
笔数

涉及

上市公司家数

成交数量

（万股）

成交金额

（万元）

平均

折价率

沪市

１９ ７ ２７５０．３３ １６４６５．０９ ９．４７％

深市

１６ １２ ２７９８．２４ ２２７２４．４ ６．９８％

中小板

８ ６ １５３０ １４８７４．１ ６．６９％

创业板

６ ５ ７３９．９４ ６９４３．３７ ６．５７％

合计

３５ １９ ５５４８．５７ ３９１８９．４９ ８．３３％
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2012年9月至今，天虹纺织由2.5港元涨至最高16.3港元

纺织股咸鱼翻身 天虹纺织涨幅超5倍

朱江

纺织行业历年来都不受人待见，而

且往往和“夕阳”、“低迷”等词语相伴。但

是自

2012

年

9

月以来，香港的纺织股却

展开了一轮波澜壮阔的单边上涨行情，

天虹纺织

(02678.HK)

更是以超过

5

倍的

涨幅傲视香港资本市场， 申洲国际

(02313.HK)

和互太纺织

(01382.HK)

在一

年之内股价翻番。

市场忧虑纺织业

天虹纺织“曲线救国”

市场前期一直担忧东南亚地区劳动

力低成本优势会对中国纺织服装企业产

生致命的冲击。 举个例子， 中国的加工

费，平均来说，每件衣服如果是

10

美元，

孟加拉国大概是

5

美元， 而且英国从孟

加拉国进口商品，可以免收关税。中国主

要的优势是纺织产业链配套齐全。 东南

亚国家的产业链一旦形成， 国内企业就

会受到更大冲击。

天虹纺织于

2004

年

12

月在香港主

板上市，专注生产棉包芯纱线，是国内最

大的棉包芯纱生产商。 天虹纺织早在

2006

年就决定在越南投资建设纺织厂，

现已初具规模———公司现有

100

万纱

锭：徐州和南通

60

万锭，越南

40

万锭。

越南建厂优势除了可以自由进口国际市

场棉花以外， 当地工资水平只有中国的

一半左右。 此外， 越南为了吸引外国投

资，规定从首个获利年度起，前

3

年免缴

所得税，其后

7

年的所得税减半征收，远

比中国“两免三减半”的规定优惠。

2011

年以来， 中国棉花价格最多比国际市场

每吨高出约

6000

元，这让在越南建厂的

天虹纺织获得了令人羡慕的成本优势。

这一优势直接体现在

2012

年的年报中，

再加上

2011

年的低基数效应，天虹纺织

2012

年净利润大幅增加

7

倍至

4.863

亿

元， 整体毛利率由

2011

年的

8.1%

增至

去年的

15.3%

。

申洲和互太纺织

靠估值提升

天虹纺织的海外扩张取得了成

功， 其股价也从去年

9

月初的

2.5

港

币上涨至

13.6

港元，最高一度冲到了

16.3

港元。几乎在同一时间，香港市场

的其他纺织股也迎来了春天。 申洲国

际以代工优衣库、阿迪、耐克而出名，

其股价从

2012

年

8

月底开始累计上

涨

110%

。 互太纺织股价也在去年

11

月底开始了一轮翻番的行情。

通过观察发现， 天虹纺织股价飙

升靠的是利润增长的刺激， 而申洲国

际和互太纺织的股价上涨纯粹是由于

估值扩张， 而非利润驱动———两家公

司最新的年报中披露的净利润分别为

同比

-4.0%

和

+3.6%

。 换句话说，股价完

全是凭借估值的提升。例如，申洲国际的

市盈率从去年

8

月底的

8.3

倍提升至

15.6

倍，互太纺织从去年

11

月底市盈率

8.4

倍扩张到目前的

14.1

倍。

大行出报告力挺股价

2012

年

8

月

14

日， 瑞信在对天虹

纺织的中报点评中， 认为其中期业绩扭

亏为盈好于市场预期， 即将投产的越南

项目将会提升全年利润， 并上调了目标

价和评级。 今年

1

月

14

日，国际评级机

构穆迪将天虹纺织的债务评级由“负面”

升至“稳定”。

2012

年

11

月

27

日，花旗在一份报

告中指出， 互太纺织的中期毛利率跌幅

远好于其预期， 展示了互太纺织强大的

成本控制能力，给予其“买入”评级。随后

互太纺织的股价开始了放量拉升。

2012

年

12

月

13

日，瑞信发报告认为

申洲国际的业务稳定增长， 产能有序扩张

并能保持健康的现金流， 将其目标价从

14.6

直接上调至

20.8

港元。 报告出来的当

天股价上涨

8.6%

，随后迎来主升浪。

分析最近一年香港纺织股的上涨原

因，首先，前期市场过分忧虑东南亚的冲

击， 给予的估值较低， 估值修复空间较

大。 例如申洲国际和互太纺织。 其次，在

海外扩张产能来降低成本， 改善盈利能

力。 例如天虹纺织在越南的扩产。 第三，

行业不景气带来并购机会，提升集中度。

最后， 大行和评级机构的报告增加了市

场对纺织股的关注度。

（作者系安信国际证券香港投资咨

询主管）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 8 月 30 日，A 股市场有两

家上市公司的限售股解禁。

齐心文具（002301）：股权

激励一般股份， 实际解禁股数

38.67

万股， 占流通

A

股比例为

0.10%

， 占总股本比例为

0.10%

。

该股的套现压力很小。

尤洛卡（300099）：首发原

股东限售股，解禁股数

56.23

万

股。 解禁股东

2

家，即王洪秋、曹

丽妮， 持股占总股本比例均低于

1%

，属于“小非”，分别为离职高

管、 非高管自然人， 均为首次解

禁，且持股全部解禁，解禁股数合

计占流通

A

股比例为

0.82%

，占

总股本比例为

0.27%

。该股的套现

压力很小。

（西南证券 张刚）

万鹏/制表

富临运业再次上榜

机构席位充当“二传手”

证券时报记者 万鹏

昨日， 深沪两市大宗交易大

幅缩减， 两市共有

19

家公司上

榜， 成交

35

笔， 但总成交仅有

3.92

亿元， 较本周前一个交易日

的平均水平下降一半以上。

其中，沪市共有

19

笔大宗交

易，涉及

7

家公司，成交

16465.09

万元； 深市共有

16

笔大宗交易，

涉及

12

家上市公司， 合计成交

22724.4

万元。 折价率方面，昨日

大宗交易平均折价率为

8.33%

，

中小板大宗交易平均折价率为

6.69%

， 创业板大宗交易平均折

价率为

6.57%

。

沪市大宗交易上榜的

7

家公

司中，郑煤机（

601717

）成交数量

高达

1150.83

万股， 成交金额为

7434.55

万元，为昨日沪市大宗交

易金额最高的公司。公告显示，郑

煤机

5.49

亿股限售股于

8

月

6

日起获准上市流通， 其后该股便

呈现稳步上扬的走势。 昨日郑煤

机共出现

13

笔大宗交易，卖出席

位均为中原证券张家港人民中路

营业部， 而买入席位则是中原证

券郑州商务外环路营业部， 成交

价格为

6.46

元，较该股昨日收盘

价（

7.35

元）低出

12.11%

。

此外，三友化工（

600409

）也

出现一笔高达

1000

万股的大宗

交易， 成交价格与该股昨日收盘

价相同， 卖出方席位为财达证券

北京花园路营业部， 买入方席位

为长江证券上海宁波路营业部。

昨日沪市还出现一笔溢价超

过

10%

的大宗交易，标的为中国

太保（

601601

），买方席位为东方

证券上海肇家浜路营业部， 卖方

席位为财达证券上海漕溪路营业

部，成交价格为

18.62

元，较中国

太保昨日收盘价高出

10.50%

。不

过，这笔大宗交易数量并不大，仅有

20

万股。

松辽汽车（

600715

）和红阳能源

（

600758

） 两家公司也分别出现了

153.5

万股和

126

万股的大宗交易，

相关数据显示， 昨日易手的股份很

有可能都来自这两家公司的前十大

股东。

而在深市的大宗交易中， 富临

运业（

002357

）已连续两天上榜。 本

周三， 富临运业出现两笔大宗交

易， 数量分别为

430

万股和

97

万

股，卖出方席位为华泰证券南京高

淳宝塔路营业部，买入方为机构专

用席位。 公告显示，周三的大宗交

易为公司股东安东先生、聂丹女士

的减持行为。

昨日， 该公司再次出现相同数

量的两笔大宗交易， 周三接盘的机

构专用席位全数抛出， 卖出价格为

6.90

元， 仅较前日的买入价高出

0.02

元。值得注意的是，富临运业昨

日最低价为

7.28

元，而收盘价更是

高达

7.43

元，都明显高于

6.90

元的

大宗交易成交价。由此来看，机构专

用席位近期虽频频出现在大宗交易

中， 但其在不少场合都只是充当了

“二传手”的角色，并非真正看好标

的个股，而愿意长期持有。

创业板金额最大的大宗交易来

自天龙光电（

300029

）。 该公司昨日

出现两笔总额高达

3871.8

万元的

大宗交易，成交量分别为

475

万股

和

65

万股， 卖出方席位均为银河

证券济南经七路营业部，但买入方

席位则分别为中信证券上海世纪

大道营业部和宏源证券上海康定

路营业部。 该大宗交易的成交价格

为

7.17

元，较天龙光电昨日的收盘

价低出

8.31%

。 从天龙光电截至

6

月

30

日的股东名单来看，昨日的大

宗交易很有可能为公司大股东的减

持行为。

兴业银行成“同业业务之王”

方锐

今年

6

月中下旬， 银行间市场发生

了罕见的“钱荒”。 上海银行间同业拆放

市场的隔夜拆借利率于

6

月

20

日达到

了史无前例的

13.44%

。金融机构之间借

钱，在只借

1

天的情况下，年化利率高达

两位数，市场缺钱程度可见一斑。 当前，

银行

2013

年中报均已披露。在“钱荒”背

景下，各银行同业业务收益如何呢？

商业银行同业业务， 是指以金融同业

为服务与合作对象， 以同业资金融通为核

心的各项业务。 在我国，包括银行与银行、

银行与券商、银行与保险、银行与信托之间

的业务往来均属于银行同业业务范畴。 在

财务报表上，银行的同业资产一般包括：存

放同业及其他金融机构款项，拆出资金，买

入返售金融资产等科目。 银行的同业负债

一般包括：同业及其他金融机构存放款项，

拆入资金及卖出回购金融资产等科目。

现在来比较一下“钱荒”之下五大股

份制银行的同业业务收益情况。

先看兴业银行， 由于兴业银行没有

直接披露其同业业务的收益率与成本

率，我们可以通过报表数据进行估算。上

半年， 兴业的同业收入来源于拆出资金

利息收入、 买入返售利息收入与存放同

业利息收入三项，合计

308

亿。 对于平均

同业资产，我们选取期初与期末值的简单

平均值。 兴业平均同业资产由存放同业、

拆出资金及买入返售金融资产三项构成，

合计为

11495.9

亿。因此，同业资产收益

率为

2.68%

，年化收益率为

5.36%

。

上半年， 兴业同业利息支出由同

业存放利息支出、 拆入资金利息支出

和卖出回购利息支出三项构成， 合计

为

242.9

亿。其平均同业负债由同业存放

款项、 拆入资金及卖出回购金融资产三

项构成，合计为

11538.2

亿。因此，同业资

产成本率为

2.11%

，年化为

4.22%

。

可见， 兴业上半年同业业务的名

义年利差为

1.14%

，即

114

个基点。根

据最新的 《商业银行资本管理办法》，

三个月以内的同业资产加权风险系数

为

0.2

，三个月以上的为

0.25

。 因此相

对于一般企业贷款而言， 同业资产对

银行资本金的匹配要求仅为企业贷款

的四分之一到五分之一。 兴业银行

2013

年中期期末，三个月以内同业资

产占比约为

50%

，因此其同业资产平

均风险系数约为

0.225

， 如果按照

10%

的核心一级资本充足率匹配核心

一级资本的话，在

1.14%

的利差下（假

设同业资产等于同业负债）， 对应的

“净资产毛利率”高达

50.7%

，再扣除

同业业务产生的税费用后即为同业业

务的净资产收益率。 由于同业业务的

规模效应，其费用有限，因此兴业银行

的同业业务净资产收益率远超过其集

团净资产收益率， 同时大幅超越集团

的加权风险资产回报率。

第二， 浦发的披露格式与兴业一

样， 未直接披露其同业业务的收益率与

成本率。 以同样估算方式。 上半年，浦发

同业利息收入合计

129.8

亿， 平均同业

资产合计

5677.6

亿， 同业资产收益率

2.29%

，年化收益率

4.58%

。

上半年，浦发同业利息支出合计

148.3

亿，平均同业负债合计

6824

亿，同业负债

成本率

2.17%

，年化

4.34%

。 可见，浦发同业

业务名义年利差为

0.24%

，远远低于兴业银

行， 即便考虑到同业业务

4-5

倍的杠杆效

应， 其同业业务也拖累了整个集团的净资

产收益率与加权风险资产回报率。

第三， 民生银行半年报的披露格式

与兴业和浦发不同。 民生披露其同业资

产收益率与同业负债成本率数据， 分别

为

4.59%

与

4.37%

（年化）， 同业名义年

利差为

0.22%

，跟浦发银行基本相当，远

远低于兴业银行。

再进一步测算民生同业资产负债在

以期初和期末平均值为基数计算的利差

情况。 民生上半年同业利息收入

263.6

亿，平均同业资产合计

10568.2

亿，同业

资产收益率

2.49%

，年化

4.98%

。

民生上半年同业利息支出

208.8

亿，平均同业负债合计

8913.3

亿，同业

负债成本率

2.34%

，年化收益率

4.68%

。

虽然通过同业资产负债的期初与期

末平均值估计的同业资产收益率与成本

率均偏高， 但民生同业业务名义年利差

为

0.3%

，与其披露的数据仅差

0.1%

。 可

见， 民生同业业务的名义利差远小于兴

业，与浦发银行基本相当。民生银行的同

业业务同样拖累了整个集团的净资产收

益率与加权风险资产回报率。

第四，招行的披露格式与民生一样，

直接披露其同业资产收益率与同业负债

成本率数据，分别为

3.94%

与

3.38%

（年

化），名义年利差为

0.56%

，高于浦发和

民生，但仍远小于兴业。虽然招行的同业

名义利差超过民生和浦发， 但仍无法有

效提升整个集团的净资产收益率与加权

风险资产回报率。

最后看看交通银行， 上半年其同业

利息收入

70.45

亿 ， 同业平均资产

5195.8

亿，同业资产收益率

1.36%

，年化

2.72%

。 与兴业浦发一样，同业资产收益

率数据交行未直接披露， 但交行却直接

披露了同业负债的成本率，为

3.66%

。 交

行上半年同业利息支出

196.8

亿， 平均

同业负债 （期初与期末平均值）

10276.3

亿，同业成本率为

1.92%

，年化

3.83%

。可

见交行同业负债成本率远高于其同业资

产收益率，两者完全倒挂，其同业业务体

现为亏损， 大大拖累了整个集团的净资

产收益率与加权风险资产回报率。

综上所述，交行和招行的平均同业资

产占平均总资产的比重都在

10%

左右，

两者由于同业负债数额都大幅超过同业

资产，其中交行同业负债超过同业资产近

一倍， 因此同业业务毛利润均体现为亏

损。 对于这两家银行而言，同业业务更多

的是起到融通资金， 补充流动性的作用，

还无法对整个集团提供盈利支持。

浦发银行平均同业资产占平均总资

产比重约为

17%

，但由于其同业业务利差

过低，且平均同业负债超过平均同业资产

14%

。因此上半年，其同业业务毛利润也是

体现为亏损，可见“钱荒”之下，招行、交行、

浦发都未能从同业业务中成功获利。

民生银行平均同业资产占平均总资

产比重约为

32%

，可以说是三分天下有其

一（同业业务）。 但由于其同业利差年化仅

0.2%

，因此该行虽然靠超额配置同业资产

（同业资产金额超过同业负债

20%

）产生

了

54.8

亿同业毛利润，但是其同业业务的

净资产收益率与加权风险资产回报率都

远低于整个集团的盈利能力。 因此，上半

年，民生的同业业务依然业绩平平。

兴业银行平均同业资产占平均总资

产的比重高达

33.7%

， 排所有上市银行

之首。在史无前例的“钱荒”背景下，其平

均同业资产与平均同业负债完全匹配

（接近

1:1

）， 且同业利差高达

1.14%

，同

业业务“净资产毛利率”高达

50.7%

。 兴

业银行在同业市场经过多年的浸淫与积

累，在其“银银平台”的助力下，其同业业

务已经成长为整个集团的支柱业务之

一，大大提升了整个集团的盈利能力，称

其为“同业之王”毫不为过。

（作者系职业投资人）

� � � � 兴业银行平均同业资产占平均总资产的

比重高达 33.7%，居所有上市银行之首。 在史

无前例的“钱荒” 背景下，其平均同业资产与

平均同业负债完全匹配，接近 1:1，且同业利差

高达 1.14%， 同业业务净资产毛利率高达

50.7%。
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股价飙升靠利润增长刺激

证券简称 成交价格 成交量 成交金额 买方营业部 卖方营业部 收盘价 溢价率

宏源证券

８．２５ １３０ １０７２．５

招商证券股份有限公司北京

北三环东路证券营业部

招商证券股份有限公司北京

北三环东路证券营业部

９．２１ １０．４２％

富临运业

６．９ ４３０ ２９６７

华泰证券股份有限公司成都

人民南路证券营业部

机构专用

７．３４ ５．９９％

富临运业

６．９ ９７ ６６９．３

华泰证券股份有限公司成都

人民南路证券营业部

机构专用

７．３４ ５．９９％

和而泰

１２．９ ２０．９４ ２７０．１３

国信证券股份有限公司深圳

振华路证券营业部

国信证券股份有限公司深圳

振华路证券营业部

１３．８７ ６．９９％

毅昌股份

５．９９ １００ ５９９

中国银河证券股份有限公司

武汉中南路证券营业部

华泰证券股份有限公司盐城

人民中路证券营业部

６．５３ ８．２７％

通鼎光电

１５ ４０ ６００

华泰证券股份有限公司吴江

盛泽镇市场路证券营业部

华泰证券股份有限公司吴江

盛泽镇市场路证券营业部

１５．２６ １．７０％

龙力生物

１４．７２ ５２ ７６５．４４

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

华泰证券股份有限公司溧水

珍珠南路证券营业部

１６．４４ １０．４６％

Ａ３００ＥＴＦ ２．２８ ３９８．３ ９０６．９３

机构专用

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

２．３１７ １．６０％

天龙光电

７．１７ ４７５ ３４０５．７５

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中国银河证券股份有限公司

济南经七路证券营业部

７．８２ ８．３１％


