能力，应可延迟或平顺经济下调的过程，但却无法永远阻止下调的趋势。

中国经济放缓已显著冲击商品价格的表现，普遍对新兴市场不利，商品生产国及矿业企业尤受重创。目前通胀偏低且经济增长面对下行风险，全球各主要央行均采取行动以缓和市场跌势；再加上我们认为市场已经被过度抛售，因此看好已发展市场股票。不过，碍于企业盈利表现未见起色，股市的上升潜力看来也有限，保持战术性投资的灵活性，并奉行严谨筛选策略仍然举足轻重。

另一方面，由于油价在今年下半年有望复苏，我们把握原油价格下跌至低于每桶30美元的机会，把商品投资的比重由减持调高至中立。

此外，基于相信主要央行加推宽松货币计划的可能性已上升，资金也有机会进一步流向避险资产，我们也重建黄金的仓位。最后，我们认为美元在短期的风险/回报比率大致平衡，已削减增持美元资产的幅度。

考虑到上述的发展，我们在早前展望2016年时认为可能性不大的第三个宏观情境(市场面对信心危机)，目前的发生机会率已经增加，但我们相信出现第一个宏观情境(美国经济稳健、全球增长平缓)的可能性仍然是最大，而第二个宏观情境(美国经济推进、全球增长改善)目前大可搁下。

要实现我们预测的第一个宏观情境，央行有必要扩大政策行动，以避免经济过度收紧(即信贷息差扩大和股市下跌)继而影响实质经济。欧洲央行最近已重申，仍将全力争取达到所订的通胀目标，因此预期该行行长德拉吉在3月的议息会议上，有机会公布新一轮宽松货币计划。Back


【两会体现意志，习总发功】

一年一度的中国政治盛事---两会(全国人大和政协会议)，将于本周四开锣，以中央总书记、国家主席习近平的强势，理应驾驭全局，但近日他却有对两会加强体现意志之势呢！

尽管今年两会未有重大人事变动，但由于中国进入新常态，经济面临了大节奏，即速度换文件节奏、结构调整节奏、动力转换节奏，涉及重大发展战略转移，加上要审议通过十三五(2016年至2020年)规划，故两会不容有失，一定要体现习近平的意志。

事实上，分别是本周四和周六起召开的全国政协和全国人大会议，将会讨论、审议和通过国务院提请的中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要，这是习近平治下10年(如无意外，2017年秋季召开的19大，他将会连任中央总书记)，唯一一整个5年规划，故十三五规划可算完全体现习近平的治国方略，他有需要从中贯彻其政治经济思路。

路线是根本，领导是关键，这是毛泽东的名句，而习近平似乎对此有深刻体会，在两会前夕，他加强对党员的教育，尤其是加强对领导班子的掌控。

近日，中央组织部印发《关于学习贯彻习近平总书记重要批示精神，加强党委(党组)领导班子建设的通知》，透露了习近平要求各级党委(党组)领导班子成员，特别是主要负责官员要重温毛泽东一篇文章《党委会的工作方法》。这篇文章见诸于《毛泽东选集》第四卷，是毛泽东于1949年建国前夕在七届二中全会上的讲话。

知情人士指，习近平要求各级党委重温毛泽东67年前这篇文章，主要是当时面对历史转折时期，工作重心必须战略转移，由农村转移到城市，而亦由革命党向执政党转变。由于当前中国进入新常态，经济面对三大节点，也涉及重大发展战略转移，故各级党委领导有需要温故知新，适应新常态。

正如这项《通知》所指出：在学习掌握科学的工作方法和领导艺术，学习掌握其中蕴含的政治纪律和政治规矩上下工夫，真正把握《党委的工作方法》的基本思想，提高领导能力和水平。这样才能更好发挥党总揽全局、协调各方的领导核心作用，为协调推进“四个全面”战略布局，贯彻落实5大发展理念提供坚强政治保证和组织保证。

不仅党委领导、全体党员也要讲政治纪律和守政治规矩。近日，中央办公厅印发了《关于在全体党员中开展学党章党规、学系列讲话、做合格党员学习教育方案》，通过这两学一做学习教育，努力使广大党员进一步增强政治意识、大局意识、核心意识、看齐意识、坚定理想信念、保持对党忠诚、树立清风正气、勇于担当作为、充分发挥先锋模范作用。

虽然习近平被喻为自毛泽东、邓小平以来的最强势领导人，但他与两人相比，无疑不是从枪林弹雨中走过来，权威性不可避免地较为逊色，因此，习近平通过掌控各个相关中央领导小组，巩固党内权力，而最近继进行军队改革，加强对枪杆子的领导后，又通过对宣传体制的改革，紧抓笔杆子，这一连串动作，都是为巩固习核心。

两会是全国政治盛事，倘习近平意志能充分体现，一切尽能掌控，习核心可算当之无愧了！Back


【G20技穷，全球经济更不安】

刚在上海结束的G20(二十国集团)财长和央行官员会议，表面上虽一如外界预期的没有实质成果，但会议结果却有重要启示，那就是全球各国对挽救经济已陷技穷，印钞式货币政策无助解决问题，又无力增财政支出，各国但有自求多福。

若问G20对目前全球经济判断如何？G20的会后公报可说是自相矛盾。该公报指今年面对5大经济风险，包括资本流动大幅波动、大宗商品价格剧跌、地缘政治紧张形势升高、英国可能脱欧和涌入欧洲的难民大增等，均提高全球经济的风险及脆弱度；但公报却派定心丸，指近期市场波动并未反映全球经济基本面，因多数已开发国家经济仍将温和扩张，主要新兴经济体增长将保持强劲。

如此自相矛盾之言，皆因全球财金高官既无力协调各国货币政策，亦无力促使各地加码财政支出，采联合行动救经济，结果只有出口术安抚全球。

此次会议召开前，外界特别关注各国能否就货币政策达成共识甚至协议，皆因美国、日本希望促成新广场协议，规范人民币不能玩贬值甚至要升值，中国与新兴国则希望促美国限制美元升值。

全球货币政策广受关注，因欧日不断加码量宽甚至推行负利率，以图遏低本身货币，而人民币去年8月突然贬值后不断走弱，至今年初更在离岸市场大跌，爆狙击风暴。美国关注中国是否玩货币战，以贬值救经济，若如此势造成全球货币争相贬值、美元被推高的风险。美日等更暗示要再推类似1985年的广场协议，在当日的5大工业国会议上，日本被迫签下日元升值的城下之盟，现则希望迫人民币停止贬值甚或再展升浪。

对中国而言，人民币过去半年的贬值及国际炒家的大力唱淡，已引致资金流走，加大经济下行压力。为了保持宏观环境要稳的改革支柱，央行行长周小川本月初已放声气，要保人民币汇价稳定，并放慢汇率改革。北京的意向无疑不想人民币再出现急贬或大贬，以免未见贬值之利而反受其害，但中国亦不会与美日等签任何形式的货币协议，以免束缚其汇率政策，甚或如日本般因广场协议重挫经济而迷失逾20年。

中国不单没让广场协议成为G20的焦点，并藉主场之利将日本1月底突推负利率议题摆上枱，暗责其引发竞相贬值的货币战。会议公报促请各国承诺不作竞相性贬值，矛头更多指向日本而非中国。

至于中国及不少新兴国希望美元不要再升值，免加大他们资金外流的重压，亦无法在G20会议上达成任何成果。美国虽不想美元过强挫伤其经济，但各国若竞相贬值，就变相推高美元，美国倡言货币自由浮动，当然不能承诺连手遏美元以保中国及新兴国。

G20会议的另一焦点是如何振兴全球经济，会议公报只是可圈可点地说了一句将各自及共同使用所有政策工具，包括货币、财政和结构性改革，隐藏的却是全球对挽救经济，实已无计可施。

公报说要使用所有政策工具，皆因各国目前最倚重的货币政策，其效果已愈来愈差，有参与G20会议的成员指，此次会上大家的明确共识是无法靠印钞解决当前问题。

利用货币政策无疑能遏制本国货币，但货币战最终是零和游戏，大家竞相贬值的结果是无人能因此得益；而不断量宽已无力再推动资金进入实体经济，欧日因而实施负利率，更被指药石乱投，未知能否刺激经济，却已先引发市场对银行体系的忧心。

因此G20会议公报亦委婉地表示：仅靠货币政策不能实现平衡增长。那就需要其它政策工具，即财政政策和结构性改革来推动。结构性改革对各国财金官员来说，只是敷衍之词，结构性改革虽是解决问题的王道方法，但推行过程见效慢又令人民痛苦，根本是知易行难。故剩下真正有用的是财政政策，中国今年已表明用积极财政政策，并会将政府财政赤字加大到GDP的3%以上。

中国国债不高，还可加大赤字财政振经济，但欧盟面对债务阴霾、德国又力促欧盟成员紧缩开支，在美国每年都因财政悬崖及缩减何种开支而爆政争，新兴国多亦无力增开支。故中国等一些国家本想推各国承诺，加大财政开支合力救全球，但最终的公报只是含糊其词，因大家都知说得再多亦只是一纸空言，不会落实。

综观此次G20会议结果，显示各国财金高官对全球经济既不乐观，又陷束手无策的困境。Back


中国行业经济

【住宅地价，持续上扬】

国土资源部最新公布的数据显示，2015年4季度末，全国105个主要监测城市住宅地价5484元(人民币‧下同)/平方米，环比增长1.14%。近期一线和二线核心城市楼市火爆，地王频出，但三四线城市楼市仍不愠不火甚至面临下跌风险，使得综合地价仍保持连续稳步上升态势。
另据中原地产数据显示，2015年40大城市土地出让金合计成交了18826.1亿，比2014年的18250.9亿上涨了3.2%。大部分城市土地出让金均出现了上涨，其中超过千亿的城市有：北京、上海、重庆。

据媒体报道，当前土地市场冷热不均，地价高位运行。今年国家将调整土地供应政策，差别化供地将成为政策重点方向。

春节以后，一线城市房地产市场进入高烧模式。业内人士表示，契税、营业税减免等新政不可避免地在心理层面影响供需结构最紧张的一线楼市，另一方面，中介、开发商、舆论的配合再次成为了房价上涨的推手。因此，一线城市房地产调控政策短期内收紧在所难免。

多个楼市火爆地区近期纷纷出台房地产新政，上海市政府发布通知将要优化住房供地结构，增加中小套型住房供应比例，中心城区不低于70%，郊区不低于60%(部分供需矛盾突出的区域，提高至70%)。

杭州发布征求意见稿，拟通过优化土地供应、加强住房公积金保障、落实最新契税及营业税政策、完善周边配套等措施实现去库存，促进房地产市场平稳健康发展。

此外，南京市政府发布《意见》，希望通过政策工具箱，优化库存结构；改善供求关系，实现房地产市场健康发展。

国泰君安首席宏观分析师任泽平2月28日发表观点称，大类资产配置建议买入一线及核心二线城市的房地产；卖出三四线城市房地产，不要有幻想。任泽平在此前的报告中表示，近期一线城市房价暴涨，三四线去库艰难，从房价收入比、租金回报率、空置率、去化周期等指标来看，中国当前存在一定房地产泡沫，但区域分化较大。

官媒刊发头版评论称，考虑到当前中国楼市愈演愈烈的非热点城市资金向热点城市集中的资金虹吸效应，为实现政策预期，需防止资金过度追捧少数热点城市，导致相关住宅供应呈泛豪宅化态势，金融风险聚集，而非热点城市资金热度快速下降，住宅库存消化进展整体缓慢。Back


【二线城市发力，龙湖销情乐观】

在众多房地产企业中，定位一线城市的发展商受地价不断上升及货源不足影响，虽然售楼供不应求，但其销售速度无法大幅提升，毛利率亦受地价上升侵蚀。

政策上亦倾向以暂遏过度炽热的一线城市，加速二三线城市去库存，因此扎根在二线较强城市的房地产企业相对值得留意，其中龙湖地产在二线城市的土储较多，更受惠于相关政策。

龙湖土地储备在二线城市的占比较多，北京、上海、广州及重庆等一线城市占总土储较小，其余在二线城市相对集中的地方如环渤海地区、西部地区、长江三角洲地区等。

相对一线城市售楼讲求惜售提价，二线城市更集中在销售增速之上，以达致货如轮转的目的，尽量避免债务负担过重及周转期过长，这方面龙湖的表现不俗。去年龙湖的合约销售金额达545亿元，按年增长11%，而今年1月的合约销售保持势头达42亿元，按年增长53%。销售亦主要集中长三角及西部地区，有力去库存变现。

龙湖销售集中于较佳的二线城市如成都、青岛及厦门等，销售情况相对乐观，投资者关注的债务水平方面，去年上半年龙湖净负债率为61%，属可控水平。Back


【Honeywell宜备好分手费】

美国大型工业集团Honeywell表示，如果成功收购联合科技(United Technologies)，新公司的管理层将由两家公司的精英组成，不过要达成协议，双方仍有很多问题需要解决。

两家公司上周都承认就合并问题进行初步谈判，但联合科技表示，经过一番考虑后决定退出，因为觉得两家公司在航天业务方面重迭，很难会得到监管机构的批准。该公司的大客户、欧洲最大飞机制造商空中巴士非常赞同这个想法。

不过，Honeywell CEO科特(David Cote)并不打算放弃。上周五，Honeywell特意做了一次简报会，详述两者合并的好处，但其实所有的图表和文字都不重要，最重要的是最后陈述这次现金加股票收购建议的逻辑。

新公司预计可有100亿美元的净收入，其中超过十分之一来自成本节省效益，加上Honeywell本身高企的市盈率，联合科技的股东可以得到不少好处，而且经过谈判后，他们可能会得到更多。Honeywell收购的消息传出后，联合科技的股价较其52周高位高了8%。

然而，这个解说仍然不全面。Honeywell没有提到合并后的协同效益所带来的特殊开支，而这些开支可能达到数十亿美元；也没有提到监管机构可能会要求两者大举出售资产，或者干脆不批准合并。

联合科技的股东可能会觉得Honeywell的解说令收购看来颇吸引，至少比之前吸引很多，但更令人关注的是Honeywell愿意付出多少分手费。从其锲而不舍的表现看来，数目应该颇为可观。Back


【奢侈品牌致胜三大关键】

2015年，中国消费者依旧热中于奢侈品消费，海外购物的热度持续上升。贝恩公司年度《中国奢侈品市场研究报告》，对约1500名中国消费者进行研究，发现出境游的增长，及中国购物者对B2C海外网站的依赖和信任增强，刺激了海外购物发展，也导致中国奢侈品市场下滑。

2015年中国消费者的境外游按年涨幅为32%，随着境外游热度不断上升，消费者对于代购(中国境内客户购买和邮寄奢侈品的海外个人购物者或专业机构)的依赖逐渐降低。作为2014年购买奢侈品的主要管道之一，代购在2015年的规模缩小至430亿元左右。我们分析了这一现象几大成因，包括主要奢侈品品牌进行价格调整，从而导致代购的利润下降；政府对包括代购在内的进口管道的监管加强；人民币疲软，加上其它购物管道，尤其是跨境电商和海外购物网站的兴起(两者合计规模为480亿元，而2015年中国消费者境外奢侈品总支出为2930亿元)。跨境电商和海外网站作为奢侈品购物管道愈来愈受欢迎，约一半的受访者表示去年通过这些网站购买过奢侈品。

海外购几年来一直是一种趋势，然而我们发现，去年中国消费者在奢侈品的购买地点和购买方式上出现了显著的变化。2015年，海外奢侈品购物的整体涨幅为10%，消费者蜂拥日本购物，支出增长高达200%以上。汇率的优势和具竞争力的奢侈品定价使韩国、欧洲和澳洲也成为了中国消费者的热门购物地。与之形成对比的是，中国消费者在港澳两地的奢侈品消费下降了约25%。

2015年中国奢侈品市场规模为1130亿元，同比下跌2%，主要下跌种类为手表、男装和皮具。销售下跌必然导致大多数奢侈品品牌裁减门巿数量，把更多精力放在少数规模较大、位置较好的分店上。很多品牌意识到需要找回因过度扩张而变得模糊的品牌独特性；同时，为了克服经济下滑的影响，重新激发消费者的消费热情，奢侈品牌必须量身定制当地语系化的营销战略，创作高端时尚内容，并调整全球定价，以缩小区域间的价格差距。此外，时尚和独特设计在市场中的重要性日益突显，具备强烈的时尚传承，强调原创设计的品牌，去年都取得了不错的业绩。

调查发现近80%的受访者一般从互联网或应用软件上接收奢侈品信息，60%的受访者将社交媒体管道如微博和微信作为奢侈品信息的在线来源。因此，品牌在数码化管道上的花费平均达营销总预算的35%，而且数字还在上升。

贝恩认为这些及其它在去年出现的现象在2016年仍仍将。这将给品牌带来进一步的挑战与机遇，包括：

‧2016年的宏观环境预计与2015年相似，新兴的中产阶级将变得更为成熟，对奢侈品的了解也日益丰富。
‧海外管道将保持稳定(代购需求将下降)。由领先奢侈品牌发起的全球价差调整，及中国政府在引导本地消费上所付出的努力，都将刺激消费增长，其它奢侈品牌也很可能会加入到全球价差调整的行动中来。
‧奢侈品牌应加强数字化平台建设(如微博、微信、应用软件)和数字化内容创作，重视品牌的本土化。
‧奢侈品牌需要进一步加强品牌的年轻化和时尚感，以吸引追求时尚的年轻一辈消费者，在产品设计和门巿布局上也须进一步突显品牌的独特性。
中国市场存在诸多宏观的、经济上的和行业上的挑战，但这并不意味着奢侈品牌就希望渺茫，品牌的大量增长机遇将来自更为独特而时尚的品牌系列、数字化平台互动、数码内容创作，及能够鼓励中国消费者在本地消费的定价。Back


【中国联塑，博升两成】

中国联塑为领先的塑料管道及管件生产商，随着中央推进城镇化发展，将带动周边的城镇基建，有望为该集团带来更多机遇。该公司目前于广东、贵州、四川和湖北等14个地区，拥有20个生产基地，目前正在山东兴建厂房，预计今年上半年投产，料可增加5万吨产能。

上半年度，该集团总收入70.43亿元，增长7%；纯利则8.06亿元，升28.4%；毛利率27.1%，上升2.1个百分点，主要因塑料成本下跌。油价疲弱，有望带动该公司下半年毛利率继续攀升。塑料管道业务占联塑总收入90%，期内取得63.5亿元营业额，上升3.8%。手持现金为27.41亿元，资产负债比率仅27.3%，财务状况相当稳健。

联塑将于3月18日公布业绩，有大行预期集团全年纯利增长11%，但亦估计其将取得汇兑亏损。因此，全年纯利增幅减少主要来自汇兑损失，毛利率及盈利能力应该不会有太大预期落差，问题是汇兑损失能否高于预期。

银河证券报告指，预期联塑去年净利润18.4亿元，增长11%；由于人民币在去年下半年贬值5.9%，该行预计联塑会取得7000万元的汇兑亏损。该行又指，若人民币今年再贬值5%，可能会带来6000万元亏损，相当于今年纯利预测的3%。3月举行的两会或会成为短期股价催化剂，因中央或会重申对地下管道建设的支持。

联塑于去年初推出电商平台联塑商城，该平台主要为经销商提供五金、电气及建材等商品，于去年中期产生2.15亿元的收入，占总收入比例约3.1%。该公司管理层早前预计，去年全年电商营业额可达5亿元，期望未来5年占营业额比例可提升至15%。

发改委及住建部近年提出城市地下综合管廊计划，该计划将水、电、气、热、通讯等各类公用管线集中铺设在地下隧道，好处是在更换或维修管道时，可避免在地面重复挖掘等问题。

中国早于2012年已提出要发展海绵城市，即增加地下排水管道建设及规划等，以增强城市雨水疏导的能力。国务院于去年10月指，到2020年前，全国658个主要城市中需两成以上的面积达到海绵城市的要求。由于管道建设需要使用大量塑料管道，故联塑有机会成为政策受益者。Back


【去库存不断，房地产股值博】

央行在宣布，下调存准率(RRR)半个百分点，是今年首次降准，亦是2015年以来第5次；并表示此次降准目的是为供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。此次降准针对的供给侧问题，是为楼市去库存制造有利条件。

今年以来，最积极的经济振兴措施都是与楼市有关，除了此次降准外，年初下调楼宇按揭的首期要求，之后减低楼市买卖税费率，并向二套房及大单位倾斜，鼓励投资需求。

央行行长周小川日前在二十国集团财长会议的会上，提出中国的个人按揭贷款在银行总贷款的比重偏低，相反部分国家的按揭贷款比重高达4成至5成，反映银行仍然安全，按揭贷款应该有很大的发展机会，个人住房加杠杆逻辑是对的。

周行长此言果然不虚，中国楼按占贷款的比例只及15%，相比韩国的43%及美国的32%都要低，因为过去置业者不少是以现金一笔过支付楼价，根本毋须银行贷款，令银行贷款中楼按比例偏低。

在周行长鼓励下，未来不论是银行或置业者，相信都会在楼市增加杠杆，以加快去库存。

此外，地方政府今年以来亦以各种名目加大去库存力度，可说是千帆并举。例如江西省政府推出《关于做好化解房地产库存工作的通知》的20条化解房地产库存问题，当中包括给予农民一定的购房补贴，鼓励他们进城购房；实施公租房货币化，停建公屋，派钱予合资格者租用符合条件的现存住房等。

安徽省亦订明，今年全省货币化安置比例要达到50%以上，力争达到70%。推进公租房货币化，主要通过在市场长期租赁或购买方式进行。青岛政府则用贴息、补助等方式，鼓励房地产商把符合条件的商品房改造为电商用房、都市型工业地产、商务居住复合式地产、养老地产、旅游地产等，实现消化商品房库存与促进新兴产业发展的双赢。

一场浩浩荡荡的去库存运动正在全国展开，人最听领导话，多个城市已出现通宵排队买楼的情况，虽然不少评论担心楼市泡沬重临，但预计稍后在一线城市官方会有逆周期政策，让早已过热而库存不多的一线城市楼市冷却下来，引导资金流向二三线甚至四线城市投资。

楼市仍是左右中国经济的一个重要元素，房地产业带动了一众的相关行业，今年以来，中央对房地产市场的刺激力度加大，原因之一是房地产销售去年初起出现一波快速增长后，夏季过后增长速度开始放缓，到年底只有6%的增长，有机会出现2012年至2013年间一波反弹后急速回落的行情。

中央推出连串新措施，目的就是希望把销售增长拉升，目前新动工住宅楼房面积仍出现按年萎缩，这对拉动固定资产投资不利，所以在70城市整体楼价增速仍缓慢下，政府还未到时候担心楼市过热的问题。

房地产股自去年9月开始已经跑赢大市，在多种政策刺激下，房地产股的投资价值仍是较佳。Back


【石大胜华，转型有看头】

石大胜华是锂电池电解液溶剂行业龙头，具备5种电解液溶剂生产能力厂商，2014年碳酸酯溶剂市占率约30%，电解液溶剂全球市占率为40%，龙头地位稳固；未来将向锂电池下游不断拓展，加大由石化企业向锂电池产业链厂商的转型力度，后续动作值得期待。

该公司前身为中国石油大学(华东)下属校办企业，现有碳酸二甲酯系列产品产能10万吨/年，募投项目5万吨/年产能在建，并计划租赁经营兖矿国宏5万吨/年产能，是少有能够同时具备碳酸二甲酯、乙烯酯、丙烯酯、甲乙酯、二乙酯五种电解液溶剂的厂商；其下游客户包括比亚迪、杉杉股份、天赐材料、日本三菱、韩国三星、LG等中外主要锂电池生产企业。

去年12月公告，拟成立全资子公司与兖矿国宏化工公司合作，租赁经营其5万吨/年碳酸酯装置。兖矿国宏位于山东省邹城市，较石大胜华更靠近碳酸酯主要消费市场华东地区，且拥有生产碳酸酯所需的甲醇和二氧化碳等原料。此次合作有利于缩短投资周期、减少固定资产投资，及缓解该公司的产能樽颈。

该项目先期合作期限为5年，2017年底前，合作资产每年实现全部净利润归石大胜华成立的全资子公司所有；2018年初起，合作资产每年实现净利润的60%归石大胜华成立的全资子公司所有，40%归兖矿国宏所有。

此次合作项目为该公司轻资产营运思路的尝试，迅速扩充产能，主业猛增值得期待。

石大胜华规划2016年进行一期1000吨/年6氟磷酸锂项目建设，建设周期一年；2017年伺机进行2期4000吨/年项目建设。

六氟磷酸锂项目的建设，把溶剂与溶质复配形成电解液，仍将提高该公司在锂离子电池电解液材料方面的一体化竞争优势，方便下游电池厂商的采购，增强客户的忠诚度。

锂电池产量爆发增长，有望持续带动电解液级碳酸二甲酯需求上行。电解液占锂电池成本约12%，其中溶剂比例占80%至90%，成本约占电解液30%。近年新能源汽车产量大幅增长，推动电解液级碳酸二甲酯需求上行，去年上半年碳酸酯类产品毛利已占该公司43%，同时电解液级占全部碳酸二甲酯系列产品收入比例已由2012年的40%，上升至2014年的46%。

随着中国新能源汽车产销量不断超预期，2016年全球电解液溶剂需求有望继续保持较高的增长速度，电池级碳酸酯景气有望延续。

2015年首3季度，由于生物燃料装置进行产品升级技术改造而停工，产量大幅下降导致营业收入下滑。

加上油价大幅下跌，致使大宗石化产品库存大幅减值，该公司油类年产能8万吨、混合芳烃14万吨、液化气21万吨、环氧丙烷4万吨，及MTBE(甲基第三丁基醚)28万吨。目前停工的装置已经复工，油价喘稳，今年业绩或有望谷底回升。

石大胜华碳酸酯业务将受惠于锂电爆发的显著带动，而且从石化企业转型为锂电池厂商的初步格局已现，从锂电池电解液原材料向下游电解液布局加速，可留意。Back


【电动车新世代】

最近彭博新闻网刊登了一篇关于电动汽车前景的预测，认为到了2040年，长程电动汽车的平均价将下降至只有2.2万美元(以今天的美元价值算)，占全球35%的新车销售，因而造成对原油倚赖大幅减少。

该预测指，最早到了2023年，电动汽车将取代每天200万桶原油的需求，到时可能会出现另一次的石油价格危机。文章认为电动汽车于2020年后对世界的影响，将犹如70年代的彩色电视及近代智能手机所带来的影响同样深远。

事实上，电动汽车近年全球销售正以60%的速度增长(今天只占全球汽车不到0.1%的份额)，只要售价进一步下降，其增长爆炸性将会更惊人。未来数年，美国的Tesla(TSLA)，通用汽车(GM)的Chevy及日本的Nissan(日产)将会计划推出售价范围在3万美元左右的长程电动车。

分析认为，电动汽车能否普及化的关键为电池价格，因为电池占总生产成本达1/3。

同一时间，电池生产成本正在下降，到了2030年后，新的化学物料可能会出现，令电池更轻，更细及更便宜。新能源如太阳能及风电的普及化，将会与电池汽车相辅相承，产生协同效应。

中国因为缺乏石油资源，所以一直扶持及推动电动汽车的发展，加上大城市如北京的雾霾严重，推行清洁能源乃当务之急。有分析预期，2016年中国新能源汽车销售将达30万辆(2015年首9个月同比增长达200%至14.42万辆)，当中比亚迪的唐系列充电式混合SUV将占7.5万，为全国电动汽车销量之首。

参看比亚迪2015年中期业绩，其新能源汽车销售量同比大幅增长2.6倍，市占率达29.8%，为首位。集团营业额及纯利分别同比上升20.7%及29.4%至人民币304.3亿及4.67亿元。虽然中国整体经济增长放缓，但新能源汽车板块仍处于高速增长的初期，由于该行业极具战略性，估计生产商会因此继续获得各类优惠政策支持，令外资对手难以成为气候。Back


分析与评论

【全球负债之高惊人】

21世纪之初，大家只注意科技泡沫的破裂，TMT变得快，怕追不上。事实上，世界的债务跑得比什么都快，2000年的全球股市是36万亿美元，全球债务是114万亿美元，负债比率3.2。

2007年股市到顶，市值65万亿美元，债务202万亿美元，负债比率3.1。股涨债高，人们并未注意，直到2008年915，雷曼弹爆(其实在一念之间可生可死)，但股市缩水46%至34万亿美元，那是低于2000年的水平，8年累积一朝散，留下来的债务是175万亿美元，比2000年增加了75%。

股可以散债不能消，是2008年教训，债太多了，非但本还不了，利息也还不了，所以要改用零息政策，最后用负息政策。

2008年美国国会最大救市力量，除了QE1、2、3之外，还有向银行付息，即是必须准备金付息，称为IORR(Interest on Required Reserve)，连多余的准备金也付息，IOER，ER即Excess Reserve，所以银行收到QE的钱，不用借出去，只要回存到FED，就大发财了，无风险收入过去5年是300亿美元。2015年底美国加息了，银行大乐，又可进账多130亿美元，看美国银行游说团多厉害！人民当然无声出。

日本银行则用这笔钱去买国家债券JGB，一样发财；但日本如今加入负利率行列，-0.1%还不算劲，瑞典是-1%呢！

2004年股市市值升至69万亿美元，全球负债230万亿美元，但负债比率3.33，是史上新高，国债额达58万亿美元，比2007年的33万亿美元，增加75%。世上还有保守财政的国家么？2016年出事，理所当然，挨得太久了。Back


国际经济

【日俄超越民族主义的实验】

这个民族主义大盛的时代，各国民众几乎一律右倾，却不一定代表外交政策会反映民意，日本与俄罗斯的案例便是近年最有代表性的例子。

在日本民间，对俄罗斯的不满从来没有停止。二战后期，日方本来期望中立的苏联调解，苏联却在最后关头出兵，这一背叛对日本的震撼，不下于美国投下的原子弹。战后苏联红军扣押的日本战犯超过50万，根据苏联官方说法，在1947至1950年间，已完成战俘交换工作，不曾对日本战俘进行任何非法扣押及强制奴役。

1953年，在国际红十字会协调下，苏联再次对日本战俘数目进行考证，调查持续了近40年，直至1990年，委员会才公布红军扣押了逾59万日本战俘，其中54万被关押在西伯利亚集中营并被强制劳役，期间逾4.6万多人死亡。苏联解体后，俄国时任总统叶利钦曾就战俘问题向日本表达歉意，但日方一再要求赔偿，俄方没有任何响应。

日俄之间更严重矛盾，还有千岛群岛(日本称北方领土)的纷争。苏联在战后占领整个千岛群岛岛链，日方认为最南端的四个岛屿与日本北海道相邻，不属千岛群岛，相关争议的解决方案。俄国一度在操作层面示好，例如决定在争议岛屿对日本国民免签，争议海域(俄称为自身的专属经济区)允许日本渔民捕鱼，但双方矛盾自2008年再度升级。近年俄方加强千岛群岛一带的军事部署，两国争议似乎再难解决。

值得注意的是，日俄在经济层面的合作却从未间断。俄国经济发展依赖石油及天然气等能源出口，而日本是制造业及能源需求大国，经济正好互补。经济衰退中的俄国尤其需要扩大能源出口市场，日本也要分散能源进口，以减轻对中东石油的过分依赖。日本目前在俄国的库页岛投资巨额能源项目，千岛群岛海域本身也具有相当油气储备，日俄两国若能商讨出共同开发计划，亦是双赢。

何况在外交层面，两国都希望在中美逐渐形成的亚太G2格局中，保留自身独特影响力。日本首相安倍晋三日前宣布5月访问俄国，据报此前美国总统奥巴马曾在电话中表示，鉴于美俄目前紧张局势，希望安倍暂缓访俄，而为安倍拒绝。这除了显示安倍希望在对俄谈判得分，稳住声望，也反映日本在加入跨太平洋伙伴关系协议(TPP)后，更有意欲显示自身与美国的差异，证明自身经济及战略层面都不会一边倒。俄国则明白，中日关系难以完全和解，而美国不为中国所信任，只要俄方保持影响力及沟通，便可成为亚太的关键调解人，这角色也能作为跟中美博弈的棋子。结果，民间情绪与官方外交恍如平行时空，既有互动又有默契，这才是21世纪新型大国关系。Back


【唱好美经济，只怪股神太爱国】

美国为首的全球经济有放缓迹象，是今年股市震荡兼相继步入熊市的主因，就算相对强势的美股，也成为不少大户沽空的目标。

大户之中，唯独股神巴菲特历来甚少沽空，反而爱在别人恐慌时，趁机收购具备潜力的企业作长线投资；或者，他作为爱国商人，自然不愿同流合污，借唱淡经济来大举捞货。

他周末向巴郡股东发表每年一度的致股东的信，更大谈自己对美国经济的信心，并抨击不看好经济前景的总统参选人彻底错误(dead wrong)。目前一片负面气氛，令很多美国人相信孩子的生活将不及自己。这实是彻底错误，现今生于美国的婴儿才是史上最幸运一群(luckiest crop in history)。

股神直言，美国经济远优于候选人所说，目前美国人均经济增长是1930年的6倍，而生产力及高效率的强劲增长趋势(all-powerful trend)将会持续；从创新能力及营商环境看来，现在绝非沽空美股的合适时机。他作为民主党热门希拉莉的支持者，不讳言因为今年是选举年，一众总统参选人才会不断踩低国家，然后再强调自己是唯一可以解决问题的人。

对于股神的看法，只能认同一部分。

首先，共和党确实有必要藉踩低美国(奥巴马政府)来提高胜算，但当民主党内异军突起的桑德斯也这样做，而且获得不少选民支持时，某程度却反映美国经济并不如巴菲特所说的好。说实在，股神也不能否认此次复苏并不均衡，甚至较以往更加倾向富人，令贫富悬殊的问题愈来愈严重。

其次，股神认为现今生于美国的婴儿是史上最幸运一群，却恐怕是一代不知一代事，尤其上一代眼中的所谓幸运，是否同样适用于新一代呢？

最佳例子是两个同被视为非建制人物的参选人，即上文提及的桑德斯，及现于共和党总统初选领先的特朗普，一直深受年轻选民及首投族的支持。这正好反映年轻人对现今社会以至制度的不满，怨气持续累积，因而非常讨厌希拉莉、鲁比奥等亲建制政客，宁愿将选票投予无甚政绩可言的政坛新鲜人，甚至是特朗普这类口若悬河的局外人。

不过，对于民主、共和两党谁的责任更大，个人认为只是五十步笑百步。毕竟前者是白宫之主，后者掌控参众两院，若大家能够放下党争，全心为人民服务，推出更多有利于经济的政策，美国这次大萧条以来最弱的经济复苏，复苏力度应该可以更强一点，而穷人的生活可以更好，社会的怨气便不会那么大。Back


【怀念符号学大师：国际关系应用实录】

意大利殿堂级学者兼作家艾柯(Umberto Eco)逝世，学界同哀。虽然他在华人世界的知名度不太高，但在西方可算入屋的明星知识分子，会登上流行杂志封面，除了是学术泰斗，还着有和学术观点紧密相扣的畅销小说，以探案、解谜为主线，背景设定多为中世纪，情节复杂，寓意丰富，《玫瑰的名字》最为驰名，还被改编成电影。在学院内，艾柯是文化研究学者的至爱，符号学(semiotics)代表人物，长期任教于意大利博洛尼亚大学，所倡导的符号学方法论，也为国际关系研究提供全新角度。

艾柯的符号学分支称为诠释符号学(interpretative semiotics )，可分为3个层面：

(1)艾柯在前人研究基础上，为符号(sign)定义和分类，认为符号是传递信息的一种模式，信息发送者将特定的意涵寄寓于符号中，信息接受者需译码(decode)符号，才能接收。符号通常指文字和语言，但艾柯将其拓展至日常生活的各种事物，将其分为自然符号和人为符号两大类。人为符号又可进一步细分为表意型(tosignify)和功能型(asfunction)，通常语言文字是前者，生活中创造出的形象和事物是后者。

(2)在语言文字表意的范畴，艾柯提出文本合作(textual cooperation)理论，相信我们读到的文本本身也是一种符号，并不能传递全部的意涵；文本同时还塑造一个模范读者(model reader)，他可通过分析、推理等，发掘和解碼文本字里行间的隐性信息，从而领悟文本的全部信息。

(3)对文本之外更广泛的意象，艾柯引入符号生产(sign production)理论，认为意象作为一种符号，往往蕴含特定功能，而这一功能是以该意象所处的特定社会文化环境产生的。正如文本合作理论指，受众根据自己的经验诠释(interpretation)；即使是同一意象，假如处于不同社会文化环境，对于背景不同的接收者，产生的功能也会不同。

符号学看似抽象，但将其应用到现实世界，往往能突破盲点，而且接地气。例如香港中文大学李绍宏有一篇论文，通过符号学研究香港教联、教协两个教师团体，分析他们对国民教育的取态，就能突破千篇一律的官式文字。据其研究，教联作为传统爱国团体，对中国的论述实际上是将政党、国家、民族3个概念融合，隐含的逻辑是是中国人即应爱国，爱国即应支持(北京)政府；与之相对的，教协对中国的论述表面上侧重民主，但其意涵根源仍旧落在爱国身上，亦即是中国人即应爱国，爱国即应追求民主。

当我们从符号学的角度剖析，不难发现从上述案例，中国本身只是一个符号，而不是作为某种真理的存在。两个组织都坚持是中国人即应爱国的逻辑，然而这一叙述实际是把动态的中国符号加以固化，藉由血缘基础(是中国人)，将爱国变得理所应当，从而剥夺受众(学生)理解及诠释中国的权利。若遵循艾柯文本合作的理论，国民教育理应不设预判立场，提供中国相关的各种符号信息，然后交由学生对其自主诠释，爱国就不能作为支持政府或追求民主的逻辑起点。但这两个组织象征的两种传统意识形态，都没有这种弹性。结果，新一代对这两类符号都难接收，未来的身份认同，不言而喻。

中国政府如何在海外传递中国这符号，也是很深的学问。当中国通过在海外设立孔子学院，宣扬中国的文化软实力，但采用的论述、运作模式，皆与中国的官方话语一致，就导致孔子这一符号在海外的(再)生产过程出现问题。须知道西方政治文化、社会环境与中国大不同，中国官方对孔子、中国文化的叙述，经西方人诠释就包含洗脑、政治左右学术等意涵，强力推行之适得其反，并不意外，这和英国文化协会、法国文化协会等相比，就事倍功半。

与官办孔子学院模式相对的，却有不少另类符号学尝试，例如最近一群中国留美艺术家在纽约中央车站举行的Hello Kongzi全球公益巡展，展出数百个Q版孔子娃娃，受到美国人的喜爱程度，起码从打卡热情可见，不亚于日本的Hello Kitty(这本身也是一个符号学大师)。活动策划者运用全息投影等技术，让Q版孔子与人交流，通过投币游戏展示《论语》，又设有专门区域供游客与孔子娃娃自拍。从符号学角度看，受众容易诠释出另一批意涵，例如中国人很努力走进世界，虽然微带不伦不类，但诚意可嘉，毋须直接传递政治有关信息，却已得到一定非政治化的效果。

在国际舞台，近年最擅用符号学传讯的国家或组织，首推伊斯兰国(IS)。它在表意型的符号，例如国旗、国徽、影片、行刑方式等，都传递大量信息，除了是西方观众感觉到的残暴、恐慌，还有穆斯林观众感受到的规模、制度、历史，从而传递一种正统感觉，这是IS和阿尔基达的文本内容大同小异、传讯效果却差天共地的最大关键。至于IS生活中创造的其它符号，很适合用来和法国大革命比较，例如破坏古迹传递的信息。无论是国际关系也好，日常生活的政治例如本土派文宣也好，我们都应习惯read between lines，消化文宣背后的符号意涵，才能见树见林。假如迟迟未能突破盲点，心盲的就是自己了。Back
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