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6月银行理财产品风险收益特征
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作为国家重点高新技术企业，康
美药业以中药饮片生产为核心，是我
国唯一参与国家中药饮片行业标准制
定的企业，目前公司业务已涵盖中药
全产业链。从公司业绩来看，2011年
至 2013 年，其归属净利润分别为
10.05 亿元、14.41 亿元、18.80 亿
元 ， 同 比 分 别 增 长 40.46% 、
43.40%、30.43%。今年一季度公司
实现归属净利润5.91亿元，对应的每
股净资产为5.74元。

“一季度公司饮片业务收入超过5
亿元，同比增长约15%，毛利率保持
稳定。”申银万国分析师陈益凌表示，
公司在原有饮片产销业务稳定增长
时，北京饮片产能投放后贡献小幅增
量，亳州饮片产能将于年中投产，饮
片收入增速将逐季提升。另外，公司
中药材流通、西药业务等增长稳定。

值得关注的是，近年来公司积极
布局全产业链，行业竞争力大幅增
强。公司目前已构建上至药材种植、
药材流通交易、专业市场管理，下至
生产研发、产品销售、药房托管和医
疗服务等中药综合业务集群，并形成
全国唯一的集中药材信息服务、中药
材电子交易与结算服务为一体的中药
材大宗现货交易平台。

陈益凌表示，公司打造线下交易
与增值服务平台的商业模式已经初具
规模，未来还将进一步打通B2B线上

业务，中药材线上线下交易平台将贡
献持续的业绩和现金流，提升公司估
值。但有分析人士指出，公司也面临
着一些不确定性因素，如中药材贸易
增速下滑，中药饮片产能释放进度低
于预期，以及项目投资回报较慢等风
险。

从二级市场上看，自去年公司股
价全年上涨 36.99%之后，今年初以
来，截至7月17日收盘，康美药业表
现欠佳，股价同期下跌22.44%，跑输
同期下跌5.14%的中药板块 （申万二
级行业），在该板块下属的54家上市
公司中，康美药业股价涨幅居后。目
前公司市盈率 （TTM） 仅为 16.05
倍，远低于38.19倍的板块行业中值。

从主力持仓状况上看，截至今年
一季度末，包括4家一般法人、53家
基金和2家社保基金等67家主力机构
持有康美药业，持仓量总计11.93亿
股，占流通A股54.27%。其中，基金
持仓与去年底相比，增仓的有15家，
增持3725万股；减仓的有16家，减
持2309万股。

在公司股价跑输行业指数后，近
期共有8家机构发布评级，整体评级
为强烈看涨，还有7家机构对康美药
业今年业绩作出预测，平均预测净利
润为23.89亿元，平均摊薄每股收益
为1.09元，照此预测，公司今年净利
润较去年同比增幅为27.07%。

今年 2 月底，民生银行直销银
行“开张”。伴随民生直销银行的上
线，首期主打产品之一是“如意
宝”，由民生加银基金携手民生银行
直销银行推出。截至今年上半年
末，“如意宝”对接产品之一的民生
加银现金宝基金规模 72.94 亿元，
规模增长数倍。

好买基金研究中心白岩介绍，
收益率较稳定是民生加银现金宝获
得 投 资 者 较 多 关 注 的 原 因 之 一 。
Wind 数据显示，这只成立于 2013
年 10 月 18 日 ， 截 至 今 年 上 半 年
末其成立以来的万份基金单位收益
总值为 377 元，在所有类型 A 类货
币基金中排名第 4 位。截至今年上
半年末，民生加银现金宝成立以来
年化收益率为 5.51%。

购买如意宝也很便捷。民生加
银现金宝基金经理杨林耘介绍，任
一银联卡通过如意宝均可签约民生
加银现金宝。

此外，在快速赎回金额方面，
通过民生直销银行如意宝签约民生
加银现金宝基金，购买资金无上
限 ， 快 速 赎 回 最 高 上 限 为 500 万
元。还可即申即赎，到账效率不打

折 。 如 意 宝 可 实 现 7× 24 小 时 取
现 ， 最 快 1 秒 到 账 ， 申 购 不 设 上
限，资金使用效率高。资金闭环签
约，安全性也有保障。银行系“宝
宝”由于有银行实行全程监控，加
之资金闭环，在安全性方面比其他
平台优势更突出。银行直销平台发
售的“宝宝”相对于依附互联网平
台的“宝宝”，资金划转与资金安全
也有优势。

民生加银基金成立于 2008 年
11 月，近 2 年资产管理规模增长迅
速。中国银河证券数据显示，截至
今年上半年末，民生加银基金以
278 亿元的总规模排名第 32 名。在
固定收益基金规模排名方面更是跻
身今年上半年行业前十。

据悉，杨林耘拥有 20 多年证券
从业经验，2013 年 10 月加盟民生
加银基金管理有限公司，现任公司
投资决策委员会委员、公司固定收
益负责人。

对于后市，杨林耘认为，目前
流动性尚能维持相对宽松，对采取
大幅宽松政策的乐观预期也将修
正，关键时间节点因素过后，预计
资金面将重新平稳。

基金不走寻常路
本报记者 周 琳

今 年 以 来 ， 人

民币对美元汇率单

边升值的市场预期

被打破，汇率走势

也 愈 发 难 以 把 握 。

在这种情况下，企

业该如何对汇率风

险进行有效对冲呢？

规避汇率风险不靠“君子协定”
本报记者 张 忱

原始贝币产生于距今三千年的商代，
是钱币的始祖，是一种由天然海贝加工而
成的贝类货币，出土于河南殷墟妇好墓等
地，年代为公元前 19 至前 16 世纪，距今
约 3500 年以上。

经过加工的天然贝币形体一面有槽
齿，如同女性生殖器，这是母系氏族的特
征，主要出产于我国的东海、南海等海
域。

商朝中晚期至周，随着商品生产和商
品交换的不断扩大，天然贝币供不应求，
当时又出现了许多仿制贝币，有石贝、骨
贝、蚌贝、绿松贝等，这类贝币形体较
小，其长度约 1.2 厘米至 2.4 厘米左右。商
代晚期又出现了铜质货币，形制也仿海贝
形式。比较珍贵的铜贝出土于河南安阳和
山西保德等地的商代晚期墓葬中，年代约
为公元前 14 至前 11 世纪，铜贝堪称是我

国最早的金属货币了，其中有一种表面包
金的铜币是作为大额货币使用的，现存世
量极少。

居荀子的 《王制篇》 记载，北方的走
马大狗，南方的羽毛象牙犀皮颜料，东方
的海鱼海盐，西方的皮革毛织品旄牛尾，
中国市场上都能买到。商业的兴盛催生出
品种众多的贝币，它们成了中国质地最多
的同形制货币。

贝的正面较为平整，侧面稍微鼓突，
人们为了便于携带方便，在货贝的背部多
凿有小孔，早期孔相对小，后期穿孔逐渐
扩大。春秋战国时期的“货贝”背部几乎
磨平。“铜仿贝”一般仿货贝之形，早期
者与天然贝形制相近，春秋以后，南方楚
国地区又铸造出有文字的“铜仿贝”，它
的外形有的像蚂蚁爬鼻，有的像鬼脸的样
子，所以俗称“蚁鼻钱”或“鬼脸钱”，

其 面 文 多 达 10 余 种 ， 但 形 制 却 比 较 一
致，均为上广下尖的瓜子形，面有文字，
背部平整，广泛用于南方地区，是当时比
较先进的货币形态之一。除楚铜贝以外，
春秋战国时北方地区的金属贝还有“金
贝”、“银贝”、“鎏金铜贝”等。

原始贝币没有传世品，基本为出土
物。因年代久远，极易损坏，其价格通常
在 30 元 左 右 ， 骨 质 贝 币 价 格 在 50 元 左
右，铜贝价格早已在 200 元以上。绿松贝
和铜贝的价格要高许多，一些品相上好的
大型铜贝价格可在千元之上。

作为收藏投资，原始贝币出土量大，
其升值潜力远不如铜贝。但原始贝币基本
上没人作伪，初学者作为收藏观赏，亦不
失为好的选择。而用其他材料所制的贝币
就有不少赝品了，集币爱好者在收藏时应
小心谨慎。

把玩贝币
盛洪伟

击的基金 民生加银现金宝货币市场基金之之

处寻股 之 康美药业

进军B2B的药企
本报记者 何 川

“零保护”的外汇
宋宁 （化名） 是某金属出口公司的高

管，他对记者说，最近几年，人民币单边
升值，再加上没有进行风险对冲，每年都
会有汇兑损失，去年一年就超过 1000 万元
人民币。“我们的外汇都是裸奔的。”

“其实我们知道有远期等工具可以用来
对冲外汇风险。但做远期的话必须在相对
固定的时间得到外汇。而我们实际的回款
日期很难预料，影响了对冲工具的使用”。
宋宁说，“以前客户还是很讲诚信的，尤其
是欧洲客户，一般货到岸之后，就会按合
同把美元打给我们。但是自从欧债危机之
后，欧洲客户开始在收货时‘鸡蛋里挑骨
头’，找各种理由拖延打款时间。账期没有
保证，我们做风险对冲心里也没底。”

工具不好用，宋宁的公司也并未放任
外汇收入缩水。金属出口经常需要长距离
运输，如果目的地是欧洲等地，单是货物
在途的时间就要 1 个月左右，再加上客户
延迟付款的影响，账期会长达 2 个月以
上，在此期间美元汇率可能会出现明显贬
值。因此在去年订立的出口合同中，他们
都会根据汇率走势，在正常的价格之上再
加几个百分点。用增加的利润来对冲外汇
收益缩水，“墙内损失墙外补”。

苏州诺阳贸易有限公司总经理陈东
说，和普通客户做生意，他们也会采取这
种加价的方式来对冲汇率波动风险。陈东
做的主要是对日本的服装出口，由于日元
波动较大，现在大部分合同都已从日元改
为美元结算。陈东说，我们的运输距离较
短，船期只有 14 天，受汇率波动的影响不
会很大。这也是陈东没有选择使用外汇衍
生品来对冲风险的主要原因。

除此之外，陈东的公司还可以利用良
好的客户关系来锁定收益，为外汇收入提
供“保险”。

陈东说，他会和关系特别好的老客户
订立一个“君子协定”：在汇率上互不侵犯
对方的利益。比如说，如果因为人民币升
值，陈东得到的美元货款“缩水”了 1％，
客户会将这部分差价用人民币的形式补给
陈东；反之，如果人民币贬值陈东占了便
宜，他也会将差价返还给客户。由于陈东
每年都会和这些老客户多次交易，相互之
间形成了良好的信任，大家都愿意遵守

“君子协定”，这种“对冲”方式也得以延
续下来。去年一年，由这种方式进行“保
险”的交易就占公司总贸易额的四成。

装备对冲工具
随着我国汇率市场改革创新的不断推

进，企业在外汇市场上可供选择的衍生品
工具已经日趋完善，主要包括远期结售
汇、外汇掉期、货币掉期、外汇期权和外
汇期货等。不过，在实际操作层面，企业

必须考虑对冲的成本和收益，如果汇率波
动不是很大，企业又可以通过调整计价成
本等方式对冲风险，选择衍生品的积极性
就不会很高。

对于那些已经通过外汇衍生品来对冲
汇率风险的企业来说，其产品选择和操作
方式也会随着汇率走势的变化而改变。自
2005 年汇改以来，人民币汇率在大部分时
间内处于单边升值状态，企业通常仅仅锁

定远期收汇的汇率，而对于远期付汇的业
务则采用到期即期购汇的方式。今年以
来，人民币汇率出现宽幅振荡，且明显贬
值，导致企业对收汇、付汇两方面的汇率
风险都有规避需求，平安银行外汇分析师
认为，从产品上看，今年远期售汇业务量
大幅增长，相应的购汇期权的业务量也有
相应提升；同时，远期结汇、结汇期权的
业务量也保持了一定的增速。这些现象表
明在汇率出现大幅波动之后，客户的风险
管理理念进一步提高，套期保值的需求大
幅提升。

渤海银行分析师蔡年华认为，在人民
币单边升值的行情下，外汇期权的作用难
以显现。而随着今年人民币汇率波动明显
加大，企业利用外汇期权进行汇率对冲的
需求也随之增加，外汇期权的使用规模增
幅明显扩大。

不过，目前外汇期权的使用规模占
比依旧较小，目前远期结售汇和外汇掉
期依旧是企业的首选方式。渤海银行相
关负责人分析，主要原因是目前能开展
外汇期权业务的商业银行有限，尤其是
客 户 资 源 丰 富 的 中 资 商 业 银 行 仅 有 15
家，另外，目前企业的汇率管理经验和
人才储备不足，面对复杂外汇衍生品工
具时态度较为谨慎。

“有相当一部分做外贸的企业没有外汇
业务人才，”宋宁说，“相对于普通的生产
和贸易环节，做外汇业务对专业技能和经
验的要求更高，需要建立专门的团队。这
部分人力资源成本，往往是很多小型企业
无力或者不愿意承担的。”

随着我国外汇市场逐步开放，企业对
汇率工具的需求将更加旺盛，这对商业银
行加快产品和工具创新提出了更高要求。

在衍生交易产品方面，今年 6 月底外
汇局下发的 《银行对客户办理人民币与外
汇衍生产品业务管理规定》 进一步放宽了
人民币期权、人民币外汇货币掉期的交易
方式，也给了银行在期权及期权组合方面
进行更多产品创新的空间。

不过，创新永远都与风险相伴。
越是创新的、复杂的外汇衍生品，对

相关专业技能和风险承受能力的要求越
高。蔡年华估计，未来银行创新的方向主
要有两个方面：一是加快外汇衍生品的推
广和使用，除了基础的外汇远期、掉期、
期货和期权业务外，未来各种更为复杂的
结构化衍生品也将满足企业个性化的需
求；二是加快产品的创新，包括跨境贸易
融资、外汇理财产品等，综合运用各种工
具为企业提供外币资产负债、现金管理等
综合金融服务。

此前已有商业银行开发了类似的理财
产品，理财本金是外币，而收益按期初汇
率进行人民币结算，在管理汇率风险的同
时，提高企业的资金使用效率。
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在琳琅满目的互联网“宝宝”中，与民生直销银行平台的“如意宝”账
户挂钩的银行系宝宝，在运营模式、赎回效率、安全性、便捷性等方面给投
资者提供了一种全新选择。

“中药产业已成为当前我国增长最快的产业之一。《中医药事业发展“十二
五”规划》 明确，到2015年中药工业总产值预计超5500亿元。”中投顾问医
药行业研究员许玲妮表示，中药产业包括中药材、中药饮片和中成药三大部
分，中药饮片处于产业中间的关键环节，相当于“中药材炮制品”或“中成药
原材料”，预计未来其发展速度将超过医药加工行业的平均增速。

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


