
股票简称： 海马汽车 股票代码：

０００５７２

编号：

２０１１－２０

海马汽车集团股份有限公司

董事会更正公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、 准确和完整， 没有虚假记载、 误导

性陈述或重大遗漏。

因工作失误， 公司 《非公开发行限售股份上市流通公告》 （登载于

２０１１

年

１０

月

２０

日 《证券时报》、 巨潮资讯网

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

） 部分内容出现错误， 现更正如下：

在本次非公开发行限售股份上市流通详细情况表中：

更正前： 武汉万利置业有限公司的持股数为

４５

，

０００

，

０００

股， 华宝信托有限责任公

司的持股数为

７６

，

５００

，

０００

股。

更正后： 武汉万利置业有限公司的持股数为

７６

，

５００

，

０００

股， 华宝信托有限责任公

司的持股数为

４５

，

０００

，

０００

股。

对此给投资者带来的不便， 公司深表歉意。

海马汽车集团股份有限公司

董事会

２０１１

年

１０

月

２０

日

股票简称： 海马汽车 证券代码：

０００５７２

编号：

２０１１－１９

海马汽车集团股份有限公司

非公开发行限售股份上市流通公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、 准确、 完整， 没有虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏。

特别提示：

１

、 本次限售股份实际可上市流通数量为

５９８

，

８０２

，

３９５

股， 占总股本

３６．４１％

。

２

、 本次限售股份上市流通日为

２０１１

年

１０

月

２４

日。

一、 非公开发行股票的相关情况

２０１０

年

８

月

２３

日， 公司非公开发行新股获中国证监会 《关于核准海马投资集团股

份有限公司非公开发行股票的批复》 （证监许可 ［

２０１０

］

１１３２

号） 核准发行。

２０１０

年

９

月， 公司以每股

５．０１

元的价格向郑州投资控股有限公司等

８

名特定投资者发行了

５９８

，

８０２

，

３９５

股人民币普通股 （

Ａ

股）。 本次非公开发行股票完成后， 公司股份总额由

１

，

０４５

，

８３４

，

０３１

增至

１

，

６４４

，

６３６

，

４２６

股。

２０１０

年

１０

月

１１

日， 公司在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理完毕登

记托管手续。

２０１０

年

１０

月

２２

日， 新增股份在深圳证券交易所上市交易。

具体情况详见公司于

２０１０

年

１０

月

２１

日刊登在 《中国证券报》 及巨潮资讯网 （

ｗｗｗ．

ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

） 的相关公告。

二、 关于有限售条件的流通股上市流通承诺

根据 《上市公司证券发行管理办法》 的有关规定， 本次发行对象认购的股份自发行结束

之日起

１２

个月内不得转让， 锁定期满后将安排在深圳证券交易所上市流通。

八名特定投资者均严格履行了承诺事项。

三、 本次有限售条件的流通股情况

１

、 本次非公开发行限售股份上市流通数量为

５９８

，

８０２

，

３９５

股；

２

、 本次非公开发行限售股份上市流通日为

２０１１

年

１０

月

２４

日；

３

、 本次非公开发行限售股份上市流通详细情况如下：

序

号

限售股份持有人名称

持有限售股份

数 （股）

本次解除限售

股份数 （股）

本次可上市流通股

数占无限售股份总

数的比例 （

％

）

本次可上市流

通股数占总股

本比例 （

％

）

１

郑州投资控股有限公司

９９

，

８００

，

０００ ９９

，

８００

，

０００ ９．５７２％ ６．０６８％

２

郑州市财务开发公司

９９

，

８００

，

０００ ９９

，

８００

，

０００ ９．５７２％ ６．０６８％

３

上海晟景投资有限公司

７８

，

８００

，

０００ ７８

，

８００

，

０００ ７．５５８％ ４．７９１％

４

海南家美太阳能有限公司

７８

，

０００

，

０００ ７８

，

０００

，

０００ ７．４８１％ ４．７４３％

５

武汉万利置业有限公司

７６

，

５００

，

０００ ７６

，

５００

，

０００ ７．３３７％ ４．６５１％

６

海通证券股份有限公司

６１

，

０００

，

０００ ６１

，

０００

，

０００ ５．８５０％ ３．７０９％

７

江苏瑞华投资发展有限公司

５９

，

９０２

，

３９５ ５９

，

９０２

，

３９５ ５．７４５％ ３．６４２％

８

华宝信托有限责任公司

４５

，

０００

，

０００ ４５

，

０００

，

０００ ４．３１６％ ２．７３６％

四、 本次解除限售后公司的股本结构

股份类型

本次限售股份上市流通前

本次变动数

本次限售股份上市流通后

股数 比例 股数 比例

一、 有限售条件的流

通股

１

、 国家持股

２

、 国有法人持股

３

、 境内一般法人持

股

６０１

，

９６８

，

５００ ３６．６０％ －５９８

，

８０２

，

３９５ ３

，

１６６

，

１０５ ０．１９％

４

、 境内自然人持股

有限售条件的流通股

合计

６０１

，

９６８

，

５００ ３６．６０％ －５９８

，

８０２

，

３９５ ３

，

１６６

，

１０５ ０．１９％

二、 无限售条件的流

通股

１

、 人民币普通股

１

，

０４２

，

６６７

，

９２６ ６３．４０％ ５９８

，

８０２

，

３９５ １

，

６４１

，

４７０

，

３２１ ９９．８１％

２

、 其他

无限售条件的流通股

合计

１

，

０４２

，

６６７

，

９２６ ６３．４０％ ５９８

，

８０２

，

３９５ １

，

６４１

，

４７０

，

３２１ ９９．８１％

三、 股份总数

１

，

６４４

，

６３６

，

４２６ １００％ ０ １

，

６４４

，

６３６

，

４２６ １００％

五、 其他事项

本次申请限售股份上市流通的限售股份持有人不存在对公司的非经营性资金占用情况，

公司也不存在公司对该股东的违规担保情况。

海马汽车集团股份有限公司董事会

２０１１

年

１０

月

１９

日

报告

Research

A8

2011

年

10

月

21

日 星期五

主编

：

方岩 编辑

：

彭潇潇 电话

:0755-83501536

ETF

成为两融标的有助于市场运行稳定

1

、试点期间

融资融券运行概况

融资融券是指客户向证券公司借

入资金买入证券、 借入证券卖出的交

易活动。 投资者向证券公司借入资金

买入证券， 为融资交易； 投资者向证

券公司借入证券卖出， 为融券交易。

完整的融资交易是先融资买入证券，

再卖出证券偿还融资款的过程； 完整

的融券交易过程是先融券卖出证券，

再买入证券偿还证券的过程。 融资交

易和融券交易没有本质不同， 只是买

卖顺序不同而已。 融资融券业务实行

保证金制度， 因此融资融券交易又被

称为信用交易。

从

2010

年

3

月

31

日起， 融资融

券试点正式启动， 目前共有

3

批

25

家证券公司获得试点资格。 试点期

间， 融资融券业务运行平稳。 统计表

明，

2010

年

3

月

31

日

～2011

年

10

月

14

日， 融资融券余额从

0.07

亿元

稳步上升到

336.44

亿元， 其中融资

余额占

98.7%

。

从日融资买入额占

A

股市场成

交额比例来看，

2010

年

3

月

31

日

～

2011

年

10

月

14

日， 最高比例仅

1.31%

， 相对于整个

A

股市场， 融资

融券交易对市场影响还相当小， 这种

局面在融资融券转常规和转融通开放

之前很难改变。

目前融资融券转常规和转融通试

点管理办法征求意见稿已经发布， 预

计年内出台的可能性较大。 一旦转融

通试点开放， 融资融券业务的市场格

局及股市运行将发生深刻变革， 其对

市场的影响也才能真正体现出来。

2

、融资融券交易

对市场的影响分析

2.1

、 融资融券交易影响市场的

传导机制

融资融券交易对市场的影响是通

过融资杠杆功能和融券卖空功能来实

现的， 融资杠杆功能和融券卖空功能

两者会带来价格发现功能， 融券卖空

功能则还能带来风险管理功能。

价格发现功能对股市是一种负反

馈机制， 所谓负反馈机制是指能引导

证券价格回归合理价值、 减少市场波

动、 提升市场定价的有效性。 在证券

价格过度低估的情况下， 理性投资者

预期证券价格将在未来上涨至合理价

位， 融资买入低估证券， 促使被低估

的证券价格回归到合理水平。 而在证

券价格回归至合理水平时， 理性投资

者会选择平仓结束交易， 这种平仓行

为会增加上涨证券的供给量， 从而抑

制证券价格过分上涨。

反之， 在证券价格过度高估情况

下， 理性投资者预期证券价格将在未

来下跌至合理水平， 融券卖空高估证

券， 使不拥有证券的投资者也有机会

通过卖空表达自己对这些证券价值的

看法， 促使被高估的证券价格回归到

合理水平； 当泡沫破灭价格下跌至合

理水平时， 理性投资者会选择平仓结

束交易， 这种平仓行为会增加市场对

下跌证券的需求量， 从而抑制证券价

格过分下跌。

以上分析表明， 融资融券交易的

价格发现机制， 一方面抑制了股票价

格过度上涨或过度下跌， 减少了市场

过度波动， 另一方面投资者的信用交

易行为又会向其他投资者传递股价被

低估或高估的信号， 进一步发挥其稳

定市场的作用。

从风险管理功能来看， 随着证

券市场的不断发展， 面对股市的波

动， 投资者迫切需要风险管理工具

来管理证券资产。 在卖空机制缺失

的市场， 投资者由于无法有效对持有

的证券进行套期保值， 基于风险考

量， 很多投资者会选择短期投资。 当

大量投资者选择短期投资时， 追涨杀

跌现象就容易出现， 最终加剧市场波

动。 反之， 如果市场存在卖空机制，

由于投资者可利用卖空工具进行风

险管理， 将有助于投资者平抑风险，

促使其进行长期的投资。 如果大量

投资者进行长期投资， 那么追涨杀

跌和暴涨暴跌现象就会减少， 最终平

滑市场波动。

需要指出的是， 由于融资融券交易

是一种信用交易， 实行保证金制度， 而

保证金制度对股市是一种正反馈机制，

正反馈机制会对股市起到助涨助跌的作

用， 在市场监管较为薄弱或市场出现极

端走势的情况下， 也可能会助长投机，

放大市场波动。 例如在股价出现大幅上

涨的情况下， 融券投资者如无法补足保

证金， 将被迫在股价上涨时买入股票。

在股价出现大幅下跌的情况下， 融资投

资者如无法补足保证金， 又将被迫在股

价下跌时卖出股票， 从而加剧股市波

动。 一旦市场投机力量过于强大， 如果

看错股票走势， 卖空的理性投资者也将

不得不加入到多头之中， 买入股票进行

平仓。 从这个意义上讲， 如果不了解市

场， 仅以基本面来评估股票是否高估进

行卖空相当危险。

2.2

、 融资融券交易与市场波动性

的实证经验

自从信用交易引入证券市场后， 关

于融资融券交易是降低了市场波动还是

加剧了市场波动， 学者们进行了大量的

研究， 目前还没有形成统一结论。 但大

部分学者研究后认为， 在有效监管的前

提下， 信用交易机制并不会打压市场，

反而能够起到稳定市场作用， 有利于平

抑不理性的暴涨暴跌现象， 不会加剧整

个市场波动。

研究机构

Charoenxook

和

Daouk

(2005)

通过对

111

个证券市场

(

包括

23

个发达市场和

88

个新兴市场

)

的研

究发现， 当允许卖空时， 市场的波动性

会显著下降， 而且市场发生崩溃的可能

性并不会因此而增加。

目前认为融资融券机制会对证券

市场产生负面影响的学者并不多， 且

大多认为， 这种负面影响仅限于短期

影响。 长期来看， 影响市场涨跌的主

要因素是宏观经济运行、 行业发展和

上市公司的经营状况， 融资融券机制

作为交易制度本身并不构成影响市场

长期走势的因素。 以香港和台湾为例，

香港市场在

1994

年

1

月推出融资融券

业务， 在推出前后的两个月里市场波

动急剧增加， 并在推出当月波动达到

顶峰， 随后逐渐回落至平稳区间， 仅

略高于推出之前的波动水平。 台湾市

场的波动水平在融资融券推出前后则

没有明显改变。

2.3

、

ETF

融资融券交易有助于市

场运行的稳定

ETF

是交易所可交易开放式指数基

金 （

Exchange Traded Funds

）， 通常又

被称为交易所交易基金。 可被看作跟踪

指数的一篮子现货股票组合。 与股票相

比，

ETF

更适合作为融资融券标的： 其

具有走势相对容易判断、 波动性相对较

低、 市场流动性相对较好 （

ETF

由于其

一、 二级市场打通的特点， 流动性具有

很大弹性）、 抗操纵性强等特点。

需要指出的是， 在

ETF

成为融资

融券标的之前，

ETF

事实上已经具有

一定卖空功能。 这是因为， 投资者在

申购

ETF

份额时允许对不超过规定比

例的成分股作现金替代， 从而使

ETF

在成为融资融券标的之前便可通过现

金替代实现部分做空交易， 但该做法

存在较大局限性， 如最小申赎单位的

限制等等。

截至

2011

年

10

月

14

日， 沪深两

市上市交易

ETF

共有

31

只， 其中上海

21

只， 深圳

10

只， 市场总规模为

710

亿元。 当然， 与股票一样， 不是所有的

ETF

都可能成为融资融券标的。 一般来

说， 规模越大的

ETF

越可能成为融资

融券标的。 据有关媒体报道， 在沪市上

市的

4

只

ETF

和在深市上市的

3

只

ETF

有望成为

ETF

融资融券标的。

ETF

成为融资融券标的， 将不仅能

活跃市场， 而且更有助于发挥其稳定市

场的积极作用。

1

） 有助于降低中小盘市场估值水

平、 减缓中小盘市场大幅波动

目前我国股市仅有沪深

300

指数期

货可以作为大盘股的风险管理工具。 大

量的中小盘股到目前为止依然还没有相

对应的风险管理工具。 中小盘股票市场

由于缺乏卖空机制， 导致市场投机气氛

浓厚， 暴涨暴跌现象频繁出现， 估值虚

高情况严重。 从这个角度来看， 在中小

盘股票市场引入卖空机制非常必要。 但

由于中小盘股规模较小， 易受到操纵，

不适合作为融资融券标的， 而中小盘

ETF

目前规模在

43

亿元， 非常适合做

为融资融券标的。

2

） 有利于投资者降低投资风险，

有利于培育长期投资者队伍

一旦

ETF

成为融资融券标的， 将

极大改善指数型风险管理工具短缺的局

面， 有助于投资者降低投资风险， 从而

有利于培育长期投资者， 平抑市场过

度的供求波动， 激活市场交易， 提高

市场流动性。 同时， 诸如开放式基金

等的投资者， 在预期市场下跌时， 完

全可以选择利用相对应

ETF

卖空交易

进行套期保值， 从而有利于缓解竞相

赎回造成的不利局面。

3

） 赢利模式的多样化， 有利于多

样性投资者队伍的进一步壮大

ETF

一旦成为融资融券标的， 投资

者可利用融券卖空进行风险管理， 对冲

掉没有把握的风险， 实现赢利模式多样

化。 投资策略分布光谱范围也将更广，

从原有单一的股票投资策略向低风险和

高风险策略两端延伸。 由于拥有了更多

的风险管理工具， 在不同市况下投资者

都有机会获取绝对收益， 有助于吸引更

多的低风险投资者入市。

ETF

融资融券

策略是非常丰富的， 比如套期保值策

略、 对冲策略、 套利交易策略等等。 多

样化的投资策略必将导致投资者格局和

类型的日益多样化， 投资者类型的多样

化则能减缓暴涨暴跌现象发生， 有助于

市场的稳定。

4

） 有助于股指期货市场定价效率

的进一步提升

股指期货定价建立在无风险套利基

础之上，

ETF

一旦成为融资融券标的，

沪深

300

期指反向期现套利成为可能，

从而真正建立起期指双向套利机制， 使

股指期货定价更为合理。

当然， 需要指出的是， 由于我国融

券卖空应遵守报升规则 （即融券卖出申

报价格不得低于证券最近成交价）， 因

此， 期指能否进行反向套利， 关键在

于， 在融券报升规则限制下， 投资者能

否顺利卖空

ETF

。 为了促使

ETF

卖空机

制充分发挥稳定市场的功能， 使其作为

便利的风险管理工具让机构投资者广泛

使用， 在

ETF

套利方面往往是没有融

券卖空报升规则限制的。 比如， 根据美

国证券交易委员会的

SHO

规则，

ETF

融券卖空并不需要遵守 “卖空报价提升

规则”。

5

）

ETF

市场规模有望明显增大，

有助于市场的进一步稳定

与股票不同，

ETF

规模是随时可能

发生变化的。 投资者对

ETF

需求的提

升， 最终有利于

ETF

自身规模的壮大，

其背后的逻辑是这样的：

ETF

需求提

升， 导致

ETF

溢价，

ETF

溢价会导致套

利者入场套利， 套利行为将导致

ETF

规

模上升。 事实上， 股指期货推出后， 在

股指期货套利交易中， 投资者对

ETF

的

需求出现了急剧增加， 最终也导致了相

关

ETF

规模的上升。 这种现象在分级基

金中也存在， 套利行为导致了母基金规

模上升。

以上分析表明，

ETF

一旦成为融资

融券标的，

ETF

市场规模有望明显增

大， 这将有助于市场的进一步稳定。

6

） 建议豁免

ETF

融资余额及融券

余量限制条款

与股票不同，

ETF

规模是可变的，

所以

ETF

如果成为融资融券标的， 那

么融资融券管理办法中 “单只标的证券

的融资余额或融券余量达到该证券上市

可流通市值的

25%

时， 本所 （注： 指沪

深交易所） 可以在次一交易日暂停其融

资买入， 并向市场公布” 的规定如何把

握， 应该有个补充性说明。 针对

ETF

规模可变的特性， 如果

ETF

成为融资

融券标的， 建议上述条款以豁免为好。

资料来源： 申万研究

图

1

： 融资融券交易影响市场的传导机制

资料来源： 申万研究

资料来源： 申万研究

上海申银万国证券研究所 杨国平
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广东冠豪高新技术股份有限公司

重大事项进展暨复牌公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏， 并对其内容的真实、 准确和完整承担个别及连带责任。

2011

年

10

月

12

日召开的公司第五届董事会第一次会议审议通过了 《关于授权经营管理

层推进茂名油页岩、 高岭土项目的议案》， 同意公司参与购买广东省茂名市茂名油页岩矿田

金塘区的采矿权， 并开展油页岩、 高岭土的开采、 加工业务。 董事会同意授权公司经营管理

层积极开展各项前期工作以推进该项目， 如项目进展至须由董事会或股东大会决策时， 应当

将项目提交公司董事会或股东大会进行审议。 本公司于

2011

年

10

月

14

日披露了 《重大事

项进展公告》， 公司股票停牌不超过

5

个交易日。

公司及公司控股股东中国纸业投资总公司的主要领导于

2011

年

10

月

9

日与茂名市委、

市政府主要领导就茂名油页岩、 高岭土项目事宜进行会谈；

10

月

17

日， 公司高管带队与

茂名市发展和改革局、 国土资源管理局、 环境保护局、 经济和信息化局、 市政府投资服务

管理中心等各有关部门就该项目进行座谈。 期间茂名市政府表示欢迎公司前来投资， 但项

目尚需研究。 截止本公告发布之日， 本次重大事项的各项前期准备工作正在积极推进中，

目前双方尚未签署协议， 因收购矿权尚须办理的手续较多， 审批程序复杂， 本重大事项仍

存在不确定性， 公司将根据项目实际进度及时进行信息披露， 公司股票于本公告披露之日

起复牌。

公司所有公开披露的信息均以在指定媒体 《中国证券报》、 《证券时报》、 《上海证券

报》、 《证券日报》 和上海证券交易所网站 （网址：

www.sse.com.cn

） 巨潮资讯网 （网址：

www.cninfo.com.cn

） 披露为准。 敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

广东冠豪高新技术股份有限公司

董事会

2011

年

10

月

21

日
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吉林光华控股集团股份有限公司

关于广东南方影视传媒控股有限公司

拟公开挂牌转让上海泰泓投资管理有限公司

51%

股权的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、 准确和完整， 没有虚假记载、 误导性陈

述或者重大遗漏。

2011

年

10

月

19

日， 吉林光华控股集团股份有限公司 （以下简称

"

公司

"

） 收到广东南

方影视传媒控股有限公司 （以下简称

"

南方控股

"

） 《关于我司拟公开挂牌转让上海泰泓投

资管理有限公司

51%

股权的函》 （粤广视控股函

[2011] 7

号）。 南方控股预计将于近日在广

东省南方文化产权交易所进行公开挂牌转让其所持上海泰泓投资管理有限公司

51%

股权， 该

事项已经取得广东省国有经营性文化资产监督管理办公室原则性同意。

公司与实际控制人广东南方广播影视传媒集团之间的产权及控制关系如下：

若本次股权转让后公司实际控制人将发生变更， 公司将根据该事项的后续进展情况履行

持续信息披露义务， 敬请广大投资者理性投资， 注意风险。

特此公告。

吉林光华控股集团股份有限公司

董事会

2011

年

10

月

20

日


