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〖分析专栏〗
【地方城投公司走向何方？】
中央政府收紧对地方债务的管理，地方隐性举债日益受到限制，这种压力也迅速传导到众多的城投公司，国内不少城投公司的转型被迫提速。

去年以来，城投公司宣布退出政府融资平台或不再承担地方政府举债职能的案例，频频出现。据《财新》统计，2017年以来，共有33家城投公司或者所属本级政府发公告称，城投公司退出政府融资平台或不再承担地方政府举债职能，高出2016年的25家和2015年的5家。这33家城投公司中，有6家来自湖南，5家来自山东，广西、河南各3家，安徽、新疆、浙江、山西、江苏、河北各2家，四川、黑龙江、江西、广东各1家。

众所周知，各地的城投公司与地方政府的关系密切，在政府融资平台被明令限制之后，城投公司在一定程度上替代了政府融资平台的作用——做了地方政府希望做的事，为政府要做的事去投融资。那么，为什么现在城投公司要声明退出政府融资平台呢？其主要目的是融资。在新的监管政策下，很多金融机构明确要求，要发布此类与政府脱离债务责任的公告，才能为其继续提供贷款。因此，城投公司为了举债融资，急于摆脱平台身份。

不过，在现实环境下，城投公司与地方政府的关系复杂，岂能一纸公告就能摆脱平台身份？基金业内人士称，公告退出融资平台的象征意义更大，宣告退出既是为了符合政策，也是为了满足银行的要求。地方城投公司就是地方政府的“儿子”公司，真正当平台发生危机时，还是会与政府产生联系，双方没有实质性地摆脱关系。当城投公司出现债务问题时，地方政府虽然可以免除法律上的直接偿付责任，但“儿子公司”的问题还是留给了地方。不过这个时候，银行遭受损失的风险会增大，不能再让地方政府来直接担责了。

部分城投公司宣布退出地方融资平台，从一个侧面反映了城投公司的处境不易。要指出的是，宣布退出融资平台，并不能解决城投公司当前面临的困难。安邦咨询（ANBOUND）的研究团队通过跟踪和汇总一些城投公司的情况，归纳城投公司有代表性的问题如下：（1）历史形成的存量债务负担较重，还本付息压力大，背着沉重的包袱转型困难。（2）城投公司的主要业务收入来源、现金流主要依赖地方政府，仍要承担地方政府应承担的一些职能。（3）资产结构不合理，往往缺乏优质的经营性资产，自身“造血”机能弱，制约了城投公司的市场化转型。越往基层，城投公司的转型越困难。（4）转型中的人员安排不易，城投是地方国企，有不少是体制内人员，不安排好人，何谈市场化改革？（5）改革转型面临一些体制性因素束缚，如市场准入、与民资合作、决策程序等问题会影响城投公司的改革。

城投公司目前的日子好坏，与当地区域经济和市场环境有很大关系。据《财新》的调查发现，发达地区、中等地区、落后地区的城投公司，日子过得差别很大。发达地区的城投公司，由于市场环境好、资产质量较高、地方政府财政条件较好、融资环境较好，大多转型成功；落后地区的城投公司，由于上述条件太差，退出地方融资平台也无法完成转型；中等地区的城投公司则处境微妙，正是因为“中不溜”，才需要通过宣布退出平台来改善融资条件。

由于上述这些原因，在不同环境下的城投公司，其出路和命运的差别很大。国内城投公司要寻找出路，恐怕需要寻求不同的模式。

对于发达地区的城投公司，其主要方向是市场化。即利用较好的市场环境，尤其要利用好资本市场，尽快推进市场化的转型与改革，把与地方政府的关系优势，尽快转化成市场竞争优势——在项目获得、资产划拨、资产交易等方面获得更好的条件。这类城投公司今后的发展，应该是经营上离政府越来越远，自我造血机能越来越强，但仍维持与政府的“血缘”关系。

对于中等地区的城投公司，今后的发展恐怕要兼顾市场化和地方需求。可以考虑集中当地政府较为优质的资产，注入城投公司平台，加强资产经营的能力，提升资产交易的价格。与此同时，地方政府要切实改善投资环境，吸引更多社会资金进入，保障外来投资者的权益。外来的“水”如果多了，本地的资产“池塘”就能盘活。对于实力较弱的城投平台，地方政府需要为其减负，减轻承担政府职能。

对于落后地区的城投公司，今后的发展之路将十分艰难。由于多方面的发展环境较差，就像搁浅在泥潭里的船，暂时难以挪动。地方政府恐怕需要承认现实，大力为其减负，收缩发展需求，不要再制造新的债务。收缩、减债、减负，应该是落后地区城投公司的主要方向。

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）：

城投公司作为地方经济发展的重要平台，作为政府投融资职能的延伸，其历史使命并未完结，但正在发生变化。未来的基本方向还应该是市场化，伴随着政府改革，今后应该缩小政府、做大市场——缩小职能与事权，加强市场化的空间，多动用社会资源。（AHJ）返回目录
〖优选信息〗
【形势要点：注意了，财政部要清理整顿PPP项目库！】
PPP项目是充分发挥社会资本活力，缓解地方财政压力，服务经济社会发展的重要举措。不过，相关专家指出，在PPP改革实践中，一些地方对新发展理念贯彻还不到位，特别是把PPP模式简单化作为政府的一种投融资手段，产生了风险分配不合理、明股实债、政府变相兜底，重建设轻运营、绩效考核不完善，社会资本融资杠杆倍数过高等泛化异化问题，积累了一些隐性的风险。对此，财政部强调，应高度警惕并要切实加以解决。在具体任务上，要严守底线，狠抓规范管理。严把PPP模式的适用范围和边界，防止将商业项目和纯工程项目包装成PPP项目进行融资，坚决剔除不规范项目。规范项目开发，不触底线、不碰红线，做真PPP项目。数据显示，截止今年6月，按照财政部相关要求审核纳入项目库的项目，即全国入库项目有13554个，总投资额达16.4万亿元。其中，已签约落地的项目有2021个、投资额达到3.3万亿元，整体项目落地率为34.2%。不难看出，全国PPP入库总量已十分庞大，项目也在逐渐落地，社会资本的积极性在不断增强。在此阶段，财政部表示要让不达标的PPP退出项目库，这实际上是要对PPP项目库进行清理整顿，这对很多地方都会产生不小的影响。另外值得注意的是，除了财政部的PPP项目库，国家发改委也有一个规模更大的PPP项目库，发改委是否会发起类似的清理？值得市场和地方高度关注。（RHSY）返回目录
【形势要点：“中国制造2025”还存在明显的基础制造短板】
今年前八月，我国机械工业实现利润1.14万亿元人民币，顺差1021亿美元。但是，国家973项目首席科学家、中国工程院院士谭建荣称，“高精度、大尺寸等关键零件的精密加工需要高端锻压机床，后者也是重大工程的基础，但随着我国高精度、深拉伸、超低速等极端工况的需求增加，我国锻压机床自主设计开发面临困难重重。”谭建荣列出一组数据：2016年我国金属加工机床外贸逆差45亿美元，仪器仪表逆差126亿美元，汽车逆差更高达338亿美元，高端供给不足矛盾突出。他又以高速力机为例，在日本，这种广泛应用在小型精密零件的冲压加工的设备，在8mm冲程100KN压力下滑块速度可达每分钟4000次，而我国产品的最高速只有每分钟1200次。更宏观的事实是，欧美锻压机床数字控制化率可达80%，而我国只有不到30%。中国机械工业联合会特别顾问蔡惟慈称：“低压电器、紧固件、轴承等量大面广的基础元器件和零部件虽大量出口，但其中高端产品却必须进口。几乎每个小行业都存在着低端大量出口，高端不得不大量进口的现实。”在“中国制造2025”所部署的五大工程中，各地普遍存在着智能制造热、工业强基冷、创新驱动难的现象，在机械工业由大到强的进程中，创新能力弱和基础不强仍然是主要制约因素。蔡惟慈认为，“中国制造2025”要求的优质制造不仅仅取决于管理，更有赖于高水平的基础制造能力支撑，“没有高水平的基础零部件、基础材料、基础工艺及基础机械的支撑，就无法改变中国制造‘低档货’的形象。”不过，一些国内骨干企业正在不断破解上述难题，如济南二机床集团的大型冲压冲备国内市场占有率达80%，直至成为世界三大数据冲压装备商之一。（LHJ）返回目录
【形势要点：中国对美收购要谨防“小瑕疵”成为大把柄】
近日，美国检察官起诉了一家与中国国有资本有关系的私人股本公司的创始人。美国当局表示，美籍华人、CANYON BRIDGE创始人周斌（BENJAMIN CHOW）串谋实施证券欺诈，其以私人方式向他的一名商业伙伴兼朋友透露了有关CANYON BRIDGE可能收购莱迪思半导体的非公开信息，而这名商业伙伴兼朋友名叫尹少华（MICHAEL YIN），是一家中国对冲基金的经理。事实上，CANYON BRIDGE去年才开始运营，公司得到了国有投资基金中国国新控股（CHINA REFORM HOLDINGS）的直接投资。而其针对莱迪思半导体的13亿美元收购，原本可能成为中国国资背景企业对美国芯片公司的最大一宗收购案例，结果被特朗普亲自叫停，理由是这宗收购案可能对美国安全产生隐患。在我们看来，莱迪思收购案看起来是一桩商业串谋案，但由于所涉及的行业有敏感性，美国政府基于国家安全叫停。在这类案件中，商业串谋就成了一个可以抓的“小辫子”。今后，随着美国外资投资委员会（CFIUS）针对中国的审查范围扩大，美国方面对中国收购的监控将会更严，类似上述“小瑕疵”有可能成为大把柄，将会对中国海外并购造成不小的阻力。（NHH）返回目录
【形势要点：“通行证”到手，中国大飞机有望飞翔全球】
中国民航总局官网10月23日公布：中国民用航空局（CAAC）与美国联邦航空局（FAA）《适航实施程序》已于2017年10月17日正式生效。这一《适航实施程序》的签署虽然低调异常，但实际非同小可，对中国的民用航空产业发展有着至关重要的作用，因为这意味着中国商飞的ARJ21和C919，以及中国西飞的新舟700等客机在全球市场销售上的最大阻碍已经不复存在。长期以来欧美航空局致力于飞行安全，在无数次的飞行安全事故中汲取经验和教训，逐步改进，成效显著，远非其他国家可比，具有相当大的权威性。波音747的致命事故间隔时间为1735.8万小时，波音757的致命事故间隔时间为1374.4万小时，欧洲的空客A320的致命事故间隔时间也可以达到1405万小时。相比之下，像苏联/俄罗斯的伊尔76、图154等飞机的致命事故间隔时间都不超过110万小时，根本没法比。要不是各种因素叠加，机缘巧合，不要说CAAC和FAA之间形成交叉认可，即便是让FAA单独认证C919或ARJ21，也是一件非常不容易的事情。2017年6月，李克强总理在与德国总理默克尔的会晤中就亲自为国产大飞机开道，希望德国支持C919取得欧盟适航证，即便如此尚无明确进展。据悉这次与中国民用航空局签署协议的是美国航空管理局，而美国航空管理局现任局长Michael Huerta——一位民主党人士——2018年开春即将满期卸任。特朗普在上任后曾经严厉批评美国航空管理局及其局长，其原因就在于特朗普想提拔一个自己人担任局长。今年6月，特朗普更是在白宫发表的讲话中表示：将根据其“空中交通管制改革倡议”来推动空中交通管制私有化。如果这个提议变为现实，美国航空管理局将减少近30000名员工。裁员只是手段，特朗普的目的恐怕是想对航空管理局进行“大换血”，彻底扫除民主党的“余孽”。或许正是这种激烈的内部矛盾，使得Michael Huerta在卸任前想要来一次权力用尽，让特朗普难堪。（LCG）返回目录
【形势要点：北京副中心位于西汉故城遗址导致成本大增】
2016年2月26日敲下第一把洛阳铲为起点，在通州区潞城镇，千余座战国至清代的墓葬陆续面世，西汉路县故城遗址面貌逐渐清晰。近日，在路县故城遗址西边，考古人员又有重大发现：40余口汉代水井出土，2000多年前的“地下室”有望证明东汉时期北方居民的居住特征。目前看整个故城面积高达35万平方米，在这座约35万平方米的古城中，汉代人如何生活，是目前考古人员的主要工作重点。经过历时一年时间，考古人员初步推断故城西墙外是汉代路县城外的一片老百姓生活区。附近的一座辽墓，也有着特殊的意义：它证明了一座老城的变迁。据悉，“重大项目建设考古先行”是北京市开展大工程的硬性规定。随着副中心建设，路县故城越来越受到重视，北京市已经计划在路县故城建设高规格遗址公园。此外，拟建的京唐铁路和城际联络线铁路，原本从西南向东北方向穿过路县故城城墙所在位置。为了保留住掩埋在地下的古城墙，市委市政府决定铁路入地，从地下绕过城墙，最深处在地面19米以下。此外，长安街东延长线的规划道路通湖路，恰好与故城的东西轴线重合。文物部门与市政府其他部门反复研讨，最终决定，通湖路将改线绕行。（LCG）返回目录
【形势要点：今冬环保硬目标将对京津冀产业形成不小压力】
即将入冬，京津冀地区雾霾天气又有增多势头。在近日举行的例行新闻发布会上，环保部通报称，10月1日至27日，京津冀及周边地区“2+26”城市PM2.5平均浓度为62微克/立方米，同比下降4.6%，区域空气质量稳步改善。下一步将确保实现2017年10月至2018年3月“2+26”城市PM2.5平均浓度同比下降15%以上、重污染天数同比下降15%以上的目标。在我们看来，环保硬目标将对京津冀区域产业形成不小压力，京津冀很多耗能的工厂肯定会受限，由于成本的抬升，整体经济，不论是上下游，都会受到供给冲击带来的负面影响。此外，很多服务业也会受限。比如，北京的4S店称，现在不知什么时候就下通知，限制喷漆，维修车辆都没谱了。由于环保目标与官员政绩逐渐挂钩，不少地方也很可能出现急功近利、过度关停服务业的行为。例如此前一些地方，特别是一些基层党委政府由于担心督察组进驻后发现问题，所以提前把企业都关停了，影响人民群众的正常生活，可能影响短期的、局部的产品供应。对这种一刀切的行为，需要特别重视。（NHSY）返回目录
【形势要点：黄河变清也可能会破坏生态平衡】
据《瞭望》杂志报道，2000年以来，世界上输沙量最多、含沙量最大的河流——黄河，泥沙含量锐减，悄然出现变清态势。从呼和浩特托克托县河口镇到郑州桃花峪，1200多公里的黄河中游，已然一河清水；直到开封以下，黄河才呈浅黄色。这意味着，连同基本是清水的上游，在非汛期，黄河80%以上的河段是清的。水利部黄河水利委员会原副主任、水文局原局长陈先德表示，现在出现的“黄河清”局面，是从1946年开展“人民治黄”至今，几代人不懈努力的成果。资料显示，长期以来，黄河多年平均年输沙量达16亿吨左右，居世界大江大河之冠。《黄河流域综合规划》认为，目前的水利水保措施年均减沙4亿吨左右，到2030年适宜治理水土流失区得到初步治理后，每年可减少入黄泥沙6亿-6.5亿吨。实测结果显示，上述目标早已超额实现：黄河潼关水文站实测数据显示，2000年至2015年，年均入黄泥沙量仅为2.64亿吨。有数据显示，近20多年来黄土高原生态治理成效卓著，平均每年拦减入黄泥沙4.35亿吨。是什么原因让黄河年均入黄泥沙量骤降到不足3亿吨？水文专家称，“这个实测数据的变化是可信的，但是关于骤减原因，专家们争议非常大，至今没有形成共识。”黄委会水科院前高级工程师齐璞认为，黄河来沙量逐年减小，现在黄河清已成一种趋势性变化。但水历史和水文化研究专家、云南省社会科学院院长助理郑晓云表示，要从正反两方面来辩证看待。黄河清总体上是生态环境变好的一个标志，是黄河治理的一个重要成果，但黄河泥沙是和大自然平衡，不是与人平衡，经过数以万年计的时间，黄河沿途的地貌环境、植被、动物等已经建立了一套和泥沙相适应的生态环境，泥沙与它们已经形成了一种默契，黄河泥沙减少对这种生态平衡难免造成破坏。如山东的东营、滨州等黄河入海口城市，就是属于黄河冲击平原。黄河泥沙可以扩大陆地面积，同时可以覆盖盐碱地，起到改良土壤和涵养河滩的作用。泥沙在一些河段还可以保护河道安全。此外，黄河鲤鱼等特色物种，也都适应了黄河多泥多沙水浑浊的环境。从自然角度讲，黄河泥沙能起到平衡自然生态的作用。因此，黄河变清到底将来带来什么正负面影响，还有待观察。（LHJ）返回目录
【形势要点：中国的市场监管刚性需以系统性方式弱化】
对于新兴科技企业所带来的商业模式，中国与欧美国家对其经营环境有着较大差异，其中主要针对的是新兴商业模式所带来的社会效益和经济效益的考量。以网约车为例，滴滴打车在中国发展迅猛，在五年的时间里，已发展成为全球第二大“独角兽”企业，估值近500亿美元。与之相对的是在2009年成立的Uber，目前已是全球最大的“独角兽”企业，估值近700亿美元，不过近几年Uber在西方国家运营出现了问题，从2016年开始，Uber陆续在意大利、丹麦、匈牙利、美国德克萨斯州奥斯汀市、澳大利亚、法国巴黎，印度、西班牙巴塞罗那等地被限制运营。而在今年9月22日，伦敦也质疑Uber的运营方式，并拒绝为其更新牌照。实际上，从不同区域对科技新生事物的监管态度，亦可看到该区域对创新产品的态度。此前，因为涉嫌滥用市场主导地位，谷歌被欧盟处以27亿美元的罚款。可以看到，欧洲监管者则为了从技术巨头的“魔爪”下拯救传统模式，而使用了保守而严厉的监管手段。实际上，对比保守的欧美国家，中国在这方面则提供了更加适宜的生长环境。不过，需要指出的是，西方国家对新兴商业模式的考量不仅在就业、GDP等经济利益上，还对其产生的社会效益及影响上加以权衡。往往欧洲国家考量的过程更为长久，但弹性更大，回旋余地也更大。如Uber正在通过漫长的诉讼来保护自己的成果，在美国德州议会的介入下，Uber在当地重新运营。中国与欧洲国家不同。中国则是前期缺乏监管，当行业发展过快、过乱之际，往往一纸禁令就足以“冰冻”一个行业或是商业模式，这样的监管措施刚性更大，一旦失误，持续时间更久，更难改变，造成的损失也更大。所以，对中国的监管而言，保持足够的弹性与回旋余地、保留不断演进的通道，是亟需探寻的。（NHH）返回目录
【市场：澳门博彩业的客户转换似乎已经完成】
虽然在国庆黄金周遭遇“寒流”，但澳门博彩业10月业绩出众，创下自2014年10月以来的新高。澳门1-10月份幸运博彩毛收入2200亿澳门元，同比增长19.2%；10月幸运博彩毛收入266亿澳门元，同比增长22.1%。与以往国庆黄金周博彩业表现最抢眼的情况不同，今年的10月，澳门博彩业出现了前松后紧的变化。据高盛的数据，10月1-8日访澳旅客数同比增长10%，来自内地的访客增长了11%。访澳人数相对稳定，黄金周却并未带来想象中的大量“黄金”。不过，其实很多游客之所以没有在黄金周期间到访澳门，主要是因为为了错峰访澳，而中下旬游客的增多，也给博彩业带来了更多收益。在博彩业中，给澳门带来最大收益的无疑是贵宾室中的大户，而非散客。自2014年10月以来，澳门博彩业营收持续下滑，至去年中跌至谷底，之后曲折回升。不过大摩指出，贵宾厅的增速在放缓，叠加中国货币流动性逐渐收缩，以及ATM提款限制等一系列因素，都是澳门博彩业可能面对的下行风险。总体来说，外资投行还是对复苏中的澳门博彩业保持乐观。要指出的是，澳门博彩业从三年前的下滑到目前再度回升，反映了澳门博彩业的“客户转换”似乎已经完成。过去，澳门博彩业的一大收入增量来自内地访客，尤其是与腐败相关的贵宾厅业务。十八大之后，中国反腐败行动大规模兴起，这对2014年10月以来澳门博彩业的下滑有重要关联。今年澳门博彩业收入出现回升，显然不是因为腐败重燃，而是客户群体完成了转换，现在更多依靠的是“社会客户”，而不是“官员客户”。因此，现在的博彩业务营收也更加真实、可持续。（LHJ）返回目录
【形势要点：农作物价格波动降低迫使农业交易商转型】
由于现代农业技术进步，农作物年年丰收，这本该是个好消息，却成了农业交易商的“灾难”。彭博报道称，Commodity Appointment公司的资料显示，今年来大宗商品领域职务变动中，农业占43%，比率最高，天然气与发电占24%，金属与矿业占14%，石油占13%，剩下6%为其他行业。Archer-Daniels-Midland、路易达孚公司（Louis Dreyfus）等贸易商，今年来旗下农业部门至少有40名资深经理与主管卷铺盖走人。咨询公司InfoGrain咨询人员马齐尼亚克表示，市场已经变了，情况跟以前不一样，导致业者压低成本，节约更多资金，这种压力不是人人都挺得住。虽然这群人离职的原因很多，譬如公司减成本、策略理念不同，个人因素等等，但都发生在交易日益困难的大环境下。与此同时，农产品储藏技术提升以及市场资料取得便利，代表农民与消费者更有机会获得对自己有利的交易，结果苦了这些农产品贸易商。ADM、Bunge、嘉吉公司（Cargill）及路易达孚公司（Louis Dreyfus）四大巨擘在农粮产业呼风唤雨一百年，如今这个产业被迫做大规模转型，业者转而卖资产、聚焦利基市场，甚至做起肉品生意，只为了赚到更多钱。AMD在财报令人失望，以及旗下国际交易业务赔钱的情势下，7月宣布裁员。另外，Bunge则提出2.5亿美元的节约计划，嘉吉和路易达孚，则祭出变卖资产的方法。不难看出，农产品的稳步增加导致价格波动降低，进而交易机会减少，交易商获利难被迫转型。（BYM）返回目录[image: image4.png]Ok
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【形势要点：美国检察官米勒调查“通俄门”的手法“毒辣”】
酝酿多时的“通俄门”调查终于亮刀，特别检察官米勒第一时间把矛头指向关键的特朗普前竞选经理马纳福特，米勒起诉的首批被告包括马纳福特，还有他的得意门生和生意伙伴盖茨。二人均被控阴谋叛国、合谋洗黑钱丶对《外国人代理法》作出虚假及误导声明、未申报拥有外国银行及金融帐户等。在起诉声明中，米勒特别提到二人多年来替乌克兰政党工作，继而洗黑钱，向美国政府隐满款项等。这些指控大多只属金融罪行，谈不上勾结外国势力。即使款项从亲俄的乌克兰政党而来，要凭此断定二人通俄，还是有点勉强。不过，米勒明显用上联邦调查局（FBI）惯常的“卡邦策略”。这是指FBI在上个世纪20年代把芝加哥黑帮卡邦（AI Capone）入罪的策略。卡邦长期犯案，同时也竭力隐藏直接犯罪证据，FBI于是以逃税罪名把他送入监牢。如今对付通俄疑犯的手法也与此类似，米勒通过金融罪行作为切入点，先把马纳福特和盖茨握在手里，接受法律制裁。接下来，预料他会要求他们爆料，披露去年大选期间涉俄的犯罪行为，换取撤销若干控罪，务求抓住通俄门的真正主脑。在高调钓大鱼的同时，米勒也悄悄搜集小鱼，而特朗普的前任外交政策顾问帕帕佐普洛斯正是其中一个。他早在今年1月受查，7月低调被捕，10月5日认罪，当局却选择同于本周一才对外公布。他承认向FBI作假证，隐瞒曾与多名俄方人员接触，以图取得希拉里的黑材料。帕帕佐普洛斯从受查到被捕，完全不漏风声，谁知道是否还有第二、第三个帕帕佐普洛斯落网？倘若帕帕佐普洛斯被证实串通俄罗斯成立，便意味着特朗普团队确实有勾结俄罗斯，这可能牵出前白宫国安顾问弗林。弗林一旦被控，白宫要划清界线便要难得多，随时可能牵涉到其他白宫重臣身上。（BHJ）返回目录
【形势要点：美国的中长期失业数据并不那么“靓丽”】
美国经济持续复苏的背景下，美国的劳动力市场也表现亮眼，2017年9月的最新失业率已经降至4.2%。不过美国劳动力市场中，短期失业率和中长期失业率却出现了分化。一方面，美国短期失业率持续降低。高盛在最近的研报中表示，美国的短期失业率（15周内未被雇佣）已接近战争时期的低位，降至2.5%左右，比90年代经济繁荣期还要低。这说明工人换工作的过渡期很短，劳动力市场逐步收紧。但另一方面，15周以上的中长期失业率却并未达到历史低位，仍比90年代经济繁荣时期要高0.75%，目前为1.7%左右。这表明美国仍有相当数量的失业劳动力在苦苦挣扎。高盛表示，要让数百万长期失业的工人再就业，就需要一个更火热的劳动力市场来催化。高盛的报告还显示，过去两年，美国申报“无意愿或有残疾”的适龄劳动力人数下降，使得劳动参与率提高了0.5%。另外，火热的美国就业市场也为目前的低失业率提供了支撑。虽然失业率持续降低，但美国的通胀却没有大幅走高，9月的核心CPI同比仅增长1.69%，仍未达到2%的通胀水平。许多人质疑菲利普斯曲线“已死”，认为失业率和通货膨胀不再呈反比关系。但高盛认为，菲利普斯曲线的非线性特征，并不意味着该曲线的“死亡”。失业率从4-4.5%这个区间向3.5-4%这个区间移动时，通胀的上升明显加速。从过去的平均情况来看，当劳动力市场收紧的程度足够时，都会有转折点出现。因此高盛认为，美国就业市场的进一步收紧，将会推动通胀逐步向美联储目标靠拢。（LHJ）返回目录
【形势要点：纽约如何保障低收入家庭住房？】
纽约是美国第一大城市，住房价格在全球首屈一指。那么，纽约是如何解决低收入人群居住问题的呢？首先，纽约为低收入家庭提供住房福利，由纽约市公房管理局实施管理。住房福利分为两种形式，一种是纽约政府建设公有住房租给低收入家庭；另一种是低收入家庭自己租住私有住房，政府给予房租补贴。数据显示，纽约市公房管理局管理着236处公有住宅区，共有2462栋住宅楼，176066套住房，有174282个家庭的396581名居民住在这些房子里，占纽约人口的4.7%。另外，还有204049名居民租住在86194套私有住房里享受市政府的房租补贴，占纽约人口的2.4%。其次，阶梯化房租补贴体系。家庭收入低于纽约家庭收入中位值80%的居民均可申请公有住房或房租补贴，收入越低获得批准的几率越大，收入低于中位值30%获得批准的几率为75%。第三，完善的退出机制。纽约公房管理局对享受住房福利的居民进行收入跟踪，一旦他们的收入超过规定标准，就通知他们腾出房子给排队等待的其他申请者。为做到公正，公房管理局用电脑系统对排队的申请者进行随机筛选。第四，提供就业机会。住房管理局还联合社会资源对住公有住房的市民进行职业技能培训，并提供各项保健服务，帮助他们早日脱贫，改善生活质量。公房管理局招工时优先录用住公有住房的失业居民，目前，公房管理局有13000名雇员，其中5600名是住公有住房的居民，占职员总数的43.1%。（RHSY）返回目录
【形势要点：朝鲜核试验基础条件恶化将延缓其核武化进程】
有日本传媒日前报道，朝鲜九月初进行第六次地下核试后数天，位于咸镜北道吉州郡的丰溪里核试场地下坑道发生崩塌，恐造成逾200人死亡。报道称，朝鲜9月3日完成第六次、也是最大型地下核试后，丰溪里核试场一条地下坑道于9月10日发生过两次崩塌，相信是由核试验引发。第一次崩塌发生时，地下坑道内约有100名工人受影响，第二次崩塌发生在搜救期间。两次崩塌造成的总死亡人数恐超过200人。朝鲜第六次地下核试后公布的卫星照片显示，在引爆区域内外引发的山泥倾泻较先前五次更大量，分布也更广泛。美国地质调查所已警告，朝鲜第六次地下核试引起强度里氏6.3级地震，数分钟后又有一次4.1级的地震，让人联想到核试地点上方的岩石崩塌，辐射物质可能散溢至大气中。从朝鲜完成第六次核试当天至10月13日期间，也至少测得三次连串地震。韩国国家情报院曾指出，朝鲜第一次核试所用的坑道，在试爆后已关闭，接下来的五次核试都在第二坑道，但第二坑道可能已在第六次核试后塌陷。要指出的是，上述信息证实了安邦（ANBOUND）研究团队此前的判断：朝鲜第六次核试验之后的两次零震源深度地震，就是试验区的山体崩塌造成的。在此背景下，幅员狭小的朝鲜未来再进行地下核试验的基础条件明显恶化。要么在新的地点开挖新的地下坑道，要么进行大气层或水下核试验。但前者要耗费巨大的人力和财力；后者毫无疑问可能遭致国际社会的严厉制裁甚至军事打击。有理由相信，朝鲜的核武化进程可能会因此而放缓。（NHJ）返回目录
【形势要点：沙特的革命性经济转型面临巨大的挑战】
目前，沙特正寻求启动三个新的大型项目，旨在使其依赖石油的经济实现多样化。第一项是经营可持续能源的商业中心，第二项是机器人职员，第三项是首都利雅得附近的娱乐城。沙特阿拉伯历来都是一个以石油为主要收入来源和极度保守的国家，该国要求女性在公开场合穿全身长袍，女性获得的法律权利要比男性少。要指出的是，这三个大型项目出自32岁的王储穆罕默德·本·萨尔曼的头脑。他提出了全面改革的主张，旨在使沙特经济多样化，远离石油，并开放沙特社会。王储穆罕默德表示：“这个地方是为想要在世界上创造新事物的梦想家们建立的。我们会与这个房间内外的很多合作伙伴一起来实现这个想法。”维珍航空的创始人布兰森正在考虑对沙特第三个项目进行投资，他说：“我想，沙特的一个优势是不开放，实际上，从1979年起沙特就不开放（这些岛屿）了。这些原始的地方因此被保存了下来。我想提出我的建议，如何开发这些岛屿。这样在50年后，人们仍认为它们是纯洁美丽的。”沙特阿拉伯正把自己的未来押注于太阳能、高科技和娱乐领域，而该国在这些领域几乎没有任何背景，不过这是沙特领导层决心实现国家现代化的一个迹象。近年来，作为政府投资机构的沙特主权财富基金已与软银、黑石和俄罗斯政府基金以及优步向多家企业投资了数百亿美元资金。但一个严重的问题仍然是，该国是否有能力执行如此复杂的计划，与此同时这些计划严重依赖国际力量和资金。在如此重大的经济和社会变革时期，投资者可能不愿将大量资本投入到一个通常不透明的体系中。据了解，沙特阿拉伯的情况遭到一些大型投资者的取笑，无法说服投资者把钱投资到沙特。对于长期依赖单一石油经济的沙特来说，它正在进行的经济转型无疑是革命性的。迪拜在几十年前推动经济转型，坚持至今取得了巨大成功，但规模更大的沙特是否能成功转型，还面临巨大的挑战。（LHJ）返回目录
【形势要点：常春藤名校达特矛斯学院三教授涉性侵被查】
美国新罕布什尔州的常春藤名校达特矛斯学院（Dartmouth College）有三位心理系教授因涉嫌性侵犯被停职调查。据悉，新罕布什尔州警方已对三位涉事教授展开了调查。三人都是达特矛斯学院研究大脑科学的心理系教授，分别名为托德·希瑟顿（Todd Heatherton）、威廉·凯利（William Kelley）、保尔·惠伦（Paul Whalen）。成立于1769年的达特茅斯学院（Dartmouth College）坐落于新罕布什尔州的汉诺佛（Hanover）小镇，是美国历史最悠久的世界顶尖学府，也是闻名遐迩的私立八大常春藤联盟之一。该校本科生入学竞争非常激烈，入学率仅为10.3%。达特茅斯学院一直保持着严格的招生制度和极高的入学门槛，师生比约为1：7，被视为小型优质私立研究型大学。（LCG）返回目录
〖调整与修正〗
无
〖每日数据〗
COMEX金=1270.5美元（10月31日收盘价）
NYMEX原油期货价格每桶54.38美元 （10月31日收盘价）
ICE布伦特原油期货价格每桶61.37美元（10月31日收盘价）
[外币100] 美元663 英镑881.04 日元5.8324 港币84.99 澳元507.44 欧元772.5
1人民币=4.557新台币
[1美元兑各国货币] 英镑0.7526 欧元0.8593 澳元1.3013 瑞郎1.0004 日元113.938 加元1.2882 港币7.8018
[主要股市指数] 深指/沪指11350.32/3395.91,沪深300指数3996.62（11.1）,恒指28594.06（11.1）,道指23377.24（10.31）,纳斯达克6727.67（10.31）,标普500指数2575.26（10.31）,日经22420.08（11.1）,台湾加权10806.36（11.1）,德国13229.57（10.30）,法国5503.29（10.31）
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