
克服干旱 今年夏粮有望恢复性增产

昨日， 农业部部长韩长赋在

2011

年小麦跨区机收启动仪式上说，

目前西南地区夏粮收获已过八成， 黄淮海麦区小麦已进入成熟期。 据农

业部农情调度和专家分析， 今年夏粮将喜获丰收， 冬小麦产量有望实现

连续

8

年增产， 夏收油菜籽将实现恢复性增产。

安内不易攘外难

中国人参产业崛起路漫漫

借力种种利好， 长期低迷的中国人参产业是否有望王者归来？ 证券

时报记者深入吉林省人参主产区通化、 白山、 延边等地， 实地探访参

农、 中间商及紫鑫药业、 益盛药业、 康美药业下属的新开河等相关人参

企业， 发现行业复兴之路并非一片坦途。

三成偏股基金跌破面值

累计净值5元以上基金仅余7只

受累于近期股指连续下挫， 超过三成偏股型基金累计净值跌破

1

元

面值， 甚至有

2

只偏股基金的累计净值跌破

0.7

元。 累计净值在

5

元以

上的基金目前仅余

7

只， 而王亚伟管理的华夏大盘精选依然是第一高价

基金， 累计净值高于

12

元。

6月时间之窗将打开 关注加息提准动向

进入

6

月这一关键时间窗口， 市场开始密切关注上调准备金率或加

息的可能。 分析人士称， 央行对未来货币政策工具的选择， 除了考虑物

价指数之外， 很大程度还将取决于市场流动性是否已回归常态和中性。

B 2

A 2

C 1

A 7

今日导读Inside Today

国内统一刊号

CN44-0157

邮发代号：

45-91

证券时报社出版

订报热线

:0755-83501737

读者热线：

0755-83501631

零售价

:RMB 2

元

HKD 5

元

北京 上海 武汉 海口 西安 成都 沈阳 杭州 济南 福州 南京 重庆 南宁 长沙 郑州 长春

合肥 昆明 哈尔滨 石家庄 南昌 太原 乌鲁木齐 青岛 西宁 银川 大连 深圳同时印刷

本报地址

:

深圳市福田区彩田路

5015

号中银大厦首层

邮编

:518026

２０１１－５－３０

收盘 涨跌幅
２０１１－５－３０

收盘 涨跌幅
深证成份指数

１１４７８．２１ －０．１３％

巨潮沪深
Ａ

指
２９５０．９７ －０．８６％

深证
１００

指数
Ｐ ３６５８．３６ －０．６２％

巨潮大盘指数
２８５８．６４ －０．１２％

深证
３００

指数
Ｐ ３５４４．２６ －１．０８％

巨潮中盘指数
３４４１．９０ －１．６５％

中小板指数
Ｐ ５４８８．３９ －０．８０％

巨潮小盘指数
３４４２．５５ －１．８５％

中小
３００

指数
Ｐ ９９９．５２ －１．１０％

巨潮
１００

指数
３００４．３８ ０．０９％

创业板指数
Ｐ ８３４．３２ １．３８％

泰达环保指数
２９７９．４０ －１．０９％

深证治理指数
６４５０．８７ －０．２９％

中金龙头消费
４７５６．３１ ０．３６％

深圳证券信息有限公司
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｉｎｄｅｘ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

2011

年
5

月
星期二

31

今日
60

版第
5315

期
A

叠
8

版
B

叠
4

版
C

叠
12

版
D

叠
36

版

中国证监会指定披露上市公司信息报纸
中国保监会指定披露保险信息报纸
中国银监会指定披露信托公司信息报纸

■

图片新闻

发改委上调15省市非居民电价

中西部火电企业受益
；

业内称调整仍未到位
证券时报记者 周宇

发改委昨天宣布， 自

6

月

1

日起，

山西、 青海、 甘肃、 江西、 海南、 陕

西、 山东、 湖南、 重庆、 安徽、 河南、

湖北、 四川、 河北、 贵州共

15

个省市

将提高非居民用电电价， 居民用电价格

不变。

发改委有关负责人强调， 本次电价

调整不涉及居民用户。 由于居民用电价

不涨， 这次电价调整不会直接影响物价

总水平， 间接影响也非常有限。

此次调整中， 上网电价平均上调

2

分钱左右， 最高山西

3.09

分， 最低贵

州

1.24

分； 工业用电和商业用电销售

电价平均上调

1.67

分左右， 最高山西

2.4

分， 最低四川

0.4

分。

根据各地的实际情况， 电价调整时

间为： 湖南、 江西、 安徽三省上网电价

和销售电价

6

月

1

日同步调整， 剩余

12

个省

4

月

10

日已上调上网电价，

6

月

1

日开始调整销售电价。

目前电荒愈演愈烈， 从青海、 湖

北、 湖南等传统缺煤省份到山西、 陕

西、 河南等产煤大省都已经出现缺煤停

机现象， 不少省份开始采取拉闸限电等

措施。

发改委相关负责人称， 这次调整电

价原因有多方面： 首先是为了调节电力

供需， 保障电力供应； 其次是为了抑制

非正常电力需求， 推进节能减排； 另外

也是为了缓解发电企业经营困难， 促进

电企健康发展。

为防止煤炭企业借机涨价， 上述负

责人表示， 相关部门将加强对煤炭价

格的监管， 保持电煤价格稳定。 该负

责人还表示， 这次调价只考虑煤价上

涨带来的成本压力， 不考虑电力企业

盲目扩张、 电力机组能耗高等原因引

起的亏损。

在目前煤炭价格持续上涨而电价调

整不到位的情况下， 不少电力企业处于

亏损、 无钱买煤的状态。 因此电力企

业生产积极性普遍下降， 这被认为是

造成本轮电荒的重要原因之一。

此次电价调整对目前动力煤的价

格将形成支撑， 而相关电力企业则成

为直接的受益者。 厦门大学能源经济

研究中心主任林伯强认为， 此次电价

上调主要是为了解决中西部火电企业

亏损问题。

在幅度方面， 火电价格较低的漳

泽电力董秘王一峰表示， 调整仍未到

位。 中国能源网首席信息官韩晓平则

称， 中国电价已经不便宜， 涨价对缓

解电力企业亏损是杯水车薪。 电价屡

屡上调， 电荒和电力企业亏损问题却

得不到解决， 关键是供需失调的问题

难以解决。

华北电力大学教授张粒子认为， 对

发电企业来讲， 通过此次调价， 发电成

本可以得到合理补偿， 但鉴于前一段时

间都在亏损， 利润增加多少要看电煤价

格。 建议下一步调整时， 应把阶梯电价

考虑进来。

（更多报道见 B 1 版）

证监会处罚徐国新操纵S T股票案

该投资者操纵
ST

科健
*ST

联油股价
，

被处没收非法所得
24.2

万及等额罚款
证券时报记者 郑晓波

中国证监会日前下达行政处罚决定

书， 决定对浙江杭州投资者徐国新操纵

股价行为作出处罚。 根据当事人违法行

为的事实、 性质、 情节与社会危害程

度， 证监会决定对徐国新没收违法所得

24.204273

万元， 并处以等额罚款。

经查明， 徐国新存在两起操纵股价

违法事实： 一是利用 “华成民”、 “徐

才校” 和 “王冬香” 账户操纵 “

ST

科

健” 股价。

2009

年

8

月

24

日

9:46:18

后，

在 “

ST

科健” 股票已涨停、 市场及

“华成民” 账户本身已有大量未成交

买单、 买入申报明显无法成交的情况

下， 徐国新仍先后利用 “华成民”、

“王冬香” 和 “徐才校” 账户以涨停

价大量申报买入 “

ST

科健” 股票，

将该股价格锁定在涨停价直至收盘，

起到了锁定收盘价、 误导其他投资者

对股票走势判断的作用， 为其在后一

交易日卖出 “

ST

科健” 牟利提供了

条件。

在次日开盘集合竞价可撤单阶段，

“华成民” 账户采用不以成交为目的的

虚假申报手段， 在短时间内以涨停价大

量申报买入 “

ST

科健” 股票， 误导其

他投资者对股票走势的判断， 影响股票

交易量和开盘价。 在开盘集合竞价可撤

单阶段的最后时刻， “华成民” 账户将

买入申报全部撤单。 随即， “华成民”

账户在当日开盘集合竞价不可撤单阶段

和连续竞价阶段将前一交易日买入的

“

ST

科健” 股票全部申报卖出。

徐国新同时存在利用 “华成民” 账

户操纵 “

*ST

联油” 股价的行为。

上述违法事实， 有相关交易所提

供数据、 资金账户资料、 证券营业部

说明、 当事人情况说明、 银行账户资

料及当事人询问笔录等证据证明， 足

以认定。

证监会认为， 徐国新的上述行为，

违反了 《证券法》 第七十七条第一款第

（四） 项关于禁止任何人 “以其他手段

操纵证券市场” 的规定， 构成了 《证券

法》 第二百零三条所述 “操纵证券市

场” 的行为。

挤一挤轻资产公司的估值水分

证券时报记者 杨冬

当市场不断传出永琪美发
、

东方时
尚驾校等轻资产公司准备上市的消息
时

，

轻资产公司与股市泡沫的话题再次
被提起

。

所谓轻资产公司
，

是指企业的无
形资产

———

包括企业的品牌价值
、

专
利技术

、

渠道资源
、

资源获取和整合
能力等占总资产的比例相对较大

。

不
可否认

，

新型业态的轻资产公司报告
期内的成长性让人惊叹

，

部分公司的
成长性甚至远高于创业板公司首发过
会的部分指标门槛

。

那么
，

该如何对这些轻资产公司
进行估值呢

？

传统的两个相对估值法
模型

，

即市盈率
（

P/E

）

估值法和市净
率

（

P/B

）

估值法显然无法适用
。

以市

盈率估值模型为例
，

轻资产公司最
大特点在于高成长性和高风险性

，

如果以上一会计年度的盈利为基础
测算

，

无法反映出此类公司的高成
长性

；

但如果以未来年度的盈利预
测为基础测算

，

则无法反映出此类
公司的高风险性特征

。

再以市净率
模型为例

，

由于轻资产公司的盈利
增长较少基于资产

，

该模型也因此
失去了适用空间

。

再看两个绝对估值法
，

即现金流
贴现模型和股利贴现模型

。

由于
A

股上市公司股利分配并非很普遍
，

因
此股利贴现模型无法适用

。

现金流贴
现模型是一个比较好的选择

，

很多投
行在进行轻资产公司上市路演推介
时

，

向询价机构提供的非公开的卖方
投研报告采用的就是这一估值模型

，

这种模型能够较好地反映轻资产公司无
形资产和流动资产创收能力

。

但由于此
类公司成立时间通常较短

，

历史数据缺
乏参照性

，

以此为基础计算出的增长率
参数极有可能失真

。

此外
，

多数轻资产公司的主营业
务相对单薄

，

其募投项目实施后随着
产能

（

或服务能力
）

的扩张
，

会立刻
面临销售的巨大压力

。

因此在实际操
作过程中

，

不少轻资产公司在上市后
选择了业务转型

，

亦即转向更加赚钱
的业务

。

这种业务转型的潜在不确定
性

，

无疑增加了轻资产公司经营和业
绩预期的风险

。

因此
，

当市场无法对
轻资产公司的风险进行准确衡量时

，

任何一个模型计算的估值结果与实际
情况均可能存在重大偏差

。

尤其是作
为卖方的投行很可能低估此类公司的

风险系数
，

高估其预期成长性
。

这可能是轻资产公司输出股市泡沫
的根源

。

抛开宏观经济波动对此类公司
的系统性影响不论

，

部分轻资产公司较
高的发行市盈率以及上市后潜在的业务
转型

，

为
A

股市场的整体价格波动带来
了不确定性

。

因此
，

应该做出一些制度安排或加
强监管

，

以便对轻资产公司进行适当定
价

。

比如规范卖方投行的投研报告
，

引
入第三方对其报告进行核查评估

，

以免
误导询价机构的报价

，

抑或引入券商自
主配售安排

，

在市场化的机制下
，

让券
商在首次公开发行

（

I P O

）

项目客户和
询价机构客户间做出一个较好的利益平
衡

。

再比如
，

应严格监督轻资产公司的
募集资金投向

，

密切关注此类公司上市
后业务转型或变更的情形

。

时报观察

We Watch

德国宣布2022年前关闭所有核电站

当地时间 5 月 30 日， 德国总理默克尔从德国能源安全使用组织名誉主席 K laus�Toepfer手中接过一份刚完成的核

电报告。 当天， 德国政府宣布， 将于 2022 年前关闭所有核电站。 （更多报道见 A 4 版） IC /供图


