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中国平安

５５．２ －４．５ －１４．４２ ３６．４９ －７．８８ －１８．８３ ０．８４

中国太保

２４．８ －３．９２ －１１．９７ １７．２５ －７．３１ －２３．３３ ０．８８

中信证券

１５．０８ －１１．２９ －２３．０６ １１．３５ －１２．６３ －１５．０４ ０．９５

中国人寿

１８．９８ －４．４９ －２４．３１ １５．１４ －９．０１ －２９．２５ １．０１

农业银行

３．３６ －７．６９ －１２．２７ ２．６９ －１．４７ －３．９３ １．０１

工商银行

５．０９ －６．９５ －７．４５ ４．１４ －０．９６ －０．２４ １．０３

交通银行

５．５４ －６．８９ －５．１４ ４．５１ －４．２５ －８．７ １．０３

建设银行

５．５３ －７．０４ －５．８５ ４．６７ －２．７１ １．５２ １．０７

新华保险

２４．３ －８．９９ －１７．４９ ２１．５２ －１３．３７ －２５．３３ １．１２

招商银行

１３．８２ －７．１２ －１４．８４ １２．３２ －４．７２ －５．９ １．１３

中国银行

３．１９ －７．７ －１．８３ ２．８８ －２．３７ －１．３７ １．１４

海通证券

１０．６８ －８．８７ －１９．７ １０．９６ －９．５ ６．９３ １．３

中信银行

３．８３ －８．５９ －１３．０４ ３．９４ －９．６３ －８．１６ １．３

民生银行

８．５８ －９．７８ －４．２４ ９．８８ －５．５４ ２５．７ １．４６

证券简称 成交价（元） 成交量（万股） 成交金额（万元） 买入营业部 卖出营业部

中国南车

（

６０１７６６

）

４．３ ７０ ３０１

华泰证券股份有限公司深圳泰

然路证券营业部

平安证券有限责任公司深圳蛇

口招商路招商大厦证券营业部

冠城大通

（

６０００６７

）

７．５５ ５２００ ３９２６０

中信证券

（

浙江

）

有限责任公司

福州连江北路证券营业部

兴业证券股份有限公司福州湖

东路证券营业部

光大证券

（

６０１７８８

）

１２．１８ １３４ １６３２．１２

浙商证券股份有限公司北京骡

马市大街证券营业部

光大证券股份有限公司北京月

坛北街证券营业部

隆基股份

（

６０１０１２

）

７．５６ ４１．０５ ３１０．３３

上海证券有限责任公司乐清旭

阳路证券营业部

上海证券有限责任公司乐清柳

市惠丰路证券营业部

鲁信创投

（

６００７８３

）

１４．２５ ２６．４ ３７６．２

南京证券股份有限公司南京大

钟亭证券营业部

平安证券有限责任公司深圳蛇

口招商路招商大厦证券营业部

国海证券

（

０００７５０

）

１０．７６ ５５０ ５９１８

国泰君安证券股份有限公司株

洲长江南路证券营业部

机构专用

华闻传媒

（

０００７９３

）

９．３３ １５００ １３９９５

机构专用

西南证券股份有限公司重庆惠

工路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ５３０ １２０９４．６

安信证券股份有限公司福州八

一七北路证券营业部

中信建投证券股份有限公司北

京安立路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ５２５ １１９８０．５

国泰君安证券股份有限公司上

海江苏路证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２４．５９ ４４５ １０９４２．５５

申银万国证券股份有限公司成

都火车南站东路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海西

藏中路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２３．６１ ３１３ ７３８９．９３

宏源证券股份有限公司上海康

定路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海西

藏中路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ２７４ ６２５２．６８

机构专用

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ２７０ ６１６１．４

中信万通证券有限责任公司青

岛嘉定路证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ２２０ ５０２０．４

申银万国证券股份有限公司广

州江南大道证券营业部

中信建投证券股份有限公司北

京安立路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２３．６２ ２００ ４７２４

长江证券股份有限公司上海宁

波路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海西

藏中路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２３．６２ １００ ２３６２

开源证券有限责任公司佛山顺

德新宁路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海西

藏中路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２２．８２ ５６ １２７７．９２

申银万国证券股份有限公司广

州江南大道证券营业部

中国国际金融有限公司杭州教

工路证券营业部

彭春霞/制图

限售股解禁 Conditional Shares
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� � �

6

月

14

日，

A

股市场有远光软

件、新朋股份、达实智能、凯利泰、航

天电子五家公司限售股解禁。

远光软件 (002063)：解禁股

性质为股权激励一般股份， 解禁股

数

127.99

万股，占流通

A

股比例为

0.36%

，占总股本比例为

0.28%

。 套

现压力很小。

新朋股份(002328)：解禁股

性质为首发原股东限售股，解禁股

数

17527.50

万股。 解禁股东

2

家，

即宋琳、郭亚娟，持股占总股本比

例分别为

36%

、

30.4%

， 为第一、第

二大股东。第一大股东为公司董事

长。 宋琳为郭亚娟之子。

2

家股东

均为首次解禁， 且持股全部解禁，

若考虑高管减持限制，实际解禁股

数 合 计 占 流 通

A

股 比 例 为

115.37%

， 占 总 股 本 比 例 为

38.95%

。 套现压力大。

达实智能(002421)：解禁股性

质为股权激励一般股份， 解禁

180

万股，占流通

A

股比例

0.9%

，占总

股本比例为

0.86%

。 套现压力小。

凯利泰(300326)：解禁股性质

为首发原股东限售股， 实际解禁股

数

562.5

万股。 解禁股东

3

家，即上

海祥禾股权投资合伙企业、 上海爱

普投资有限公司、 上海兰顿企业策

划有限公司， 持股占总股本比例均

低于

5%

，均为首次解禁，且持股全

部解禁， 合计占流通

A

股比例为

28.85%

，占总股本比例为

7.32%

。套

现压力较大。

航天电子(600879)：解禁股性

质为配股一般股份， 解禁股数

22849.63

万股，占流通

A

股比例为

21.98%

， 占总股本比例为

21.98%

。

该股的套现压力存在不确定性。

(西南证券 张刚)

电商与物流 交集有几多

� � � �马云近日的新动作———来到前

海、挂牌“菜鸟”、玩起物流。 电商和

物流企业之间的业务有太多衔接。

有人说， 未来中国电子商务核心竞

争力将体现在三方面： 一是电商平

台，二是供应链金融，三是物流。 对

此， 广东海埠律师事务所王美英律

师做客财苑 （

http://cy.stcn.com

），为

网友解读电商与物流之间的关系。

王美英认为，很难将“菜鸟”界

义为电商还是物流公司， 从本质上

来看，菜鸟网络是信息服务商，属于

现代物流运营模式， 在传统物流的

基础上融入了资金流和信息流。

对于传统的电商与物流之间的

法律关系， 王美英认为他们既是相

互联系，又相互独立。 从法律关系，

他们是独立的；从商业模式上，他们

相互关联。

当当网直接与消费者交易 （现

在当当网也有部分产品采取淘宝的

模式），当当网向产品供应商购进商

品，卖给消费者，物流公司是为了向

消费者履行交货义务， 由当当网单

方面通过物流公司的履约行为。 简

单地说，在这种模式下，物流公司是

电商的合作伙伴， 与消费者没有直

接的合同关系。

与当当网不同的是， 淘宝网作

为交易平台， 有点类似于大的菜市

场，把所有的档口分别租给卖肉、卖

青菜、卖豆腐等商户，淘宝网没有与

各店铺建立采购合同关系， 店铺与

消费者直接关易。在这种模式下，物

流公司与店铺之间直接产生物流服

务合同关系， 物流公司与淘宝网没

有直接的合同关系， 消费者是物流

服务合同关系中的一方当事人。

在电商与物流跨界衔接、 兼并

重组的过程中， 可能会涉及一些法

律问题。王美英律师认为，电商公司

与物流公司的衔接， 主要通过以下

三种方式实现：第一、电商与物流建

立战略合作伙伴关系， 主要是通过

签订协议来约束各方， 通过合同条

款来安排各方之间的权利义务；第

二、通过相互持股、交叉持股等方式

实现，涉及公司法；第三、通过资产

重组将优势资产组合在一起， 形成

相应的产业链， 这种方式会同时涉

及合同法律和股权法律关系。

有网友问及 “电商与物流相互

渗透， 那么谁该对消费者的产品质

量责任买单”，王美英认为无论是传

统的电商模式， 还是这种相互渗透

的模式， 消费者始终联结物流一端

的主体。王律师表示，在电商与物流

相互渗透的模式下， 如果产品质量

是制造厂商引起， 最终责任将由制

造厂商承担； 如果是流通过程中引

起，则由流通中的各方主体承担，包

括物流公司。但对于消费者而言，往

往不能掌握责任事故的信息、 不具

备判别责任原因的能力， 因此消费

者可以要求整个链条上的全部主体

承担产品责量责任， 也可以要求某

一主体承担责任。 某一主体对消费

者承担责任后， 可以向无过错的其

他主体进行追偿。

更多精彩请登录财苑社区

（http://cy.stcn.com）

H股领跌 两地金融股联袂向下

截至昨日，14只AH金融股中仅3只A股较H股折价，民生银行A股较H股溢价近五成

廖料

端午节后第一个交易日上证综指

跌近

3%

， 作为权重板块的金融指数

挫

4.89%

， 在诸多行业指数中跌幅居

前。 相关个股无一收红，其中，中信证

券、海通证券跌幅都在

5%

以上；中国

人寿挫

4.66%

，再创阶段新低；中信银

行也跌

3.9%

。

本周前两日仍在交易的中资金融

股昨天也继续走弱。在恒指、国企指数

双双收跌逾

2%

的市况下， 中资金融

股也再度向下。 中信证券

H

股、建设

银行

H

股、民生银行

H

股单日跌幅均

超

3%

。

总体来看， 近期

H

股更弱于

A

股。截至

6

月

13

日，衡量

A

股和

H

股

溢价的恒生

AH

股溢价指数收报

111.52

，意味着

A

股相对

H

股整体溢

价

11.52%

。

2012

年底，

A

股相对

H

股

溢价只有

1.01%

，

5

月底

A

股相对溢

价也只有

7.91%

。 金融股亦如此。

A+

H

金融类股中的

A

股和

H

股

6

月以

来平均下跌

6.5%

和

7.4%

， 今年以来

平均下跌

7.6%

和

12.5%

。

值得一提的是，昨天作为

A

股权

重股的中石油再创历史新低， 而其

H

股也挫

3.82%

， 盘中创出两年新低

8.21

港元。 中石油

A

股和港股

6

月以

来分别下跌

3.3%

和

8.1%

， 今年下跌

8.9%

和

23%

；中石化

A

股和港股

6

月

以来分别下跌

5.2%

和

7.6%

， 今年以

来分别下跌

7.7%

和

15.6%

。

我们认为，昨天

A

股金融股下跌

原因之一是受其

H

股拖累。 而中资金

融股今年市场表现不佳， 主要是以下

三方面原因造成：

首先，经济增长不力是近期市场

疲弱的重要原因。 内地方面，最新公

布的

CPI

数据、工业增加值、零售销

售、 新增贷款等数据皆弱于预期；外

围方面，美国近期数据也大多弱于预

期，世界银行近期也下调了全球经济

增长预期。

其次， 美国缩减

QE

规模预期和

日本市场动荡增加了市场的避险情

绪，新兴市场风险相对较高，受到的冲

击也更大。

第三， 资金紧张也是市场下跌的

重要推手。

6

月

8

日即上周四交易所

7

天回购利率最高攀至

7.84%

， 隔夜利

率涨至

9.8%

。 另外，我们观察到人民

币远期的贬值预期在增强， 尽管人民

币中间价在持续创出新高，境外

CNH

市场上

1

年后人民币的贬值预期却在

持续增强并创今年以来新高。 市场看

淡人民币远期走势， 这对于港股和

A

股都会形成负面影响，港股尤甚，这也

是近期港股走势还弱于

A

股的重要

原因。

目前来看， 这几方面的负面因素

消除还有待观察， 结合此前各家大行

抛售银行

H

股等消息， 我们认为，中

资银行股的弱势或将维持， 这也在一

定程度上对其

A

股带来一定的拖累，

不过考虑到银行股

H

股估值已经相

当便宜， 而且近期连续下挫后也有技

术性反弹要求，后市也无需过分看空。

(

作者单位：东航金融

)

城市轨道交通将受益投资审批权下放

广发证券

自

2002

年实施行政审批改革以

来， 我国已经进行了

7

次大规模的行

政审批取消和权限下放。权力下放后，

可以让各地根据自身情况去决定建设

与否，一般来说加快投资项目进度。

在审批取消或权力下放后， 有内

生投资需求的行业会有较快的投资增

长。但暂时没有投资需求的行业（行业

产能利用率低，下游需求不旺）并不会

因为投资审批取消而带来快速的投资

增长。因此，从这些行业本身的产能利

用率和产业结构看， 我们认为有内在

需求推动或国家政策推动的行业是城

市轨道交通、分布式燃气发电。

城市轨道交通

发展潜力可观

城市轨道交通是解决城市堵车问

题和尾气排放困境的根本出路， 可以

带动地铁沿线发展， 缓解中心城区人

口密集、房价高涨，是改变城市布局结

构的重要手段。

城市轨道交通的发展为地方政

府创造更多收入来源。地铁的开通能

够刺激沿线的房地产价格上涨，一方

面可以直接增加政府的土地税收；另

一方面， 地铁沿线兴建的商业楼盘、

商业中心可以带动周围的经济增长，

为政府提供更多税源。强劲的投资需

求可能会推动融资模式发展，如“地

铁

+

业务”模式可能会引入。

目前，全国已有

35

个城市结缘地

铁，正在施工建设的地铁线路超过

70

条，总投资额达

8000

多亿元，如果加

上已经获批的项目， 投资额达

1.5

万

亿元以上。 我们认为投资者可关注轨

道交通投资受益产业链相关公司。 按

具体受益时间顺序，我们认为，产业链

上依次受益的细分行业分别是：

1

、工程承包、建设材料、工程机械

等。 考虑到城市轨道交通投资额相对于

整个城镇固定资产投资比例并不高，对

工程机械、通用材料等拉动有限，从受益

角度主要是一些专用的设备和材料的供

应商， 例如用于地下施工的盾构设备的

制造和服务，相关企业为隧道股份。

2

、机车车辆及其配件。 国内城轨地

铁车辆市场主要为中国南车和中国北车

所垄断，因此这两家为主要受益标的，来

自城轨地铁车辆的收入占两家企业总收

入比例在

10%

左右，未来这个比重将有

所提高。

3

、智能化、信息化系统及设备。这类

公司包括特锐德、辉煌科技等。

政策助力

分布式燃气发电

天然气分布式能源是指利用天然气

为燃料， 通过冷热电三联供等方式实现

能源的梯级利用， 综合能源利用效率在

70%

以上， 并在负荷中心就近实现能源

供应的现代能源供应方式。 与传统集中

式供能方式相比， 天然气分布式能源具

有能效高、清洁环保、安全性好、削峰填

谷、经济效益好等优点。

2011

年，《关于发展天然气分布式

能源的指导意见》提出“十二五”期间建

设

1000

个左右天然气分布式能源项目，

2015

年前完成主要装备研制。 到

2020

年， 装机规模达到

5000

万千瓦，

2011

年全国的分布式燃气发电总装机容量仅

有

500

万千瓦计算， 十年的年复合投资

增速

26%

。目前，国内天然气分布式能源

所需的燃气轮机、微燃机、内燃机等关键

设备国内生产制造技术不过关， 推动天

然气发电大发展， 将以推进燃气发电设

备

(

以燃气轮机为主

)

产业化发展为着力

点。 可关注分布式燃气投资产业链相关

公司，包括杭锅股份、东方电气、上海电

气等。

银行板块弹性减弱

平安证券

央行近期发布

5

月份金融数据。

新增信贷大幅低于我们及市场预期。

对公中长期贷款和短期贷款增量都较

为疲弱， 是新增贷款低于预期的主要

原因。

量价显示信贷需求疲弱， 经济活

性仍维持低位。

5

月

M

1

和

M

2

剪刀差

扩大

0.3

个百分点。 我们判断央行目

前仍意图稳定

M

2

增速， 因此大幅下

降的企业短贷可能受到监管窗口指导

叠加影响。

此外，理财产品监管

8

号文及票

据监管

135

号文制约社会融资增量，

结构调整仍将持续。 我们认为

8

号文

对非标产品的制约及

135

号文对违

规票据的清查制约了信托及票据增

量规模。

我们认为

8

号文的影响在

6

月以后

将有所减弱，同时委托贷款、企业债券有

望继续快速增长， 从而部分弥补信托贷

款的快速萎缩带来的流动性缺口。

135

号文对票据融资的影响持续时间可能将

维持到

8

、

9

月份， 未来

2

至

3

个月内票

据仍将呈现表内化的趋势。 我们预计社

会融资增量高峰已过， 结构调整将在三

季度延续。

6

月信贷有望出现反弹，维持全年

9

万亿新增贷款预测不变。 我们认为，

随着外汇流入加速度在

6

月后的减缓，

实体经济的流动性将较上半年有所趋

紧。 而目前经济体运行状态疲弱，信贷

肩负支持经济平稳增长的责任，因此监

管窗口指导应根据经济运行情况有所

微调。

我们相信央行全年信贷投放的大体

目标并未改变， 投放的季度安排仍将按

照

3322

的节奏，仅在各月度之间会有所

微调。 我们预测今年

2

月信贷增量低于

市场预期，

3

月实现大幅增长的情况可

能会在二季度重现，

6

月仍可实现超过

1

万亿的信贷增量。

此外，我们认为

5

月存款增长

1.48

万亿元是

4

月存款流失后的正常回升。

预计

6

月存款由于季末效应增长仍将维

持强劲增长，这将有助于缓解银行存贷

比及负债端压力，并稳定贷款增速。

当前宏观经济面临较大的不确定

性。我们认为，对经济复苏趋势以及节奏

的分歧、客观存在的流动性下行风险将

制约银行板块估值的显著提升。

不过，考虑到当前银行板块平均市

净率是

2013

年的

1

倍，已是年内低点，

继续下行空间有限。 在经济预期反弹以

前，银行板块弹性依然较弱，预计

6

月份

银行将有小幅相对和绝对收益。

彭春霞/制图

短短两个交易日，A股金融指数累计下跌超过 8%


