
证券简称

成交价

格

（

元

）

成交量

（

万股

）

成交金额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

北京旅游

（

０００８０２

）

８．２８ １９５．０８ １６１５．２９

首创证券有限责任公司北

京北辰东路证券营业部

中国民族证券有限责任公

司北京中关村南大街证券

营业部

北京旅游

（

０００８０２

）

８．２８ １６８．５３ １３９５．４４

首创证券有限责任公司北

京北辰东路证券营业部

国都证券有限责任公司北

京三元西桥证券营业部

嘉凯城

（

０００９１８

）

２．８５ ２００．００ ５７０．００

金元证券股份有限公司杭

州体育场路证券营业部

金元证券股份有限公司杭

州体育场路证券营业部

天润曲轴

（

００２２８３

）

６．６４ ２７０．００ １７９２．８０

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

海通证券股份有限公司绍

兴劳动路证券营业部

天润曲轴

（

００２２８３

）

６．６４ １８０．００ １１９５．２０

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

海通证券股份有限公司绍

兴劳动路证券营业部

卓翼科技

（

００２３６９

）

１４．５１ ８０．００ １１６０．８０

申银万国证券股份有限公

司深圳红荔西路营业部

申银万国证券股份有限公

司扬州扬子江中路营业部

IC/供图

官兵/制图

证券名称

总市值

（

亿元

）

流通市值

（

亿元

）

每股收益

每股净

资产

每股净现

金流

净资产收

益率

（

％

）

市盈率 市净率

广深铁路

２０４．００６ １６２．７８４ ０．２５５ ３．５７６ －０．１８２ ７．１２ １１．３１ ０．８１

天津港

９９．９８４ ９９．９８４ ０．５５５ ６．６１７ －０．１６３ ８．３９ １０．７５ ０．９

深圳机场

６６．９３４ ６６．９３２ ０．３８９ ４．０４５ ０．３８１ ９．６１ １０．１８ ０．９８

日照港

８６．１１８ ７３．６５８ ０．１８３ ２．４６２ ０．２３８ ７．４２ １７．９２ １．３３

具备股份回购条件且值得关注的Ａ股公司

期指响应分红事件时点提前

6月合约预期贴水深度较大

胡江来

4

月至

7

月是沪深

300

指数的

分红密集期， 分红事件影响的主要

是分红密集期内的基差及价差。 近

期数据显示， 期指价格响应分红影

响的时点提前，且幅度也更大。

数据显示，

3

月

4

日，

4

月、

6

月、

9

月合约的基差

10%

时间分别

处在

19.2

、

36.1

、

59.3

点下方， 到

3

月

18

日， 分别下降到了

0.0

、

8.5

、

24.7

点位置。进入

4

月

1

日，三合约

的基差重心再度下降，

10%

时间分

别处在

-6.3

、

-7.9

、

5.1

点位置。

历史数据看， 在

6

月合约成为

主力合约后， 基差及价差均将明显

降低。

2012

年，

6

月合约作为主力期

间内，基差为

-8

点，与

7

月合约的

价差均值为

-4

点，同比分别下降了

14

点与

12

点，环比也下降了

13

点

与

16

点。 如此演绎，说明随着分红

规模、期指流动性、参与者使用期指

的熟练程度等基础条件不断改善，

以相对价格为代表的指标开始出现

变更。

分红事件影响的主要是分红密

集期内的基差及价差， 期间并不会

引起期指或标的现货价格的单边变

动。由于期指是逐渐反映红利影响，

覆盖分红期长短不一的合约之间的

价差、 存续期限内有分红的合约与

无分红合约之间的价差的变动幅度

也不一样。

从各个合约看，

6

月合约由于

覆盖较多的红利密集期， 该合约预

期贴水深度较大，

5

月合约价格未

充分反馈红利影响， 随着流动性抬

升，也将开始反映红利的影响。

4

月

合约对应存续期限内的分红规模较

小，由于该合约流动性较强，较低的

基差位置， 已部分反馈了即将到来

的分红。

分红密集期， 价差重心呈现趋

势性下移格局。

4

月上旬，红利密集

期刚刚来临之际， 价差重心已较前

期大幅下降。 以

1

分钟数据计算的

1306

与

1304

合约的价差均值，从

3

月份的

8.7

点，降低至

4

月份的

-1.6

点， 进行熊市价差交易具备优势。

（作者系国泰君安研究员）
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下有安全边际，上待估值回升

股份回购等同“类分红” 交通运输业个股可关注

张广文

过去

20

年以来，

A

股市场主要发

生股份回购的公司约

17

家。统计数据

显示， 在回购实施前半年和实施后半

年，股价表现有规律可寻。而近日上交

所发布实施的 《上市公司以集中竞价

交易方式回购股份业务指引

(2013

年

修订

)

》正带来“类分红”遐想，个股交

易性机会逐渐凸现。

股份回购成为“类分红”

近日，上交所发布实施《上市公司

以集中竞价交易方式回购股份业务指

引

(2013

年修订

)

》。 《指引》规定，上市

公司符合下列

7

种情形之一且回购股

份不影响其持续经营能力的， 上交所

鼓励其回购股份：

1

、 股价持续低于每

股净资产；

2

、 经营活动产生的现金流

量持续为正，或有大量闲置资金；

3

、资

产负债率大幅低于行业平均水平；

4

、

因实施重大资产重组后存在未弥补亏

损， 而长期无法向股东进行现金分红

的；

5

、 具有分红能力但现金分红水平

较低的；

6

、 发行的

A

股、

B

股或

H

股

股票市场定价存在较大差异， 其中某

类股票股价偏低， 未能合理反映公司

价值的；

7

、 为适应证券市场发展变化

和保护投资者合法权益的需要而认定

的其他情形。

在被鼓励的

7

种回购情形中，“长

期无法向股东进行现金分红”和“具有

分红能力但现金分红水平较低” 两条

被市场认为触及了上市公司的融资神

经。 根源在于，实施股票回购所支付的

现金视同现金红利，与该年度利润分配

中的现金红利合并计算，同时对合并金

额满足一定条件的公司采取激励措施，

包括对再融资、 并购重组等给予支持。

本次的鼓励股份回购规定，不但把当年

实施股票回购所支付的现金视同该年

度利润分配中的现金红利，还符合再融

资条件，这使上市公司可以充分运用这

一条款进行股份回购来充当现金分红。

由此，有潜力回购的公司的股票等同于

“类分红”股，其交易性机会增加。

历史回购者股价表现较好

过去

20

年以来的主要股份回购

约有

17

家。 陆家嘴

1994

年

10

月实

施的股份回购应是

A

股市场首例股

份回购。 实施股份回购的

A

股公司一

般具有以下特点：基本面较好、市净率

极低、现金充足、业绩增速有所降低、

资产价值或潜在重估价值较高。

在股份回购过程中， 具有以下特

点：

1

、回购方案公布前，股价基本处于

下跌趋势， 主要因为上市公司一般希

望在股价大幅下跌后实施回购以稳定

股价；

2

、预案公布前一个月，股价具较

大幅度反弹；

3

、回购实施过程，由董事

会预案至股东大会审议阶段， 股价大

都有良好表现， 无论是绝对收益率或

是相对市场表现的相对收益率， 整体

涨幅约达到

6%

；

4

、 实施回购期间股

价大都表现一般；

5

、实施股份回购后，

股价在后

3

个月的表现一般， 后

6

个

月的表现逐步转好；

6

、 实施后的第一

个中报或年报前的股价在业绩增长推

动下大多表现较好。

关注交通运输业4只股

股份回购机会值得重点关注。 一

方面， 由于实施股份回购的上市公司

一般都是市净率较低， 其回购价格有

相应溢价，这成为投资的安全边际；另

一方面，由于实施股份回购后，上市公

司总股本减少，业绩有所提高，其估值

存在提升空间， 特别是基本面良好的

上市公司，其估值回升幅度将更大。

我们根据行业整体市净率、 经营

现金净流量、 净债务占比等条件过滤

了股份回购公司有望集中的行业，分

别有港口、机场、石油开采、铁路运输、

公交等行业。 这些大都是具有稳定和

充足现金流、资产价值较大、业绩波动相

对较小的行业， 建议重点关注其中低估

值且现金充足的绩优龙头公司。其中，主

要选择每股市净率低于

1

以下的现金流

充裕上市公司，符合条件的

A

股上市公

司并不多，只有赣粤高速、南山铝业等公

司。 由于高速公路和制造业的公司业绩

弹性较差、业绩增速低、基本面也相对一

般，因此我们不建议关注；而机场、港口、

交运等行业业绩稳定、基本面较好、资产

价值高，可适当关注。经过综合分析和判

断，建议重点关注广深铁路、天津港、深

圳机场、日照港等。

（作者系广证恒生研究员）

Trend

动向

禽流感概念“被上涨”

游资疑似假戏真做

魏刚

截至昨天晚

8

点， 全国确诊感

染

H7N9

禽流感患者增至

33

人，

9

人死亡。从

3

月

31

日午间国家卫生

和计生委通报发现人感染

H7N9

禽

流感病例至今， 相关报道跟随事件

发展持续发酵，

A

股市场同样被禽

流感“感染”，游资反应最快。

深圳杭州资金活跃

龙虎榜数据显示，

4

月

1

日早

盘，海王生物、联环药业、莱茵生物

一字涨停， 鲁抗医药开盘后不久封

住涨停。 市场还在猜测哪些个股可

能受益时， 短炒资金已经迅速选定

目标，展开攻势。上述四股的异动榜

单中无一例外全是券商营业部，其

中华泰证券深圳益田路荣超商务中

心营业部（以下简称荣超商务中心）

表现尤为活跃， 连续现身两股主力

买单之中。 当日海王生物共成交

5910

万元，荣超商务中心一家就买

入

1601

万元，占比达

27.09%

。而莱

茵生物的

4398

万元交易额中也有

超过三成由荣超商务中心买入，总

买入额达

1597

万元。鲁抗医药当日

的最大买家中信证券杭州延安路营

业部也是一家活跃的打榜专家。

4

月

2

日数据显示， 以上几家营业部

在短期获利后基本悉数出货， 锁定

收益。

相关公司公告“被上涨”

由于

H7N9

病毒之前从未有人

感染先例， 自然不会有公司有实际

储备。前面我们提到，市场当时还在

猜测哪些公司有可能成为实际的受

益者。 那为什么短炒资金能在第一

时间介入“相关受益股”呢？

连续几日异动之后， 相关公司

很快公告 ， 均称公司目前暂无

H7N9

相关产品研发， 表示 “被上

涨”了。 很明显，这是一轮完全由资

金炒作带动的上涨。一种解释是，所

谓“禽流感概念股”很有可能只是游

资随机挑选出的标的，

A

股市场上

不缺生物医药股， 他们需要集中力

量才能有所突破。 这些被资金集中

撬动的个股自然给其他投资者一个

联想。 这种反馈效应在市场上不断

被放大， 于是一轮集中于这些标的

的短期行情就演绎开来。 题材股中

这样的假戏真做屡见不鲜， 投资者

在参与时需仔细甄别。

（作者系华泰证券研究员）

东方锆业：

股权置换还没回过神 近亿元融资买入已被套

王参合

停牌一个月， 东方锆业

4

月

1

日

复牌交易。 东方锆业与中核科技

3

月

28

日签署的《股份置换协议书》尚处

待批复期，东方锆业便连续两天跌停，

之后弱势探底。数据显示，近亿元融资

买入者已经短期被套。

让利2.82亿元置换

意在长远

东方锆业

4

月

1

日公告， 公司实

际控制人陈潮钿和夫人王木红与中核

集团进行两家公司的股权置换： 中核

集团以其持有的中核科技

2986

万股

股份置换陈潮钿先生持有的东方锆业

5429

万股股份；中核集团以其持有的

中核科技

578

万股股份置换王木红女

士持有的东方锆业

1051

万股股份；双

方互不另行支付任何对价。 本次置换

完成后，中核集团持有东方锆业

6480

万股股份， 占东方锆业总股本的

15.66%

， 成为东方锆业的第一大股

东。 陈潮钿先生退居为东方锆业的第

二大股东， 其和王木红女士共持有公

司

6260

万股股份，占东方锆业总股本的

15.12%

。

停牌前，东方锆业股价

15.46

元、中

核科技股价

20.21

元， 两者的比价为

0.765

：

1

。 从上述资产置换价格看，两者

比价为

0.550

：

1

。东方锆业此次置换中折

价高达

28.1%

， 如果按停牌前的收盘价

来计算， 陈潮钿及夫人王木红合计让利

约

2.82

亿元。 如此大幅让利置换，市场

普遍猜测陈潮钿夫妇应该是看好中核集

团新的大股东背景及其为东方锆业带来

更好的市场机会。

携手下挫

资金持续净流出

虽然中长期前景被普遍看好， 但东

方锆业和中核科技复牌后携手跌停。

4

月

2

日东方锆业再度跌停， 中核科技当

天大跌

5%

。

4

月

1

日以来数据显示，东

方锆业已连续

6

天资金净流出，

6

天净

流出总额高达

3.22

亿元，其中

4

月

1

日

净流出

6336

万元，

4

月

2

日净流出

1.28

亿元。

分析复牌后股价大跌的原因： 一是

停牌期间上证指数下跌

5.45%

， 有色金

属板块更大跌超

15%

，东方锆业有补跌

要求； 二是股权置换时东方锆业大幅折

价，造成贬值幻觉。如果保持中核科技停

牌前的收盘价不变的话， 东方锆业是以

11.12

元进行置换，比之停牌前

15.46

元

差异较大；三是复牌后公告提示未来

12

个月内没有重组和资产注入计划，令

部分投资者预期落空； 四是东方锆业

停牌期间公布业绩快报显示， 公司

2012

年业绩同比下滑

56%

，短期仍难有

明显好转。

近亿元融资买入被套

从东方锆业复牌后

6

个交易日走势

看，虽然空头明显占据上风，但多方也显

示了较强的力量。首先，下跌过程中成交

量明显放大。

4

月

1

日当天较停牌前的

交易量放大

55%

，

4

月

2

日成交较停牌

前一日放大近

2

倍。之后几个交易日，成

交量一直保持在较活跃的程度。其次，融

资买入持续不断，且融资余额持续上升。

数据显示，

4

月

1

日至

9

日间的

5

个交

易日， 东方锆业共有

8558

万元融资买

入，

4

月

1

日和

2

日跌停的两天，融资买

入额分别为

1882

万元、

2418

万元，买入

股份数分别为

135.3

万股和

193.1

万股，

占当天成交量的比例分别为

7.94%

和

5.97%

。 之后，融资买入额一直高于偿还

额，导致融资买入余额不断上升。 截至

4

月

9

日， 融资买入余额高达

9802

万元，

余量为

704.1

万股。 目前来看，这些融资

买入的股份仍悉数被套。

（作者系天源证券投资顾问）

9股市净率低于1具回购潜质

张广文

在被鼓励的

7

种情形中，

9

家公司因

每股市净率低于

1

值得投资者关注。

从目前行业整体市净率低于

2

、经营

现金净流量额为正、 净债务占比低于

0.5

这三个条件选择，有港口、机场、石油开

采、铁路运输、公交、煤炭开采、汽车整车、

纺织制造、汽车零部件、服装家纺

10

个二

级行业符合条件。在每股市净率低于

1

以

下、经营现金流量净额为正、带息债务占

股东权益低于

0.5

的上市公司中，大部分

都集中在高速公路、港口、机场、铁路运输

等行业。 其中，符合以上条件的上市公司

并不多，只有赣粤高速等

9

家公司。

数据显示，这

9

家公司有三大显著

特点，市净率低、股价低、去年三季度经

营活动产生的现金流量净额偏低。 股价

方面，最低的是日照港，仅

2.8

元；最高

的是英力特，才

8.25

元，其他股票则在

3

到

4

元不等。 以市净率而言，

9

只个股

中日照港最高，为

0.9953

；最低的是赣

粤高速，为

0.717

，其他

7

家市净率均值

在

0.85

附近。去年三季度经营活动产生

的现金流量净额方面，

9

只个股中广深

铁路以

18.29

亿元居最高， 而英力特以

1.62

亿元处最低。

（作者系广证恒生研究员）

� � � � �

与现金分红挂钩的两种情形触及上市

公司融资神经。 根源在于：实施股票回购

所支付的现金视同现金红利， 有望获激

励。 由此，有潜力回购的公司的股票等同

于“类分红” 股，其交易性机会增加。

东方锆业（002167）连续两个跌停，中核科技（000777）跟随大跌。

数据来源：广证恒生
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更多数据见沪深证券交易所网站


