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〖分析专栏〗
【下一轮资产泡沫破灭中国将难逃冲击】
在中国的“三去一降一补”中，“去库存”与“去杠杆”是相互关连的，前者主要表现在房地产领域，要消化掉大量的房地产库存，这是在为地方政府的债务解套，也是为银行潜在的坏账解套；后者主要表现在宏观和金融领域，在宏观上要降低中国经济的总杠杆，在金融上降低银行承受的杠杆率，避免金融风险发生。

中国迄今的这一轮城市化速度，可能是世界历史上速度最快的城市化，它不仅表现为中国的人口城市化率从1989年的26.21%增长到2016年的57.35%（从1989年至1998年（30.4%），中国的城市化率增速较缓；从2000年开始中国城市化明显加速，从1999年的30.89%跳增至2000年的36.22%，此后逐年稳步上升），更大的变化是城市化过程中伴随着房地产高速发展，带来城市空间的迅猛扩张，形成新的城市资产。

近年来随着房价上涨，中国的房地产资产价值迅速上升。据第一太平戴维斯的估测，全球已开发房地产总值接近217万亿美元，2015年全球房地产总值大约相当于全球生产总值的2.7倍。而中国拥有近五分之一的世界人口，住宅物业总值约为全球的四分之一。照此计算，中国2015年的住宅物业总值约54万多亿美元，相当于当年中国GDP总值（10.42亿美元）的520%。另有估算认为，中国2016年初房地产总值就达到了270万亿人民币，经过2016年的大涨，估计2016年底将达到300万亿，与GDP的比值高达400%（瑞信陶冬的估算是中国已达到250%）。

中国的房地产总值/GDP的比例是相当惊人的。要知道，1990年日本房地产泡沫高峰时，日本房地产总值/GDP为200%；而2006年美国次贷危机前房地产总值/GDP为170%。不论上述哪一种估算，中国的房地产总值/GDP都已经大大超过日本和美国。这意味着，中国住房价值和国家GDP的比率是全世界有数据记录以来最高的。这也形成了世界上最大的房地产泡沫，积累了极大的宏观风险。中国下一步面临的挑战，是如何从这种资产泡沫中安全撤出，而不引发系统性的金融风险。

中国超级房地产泡沫的成因，安邦咨询（ANBOUND）其实已经给出过理论解释，这就是“城市化-资本过剩-经济与金融危机”所构成的危机三角关系，这是影响甚至控制经济脉动的重要原因（陈功：《颠覆世界的城市化》，2015年）。在2008年金融危机以来，全球央行大放水，强行扭转了金融系统的崩溃（也是一种出清式的调整），但也创造了历史上从未有过的资金过剩局面，推升了房地产资产价格，加剧了泡沫化的程度。中国则是这一轮泡沫扩张中的佼佼者。

许多投资者进入房地产市场是为了投资，为自己的财富保值增值。安邦咨询首席研究员陈功曾经分析，从历史来看，房地产保值升值就是个神话，真正保值的不是房地产，而是经济环境。现在，中国房地产市场已经出现了值得关注的迹象，最富有的群体已经开始撤出房地产，他们已经拿走了超级房地产泡沫最丰厚的一层奶油（并且变现），现在进入房地产市场的中产阶级，很可能成为超级房地产泡沫的高位接盘者。日本房地产泡沫破灭后，在1991年，仅仅3个月东京的房价就暴跌了65%。这种情景如果发生中国，后果将难以想像。原因在于，中国家庭房产在总资产中占比高达69%（美国仅为36%），银行房地产开发和个人贷款余额占比已超过25%。还要指出的一点是，中产阶级大量参与去库存，相当于把宏观杠杆率与企业杠杆率转化为了个人杠杆率，这样就起到了分散杠杆的作用，也把老百姓的储蓄利用起来了，充分调动了民间资金。

从历史来看，房地产泡沫带来的资产（财富）泡沫，会随着危机而被摧毁。消灭资本过剩带来的财富有三种方式：第一种方式是战争，第二种方式是科技股泡沫的破灭，第三种方式就是房地产泡沫的破灭。这三种方式用“危机三角”模型都能够解释。现在唯一不确定的问题是，新一轮房地产泡沫破灭消灭财富，会在什么时候到来。2008年全球金融危机，本来是全球范围的一次调整机会，但全球央行放水救市，用更大的泡沫支撑了此前的泡沫，现在看起来危机已经平息，但危险的是，未来我们将面对两次泡沫的叠加。

还有一点可以肯定的是，下一轮以房地产为代表的资产泡沫的破灭，中国肯定难逃冲击。2008年的金融危机之中，由于中国的泡沫化并不严重，中国金融市场与世界的连通也不发达，金融市场的深化程度也不够，因此金融危机对中国的冲击并不大。但下一次不同了，中国以房地产为代表的资产价格已达到空前高度，如果有新的资产泡沫破灭来临，中国将难以逃脱。

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）：

快速城市化以及全球央行的超级宽松政策，推升了以房地产为代表的资产泡沫化。房地产泡沫的破灭，可能成为未来毁灭财富的另一种形式。由于中国房地产资产价格已达空间高位，在未来的资产泡沫来临时，中国将无从逃脱。（AHJ）返回目录
〖优选信息〗
【形势要点：财政部确认6省份试点开展农村综合性改革】
6月12日，财政部发布《开展农村综合性改革试点试验实施方案》。方案明确，2017年选择山东、安徽、湖南、广东、云南、陕西6个省份，每个省份选择2个县（市、区），每个县选择一定数量乡村开展农村综合性改革试点试验。中央财政将给予适当补助，乡村具体补助数额可由各试点省份统筹考虑省级财政支持情况适当调整。财政部在方案中提出，试点试验主要通过综合集成政策措施，尤其是多年来中央1号文件出台的各项改革政策，多策并举，集中施策，推进乡村联动，政策下沉到村，检视验证涉农政策在农村的成效。切实尊重基层干部群众主体地位、首创精神，积极发挥农村综合改革在统筹协调、体制创新、资源整合方面的优势，扎实推进农业供给侧结构性改革，有效释放改革政策的综合效应，为进一步全面深化农村改革探索路径、积累经验。试点试验的主要内容包括健全村级集体经济发展机制、完善乡村治理机制、构建农民持续增收机制、建立农村生态文明发展机制。各试点省份可综合考虑农村改革基础工作、组织领导情况、代表性典型性等因素择优选择试点名单，将试点名单、试点三年实施方案和年度任务清单于6月30日前一并上报国务院农村综合改革办公室审定后开展试点试验。（RZXW）返回目录
【形势要点：地方金融乱象远非官员不懂金融那样简单】
《中国经济周刊》日前刊文指出，近年来，由于地方党政领导班子中懂金融和资本运作的专业人才偏少，当各种各样的金融风险出现时，不少干部就手足无措，不能把握市场的走向，从而也不可能正确地参与市场、管理市场和科学地驾驭市场；不仅如此，官员不懂金融也会让一些决策失误，造成风险隐患，尤其是地方上一些政府招商引进的项目最后成为非法集资，造成群体性事件。比如，非法集资超400亿、涉及22万人的泛亚有色金属交易所曾经得到了时任昆明市委书记仇和的大力支持，但同一模式却在沈阳被当地金融办识破并叫停。类似地，非法集资500多亿的“E租宝”在初期也得到了蚌埠市委书记周春雨的支持。对此国研中心国有资产管理办公室主任徐鹏程指出，虽然当前金融人才总量并不少，但党政领导干部中缺少“内行”，建议地方党政领导班子中配备1至2名懂金融、懂资本运作的副职，尤其是地市一级的党政领导干部队伍亟须补充金融人才。不过在我们看来，官员不懂金融并不是地方金融乱象的主要原因，关键还是在于现有政府驱动型经济过度依赖主政官员的能动性，在政绩压力下政府频繁地代替企业成为市场决策的主体，导致对官员能力的要求越来越专业化、复杂化。更何况，地方金融乱象背后很可能夹杂着各种利益纠葛，上文提及的仇和与周春雨也都已落马，但这种利益纠葛一定程度上也是体制化的产物。这并不是说政府官员就不用提高自身金融素养，但需要注意的是不能矫枉过正，而是应建立更加科学的分工决策体系，包括善于利用社会智库或专业媒体的力量来发现问题、协助决策。（RHT）返回目录
【形势要点：国资委密集调研国企改革透露哪些信号？】
拖延已久的国企改革今年将会加大力度推进。国资委主任肖亚庆近三个月七次对央企和地方国资进行调研，其调研轨迹透露了部分国企改革的关注点。有媒体统计，肖亚庆调研的央企重点是国有资本投资公司（中粮集团、五矿集团、中交集团、保利集团、国投）和国有资本运营公司（诚通集团、中国国新）的两类试点，还有就是电力央企（国家电网、中国华能）；地方国资则包括河南、辽宁、福建（及山东、广东、江西、湖南）等，这些省份近期国企改革动作频频。在对地方国资的调研中，代表企业和侧重点分别包括：福建的东南汽车有限公司和福清核电有限公司；辽宁大连、丹东等地的中船重工下属大连船舶重工集团、华录集团、大连热电集团、大连重工起重集团、辽宁五一八内燃机配件厂、丹东港等六家企业；还听取了豫鲁粤赣湘五省国资委及部分国有企业负责人的改革情况汇报和意见建议。在对国有资本投资公司的调研中，肖亚庆要求，国有资本投资公司要具备鲜明的产业功能，要力求在一些重点领域和关键环节取得实质性突破，提高国有资本配置效率，调整管控模式。对国有资本运营公司，肖亚庆表示，试点公司要争取今年取得更大的突破性进展。具体要强化战略规划，发挥运营公司在结构调整和产业升级中的引领作用。要以优化中央企业国有资本布局结构、提高国有资本配置效率为目标，要成为战略性新兴产业转型升级的“引导者”，要成为具备综合金融功能的“服务商”，要抓好重大专项任务的落实。（LHJ）返回目录
【形势要点：调查显示国内产能过剩依然处于历史最高水平】
长江商学院副院长甘洁日前表示，通过对约2000家规模以上工业企业的经营状况和融资需求进行的季度调查显示，我国产业经济一季度结构性矛盾仍然突出，产能过剩的覆盖面和严重程度继续处于历史最高水平。首先，一季度产业景气扩散指数为47，虽较上季度上升一个点，但仍处于轻度收缩区间，其中企业投资不振是主要原因，仅8%的调查企业在一季度进行了固定资产投资。其次，价格、成本持续有较大幅上涨，虽然涨幅小于上季度，但超发货币构成的通胀压力不利于产业在过剩产能出清之前得到有效恢复，需求端拉动不足。第三，生产量扩散指数持平，其中大企业生产量处于扩张状态，但民营企业与去年四季度相比生产量并未扩张。第四，国有和民营企业差距有扩大趋势，国企优于民企。最后，房地产相关产业大多仍处于不景气状态，并没有显示出楼市热潮对工业生产的拉动作用。从行业分布看，景气指数位列前三的分别为水的生产和供应业（62）、医药制造业（59）及电力、热力生产和供应业（57），后五名是非金属矿物制品业（39），非金属矿采选业（40），皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业（40），木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业（42）及石油加工、炼焦和核燃料加工业（42）。从面临的挑战看，一季度67%的企业产品在国内市场供大于求，与上季度基本持平，而反映国内需求不足的扩散指数为83，连续第五个季度维持在历史最高点，这说明产能过剩的情况并没有得到有效缓解。与此同时，成本上升自去年四季度开始随着原材料及劳动力成本上升而变得较为突出，已经成为产业经济的第二大挑战。安邦智库（ANBOUND）研究团队认为，结合财新制造业PMI和渣打中国中小企业指数的下滑，上述调查显示一季度我国经济在整体回暖的同时依然存在结构性的问题，尤其是民营企业情况有所恶化，产能过剩的情况似乎也并未得到根本性缓解，值得关注。（RWWJ）返回目录
【形势要点：美国又一家半导体商Microsemi放弃中国制造】
Microsemi（美高森美半导体）是全球知名的面向通信、国防、航空航天和工业市场提供全面的半导体和系统解决方案组合的制造商。其产品包括高性能且抗辐射的模拟混合信号集成电路（FPGA、SoC和ASIC）；电源管理产品；计时和同步方案；语音处理设备；RF解决方案；分立元器件；安全技术和可扩展防篡改产品；以太网解决方案；以太网供电IC和中跨以及定制设计功能和服务。美高森美在业内久负盛名，因为该公司是美国国防军工FPGA器件顶级供应商，每年都会出现在美国国防预算名单中，在高可靠性应用领域有出众且独特的芯片制造工艺技术，美国航空航天市场的FPGA电子器件几乎由其一家承包，军工方面有赛灵思和altera竞争。不过，为了迎合特朗普，这家美资半导体公司在从中国撤资后，又开始减少代理商了。据业内信息，其最新代理商名录中包括增你强股份有限公司、Arrow Electronics、艾懋科技、富昌电子等。而有不少的国内代理商竟然从名单中消失了。美高森美集团于2017年3月21日在纳斯达克发布上市公司公告称，正式宣布基于集团公司战略发展方向调整的原因，开始关闭其在中国的生产设施。包括位于上海的制造工厂。上海工厂主要产品包括：SMSC芯片、桥式整流器、三相整流桥、二极管整流模块、单相整流模块、三相整流模块、高压硅堆、快恢复整流模块、晶闸管模块及其它半导体器件和芯片。产品达到美国军用/航空二极管标准。（LHJ）返回目录
【形势要点：上海终于在整顿商办项目中开始表现出弹性】
近来，上海对商业办公项目的清理整顿工作引发社会关注。上海市住房和城乡建设管理委员会6月12日重申，清理整顿工作必须坚持依法合规，切实维护购房人的合法权益。而且商业办公项目清理整顿工作的对象，是违法违规的商业办公项目和相关开发企业。各区要按照清理整顿工作的原则和要求，结合本区实际情况，细化工作方案，平稳推进相关工作。上海住建委等将加强监督检查，对于主动整改的开发企业，将依法从轻、减轻或免于行政处罚。对拒不整改或对购房人依法维权设置障碍的，将依法严处，情节严重的，还将采取降低资质、限制参与土地招标、拍卖等措施。上海住建委称，为进一步维护好购房人的正当合法权益，对已实际成交并完成销售合同网上备案的，购房人要求退房的，支持购房人依法维权，开发企业必须积极配合；购房人希望继续履行合同的，可交付使用，相关信息记入房屋交易登记系统。从上海住建委最新表态上，可以看出其在措辞和政策上出现软化。要指出的是，虽然商业办公项目转住宅确有违规存在，但是指望用“一刀切”的方式恐怕不能解决问题，切不可低估房地产市场的政治敏感性。（RZXW）返回目录
【形势要点：中国与印度人力资源方面的部分数字比较】
印度的崛起开始受到越来越多的关注，中印竞争也成为一个话题。作为世界上人口最多的两个人力资源大国，比较两国的人力资源数据颇能反映问题。一是人口总量。印度人口会超过中国早已是共识，这个时间一直在提前：2001年，有人口专家认为，印度人口在2034年以前会超过中国；2013年的《联合国人口展望》预测，印度人口在2028年超过中国；到了今年，联合国预测到2022年，印度人口就会超过中国。印度的人口结构比中国的更为年轻。《联合国人口展望》（2015）显示，2015年，0-14岁人口占总人口的比例，中国为17.2%，印度为28.8%；60岁以上人口占总人口的比例，中国为16.8%，印度为9.8%；2015年中国人口的中位数是37岁，印度的中位数为26.6岁。从人口红利的角度讲，印度的人口优势今后将更加明显。二是“成人识字率”，该指标反映最普通工人的基本素质。1990年，中国的成人识字率达到78%，超过世界平均水平的76%。1990年的中国人均GDP还不到世界平均水平的10%。与中国相比，印度的成人识字率到2015年才达到72%。三是“大学入学率”。这个指标说明的是未来劳动力中的工程师比例，印度曾经超过中国。在2000年，中国是7.7%，而印度是9.5%，两相比较，印度的优势明显。不过，到2005年，中国的大学入学率达到20%，已经非常接近世界水平（24%），而印度依旧徘徊在10%左右。不过，这是中国大学扩招的结果，主要反映了数量而不是质量。四是留学生的“回国率”。几年来中国的留学生数量大幅增长，回国数量增加更加快。因为体制原因，中国不能像吸引产业外资一样把教育领域开放给世界，但是出口学生相当于进口大学。1996年中国的出国留学生数量是2万人，到2015年已经超过50万。值得注意的是，回国率（回国人数/出国人数）从当初的30%提高到现在的80%。按照一所大学招生1万人计算，每年50万的出国留学生相当于进口了50所大学。（LHJ）返回目录
【形势要点：生态脆弱地区的太阳能利用具有极大综合价值】
室内空气污染要优于室外空气污染，这恐怕是我们的成见罢了。在青藏高原，室内空气的污染程度就比北京市严重地多，而污染的来源正是牧民所使用的炉灶。据世界卫生组织的资料显示，全球每年有430万人死于室内炉灶产生的污染，比患艾滋病及疟疾的总和还要多。而为了使用炉灶，游牧民族的妇女们每天要花1到3个小时采集牛粪、羊粪、柴枝等燃料；同时，由于过度采伐森林，政府派出军警把守，妇女们要冒着被殴打和罚款的风险，就算安全到家，还要花2到6个小时的时间在炉灶中煮饭，导致难有时间接受教育。对此，一位留学博士卡莲根据当地环境，经过4年的时间，制作出54个原型，终于完成了一款太阳能煮饭炉灶SolSource。除了能适应低温和强风，更能分拆部件方便运送。这款炉灶直接将太阳能转换成热能，效率达92%，大大缩减了煮饭时间。当地的居民因缺少现金，与卡莲采用以物易物的方式购买。2013年，卡莲成立了One Earth Designs公司，希望打入主流商业市场，给客户更多的选择，使得太阳能产品更为普及。值得一提的是，她为牧民们带来的影响可谓翻天覆地。过去十年，节省了妇女们50万小时的煮饭时间，女孩们也能上学了。此外，还节省了牧民买额外燃料的成本达100万美元，室内空气污染也降为原来的五分之一。不难看出，生态脆弱地区的太阳能利用具有极大的综合价值。对于未来，卡莲表示，她将继承来自牧民的精神，继续探索太阳能如何为民所用。（BYM）返回目录
【形势要点：美国将于7月中旬前恢复对华牛肉出口】
中美牛肉贸易谈判作为中美百日贸易协定的前哨站，已经完成技术性谈判。据路透报道，6月12日，美国官员表示，中美两国已敲定恢复美国对中国出口牛肉的最终细节，美国出口企业可以为14年来的首批对华牛肉出口做准备了。美国农业部透露了中美牛肉贸易协议中的相关细节，比如，美国国内生产商向中国出口的牛肉必须可以追溯到牛只的出生地。美国对华出口的牛肉必须来自不超过30个月龄的牛只。牛肉中不得含有生长促进剂莱克多巴胺。美国农业部相关数据显示，中国牛肉进口需求近年来出现陡增，中国2016年的牛肉进口额已增至25亿美元，而2012年仅为2.75亿美元。自2003年中国出于对疯牛病的担忧禁止进口美国牛肉雨来，美国过去也一直寻求能够重新打开中国牛肉市场，但均以失败告终。而美中牛肉贸易潜力巨大，早在2003年中国的牛肉进口总额为1500万美元之时，其中来自美国的牛肉进口额高达1000万美元。据商务部数据，2016年，中国牛肉年消费量已达800万吨，市场规模高达3600亿元。而国内牛肉市场约20%的缺口需要进口补给，进口牛肉主要来自澳大利亚、巴西、乌拉圭等畜牧业大国。（LZXW）返回目录
【形势要点：城市经济须把握制造业和服务业协同发展】
近日，上海市发布的《关于创新驱动发展巩固提升实体经济能级的若干意见》为上海实体经济发展制定了具体目标。专家分析认为，此次《意见》着重突出产业转型升级和技术创新的关系，“特别强调要在制造业里突出战略性新兴产业的发展”。最终基本形成“以现代服务业为主体、战略性新兴产业为引领、先进制造业为支撑的新型产业体系”。在安邦智库（ANBOUND）的研究团队看来，产业融合发展的大背景下，城市经济应理顺服务业和制造业的协作关系，两者应相互促进、共同提升。此次上海明确“制造业要起到引领作用”正是切中了要害。当前，有部分地方陷入误区，认为产业升级就是指一产转到二产，二产转到三产，最终三产一家独大，一、二产逐步消失的过程。其实，在现代城市体系中，制造业依然是城市经济的重要支撑，在制造业的带动下，第三产业蓬勃发展，最终形成制造业和服务业的融合，并最终提升城市居民的生活水平，才是城市经济的发展目标。例如世界金融中心纽约，在经历制造业的快速衰退后，已经进入了一个相对稳定的时期，制造业用工人数不再大幅度下降。这主要源自两个原因：一是现在的制造业与原先已完全不同，新公司和新技术的使用促进了先进制造业的发展，例如3D打印等新型制造业需求开始显现；二是城市部分居民依然需要制造业带来工作，比如纽约的制造业雇工以第一代移民和非裔美国人为主，简单的制造业也为他们提供了工作的机会。（AHSY）返回目录
【形势要点：没有属于自己的“IOS”只能任由苹果“薅羊毛”】
没有房子的租客，始终是被动的！近日，苹果更新的APP STORE审核指南规定，用户可以使用应用内购买“打赏”内容供应商。这意味着在APP内向原创作者的“打赏”，属于“应用内购买”，苹果将从中提取30%的分成。对于苹果这一举动，中国有企业对此表示“拒绝”。比如微信，早在4月份，微信就取消了IOS版本微信公众号内用户对作者的“赞赏”功能。不过，中国国内大部分平台已经“妥协”。6月11日，环球网等媒体援引知乎公告内容称，“应苹果公司要求，从IOS3.5.3版本起，知乎专栏赞赏功能将介入IAP（应用内购买）机制进行支付，苹果公司将从中扣除32%作为手续费。”另外，映客、YY等直播平台也已引入苹果IAP付费机制。而包括微博在内的多家存有内容付费业务的平台也表示，已收到苹果的通知，并称只要用苹果的系统就绕不过这个坎。在安邦智库（ANBOUND）研究团队看来，苹果向中国APP企业收取“过路费”，对国内手机企业以及软件开发和应用企业而言，无疑是一记“重锤”。原因很简单，我们没有真正属于自己的操作软件。据了解，苹果此次收费首先面向的是中国市场和用户，美国则没有。而苹果的底气在于，根据IDC中国季度手机跟踪报告显示，2016年苹果手机在中国的出货量约为4490万台，同比下降23.2%，市场份额为9.6%，排名第四。有意思的是，即使销量下降，苹果应用商店2016年最大的市场也是中国，收入也已超过美国市场。这就好比即使房子不值钱了，租金和管理还是自己说了算。众所周知，中国手机有华为、小米等众多企业，手机应用更是不胜枚举，其中最大的移动应用当属腾讯微信，然而，中国没有属于自己的“IOS”，即便是有属于自己的手机和应用软件，也还是无力反转被“薅羊毛”的命运。（ALEQ）返回目录
【形势要点：瑞银认为全球经济下半年或将瓦解】
最近，全球经济增长的“引擎”——信贷刺激面临“熄火”。瑞银在其最新的研报中对全球信贷脉冲（CREDIT IMPULSE，新增净信贷/GDP）的研究发现，全球信贷脉冲现已跌为负值。要知道，信贷脉冲作为信贷增长的产物，被视为经济增长和全球GDP的最大驱动力。据瑞银分析师AREND KAPTEYN分析，全球信贷刺激占比全球GDP约77%，现在却遭遇断崖式下跌。此外，他还表示，过去18个月的全球主要信贷刺激贡献都主要来自于中国，而现在中国也不会继续维持信贷增速的快速增长。2016年1月，中国贡献的信贷脉冲占全球GDP比重的3.5%；2017年则降至-0.3%。另一方面，美国的信贷脉冲也早就调头向下，尤其是商业和工业贷款的需求大幅下滑。美国的信贷脉冲2016年9月时尚能保持在GDP的0.7%的水平，而到2017年3月时，该数据已经下滑到-0.53%。此外，欧洲央行和日本央行由于面临“无债可买”的境地也将不久开始资产负债表的缩减，这些因素叠加一起，对全球资产价格一定不会是好消息。进一步地，瑞银认为，如果信贷脉冲出现一向3-6个月的滞后，经济增速还将维持，但全球经济下半年将可能面临瓦解。（RYM）返回目录
【形势要点：美国页岩油产量增加可能将损及OPEC减产努力】
近几个月来，OPEC一直试图通过减产协议来抑制全球供应以拉抬油价。但美国能源资料协会（EIA）近日公布的度钻探活动报告可能会给上述努力带来阴影。报告显示，7月页岩油日产量预计增长12.7万桶，至创纪录的548万桶。这将是2月以来最大月度升幅，且产量创2007年有记录以来的最高水平。比如在德克萨斯州的Eagle Ford，原油日产量料增加4.3万桶，至2016年2月以来高位137万桶。与此同时，7月美国天然气产量预计增至纪录水平517亿立方英尺/日，将比6月增加近7亿立方英尺/日，也将为连续第七个月增长。其中规模最大的页岩气产区——宾州Marcellus以及西维吉尼亚州的产区，7月产量料将小幅增加至194亿立方英尺/日，连续第四个月增长。Marcellus当月产量为182亿立方英尺/日，持平于去年同期水平。EIA还表示，根据回溯至2013年12月的数据，生产商5月在几个最大的页岩油盆地钻探了992座油井，结束了在最大页岩盆地中的816座油井钻油作业，使得已经钻探但尚未结束作业的油井总数增加176座，至历史新高的5946座。对此有分析师和交易商指出，EIA产量预估增加，可能损及OPEC减产协议近几个月抑制全球供应以拉抬油价的努力。美国页岩油行业甚至有可能将减产降低的所有产量补回来。（RZXW）返回目录
【形势要点：工业巨头通用电气CEO的卸任意味着什么？】

此前，市场就在猜测，现任通用电气CEO兼董事长杰夫•伊梅尔特（Jeff Immelt）何时会退休，但是他一直都没有表露出任何迹象。近日，任职长达16年的伊梅尔特宣布将于2017年12月31日退休。自2001年上任以来，伊梅尔特带领通用走出金融危机，并实现了进入电子时代的转型。他还令通用剥除盈利颇丰的金融服务业务，该业务曾一度为通用带来近一半的销售收入。《华尔街日报》报道称，新旧领导人的更迭背后是有激进投资者对通用施加压力，要求其缩减开支、增加公司核心产业盈利。面对这一压力，伊梅尔特最近提出了一项长达两年的成本缩减目标，并改革了通用管理层奖金项目。不过，值得一提的是，过去12个月里，通用股价大跌6.3%，并且自伊梅尔特接管以来通用股票累计跌幅达到30%。巴克莱银行常务董事Scott Davis表示，伊梅尔特担任通用掌门人对股东来说是“一场未曾缓和的灾难”。有意思的是，就在通用掌门人换帅的消息发布后，通用电气股价大涨3.6%。按照计划，伊梅尔特的继任者约翰•弗兰纳（John Flannery）将于2017年8月1日正式接管通用电气。有分析人士认为，通用的新掌门人拥有丰富的金融背景，有可能会对通用电气业务进行剥离。（RYM）返回目录
【形势要点：“废钞”之后印度将进行70年来最大规模税改】
印度总理莫迪是一位敢想敢干的总理，他在2016年11月8日大手一挥，在全国掀起了轰轰烈烈的“废钞”实验。此事还未消停，莫迪日前又放出了大招：如期启动税改！这将是印度自1947年从英国殖民地独立以来规模最大的一场税制改革，也是莫迪自2014年上台执政以来最重大的经济改革措施。这次税改的目的是通过单一的国家销售税（GST）来取代繁琐且混乱的邦州地方税，并放宽跨境贸易。印度希望通过此举迫使数以百万计的商人开始纳税，以此打击长久存在的地下经济，增加政府收入，促进经济增长。印度官员暗示，大规模税改将从7月1日开始如期执行。针对坊间传闻税改执行将推迟，印度国家税务局局长Hasmukh Adhia今天（13日）发推文称，“关于国家销售税执行将推迟的传言都是假的，请不要被误导。”印度政府称，新的税收体系将已登记缴纳增值税的700万个纳税人中的80%收录了，希望把其余的大部分收入也吸收进来。《华尔街日报》援引专家看法称，预计新的税收系统将在未来几年内拉动印度GDP增长近一个百分点。当然，这场改革必然会带来混乱，且很可能在短期内拖累经济增长。新的全国商品和服务税将取代增值税和其他税种，政府部门还需要让数以百万计的中小公司在新税收系统中学会注册，教会他们如何在网上填写纳税表单。在世界银行发布的纳税容易度排行榜中，印度在所有190个国家中排在第172位。该国是全世界税收与GDP比例最糟糕的国家之一，为16.6%，而经合组织（OECD）的平均水平是34%。（LHJ）返回目录
【形势要点：人才外流恐成东盟国家发展障碍】
人才是经济发展不可或缺的要素。亚洲开发银行最新研究报告指出，前往发达国家工作的东南亚大学生毕业人数近年来大幅增加。此外，数据显示，至2011年的十年内，赴经合组织（OECD）国家工作的东南亚民众，人数剧增66%至280万人，其中有半数来自菲律宾；在OECD以外地区工作的人数也有几十万人。2011至2015年间，上述趋势维持不变，赴海外工作的菲律宾人更是增加了27%。此外，泰国与柬埔寨在国外就业的比率也达到15%。市场分析称，由于发展中国家的薪资远低于OECD国家，民众赴海外工作创造了大量的外汇。据世界银行估计，2016年发展中国家的外汇收入金额达4290亿美元，其中菲律宾增加至300亿美元，占其国内生产总额的十分之一。不得不说的是，这虽为母国带来大笔外汇收入，却也造成了严重的人才流失，尤其是医疗、科学和工程等领域的高阶人力不断外移，严重影响当地经济发展。报告指出，海外移民看中的是其他国家较高的薪资、更好的工作条件、对专业发展教育的期望以及与其他人才共事的机会。因此，如何创造良好的环境吸引人才、留住人才是值得这些东南亚国家关注和思考的。（BYM）返回目录
〖调整与修正〗
无
〖每日数据〗
COMEX 金= 1268.9美元（6月12日收盘价）
NYMEX原油期货价格每桶46.08美元（6月12日收盘价）
ICE布伦特原油期货价格每桶48.29美元（6月12日收盘价）
[外币100] 美元679.54 英镑860.86 日元6.182 港币87.13 澳元513 欧元761.09
[1美元兑] 英镑0.7872 欧元0.8915 澳元1.325 瑞郎0.9669 日元110.19 加元1.326 港币7.7993
[主要股市指数] 深指/沪指10224.82/3153.74，沪深300指数3582.27（6.13），恒指25852.1（6.13），道指21235.67（6.12），纳斯达克6175.46（6.12），标普500指数2429.39（6.12），日经19898.75（6.13），台湾加权10128.15（6.13），德国12690.44（6.12），法国5240.59（6.12）
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