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股市不能让好孩子吃亏

证券时报记者 付建利

监管层打击内幕交易

、

利益输送

和老鼠仓的行为正在不断发酵

。

公募

基金行业的老鼠仓一拨又一拨地被曝

光之后

，

最近又有知名私募被调查的

新闻出来

。

此外

，

保险等其他资产管理

机构的老鼠仓行为也有曝光

。

无论此次知名私募被调查是否涉

及内幕交易

，

在资产管理江湖

，

各种形

式的内幕交易

、

利益输送和老鼠仓行

为一直存在都是事实

。

太多的坏孩子

搞乱了市场秩序

，

好孩子就不得不吃

亏

，

这样的股票市场就失去了健康和

可持续发展的基础

。

在

A

股市场早期阶段

，

庄家横行

，

散户很容易沦为鱼肉

。

庄家利用资金

和信息优势坐庄

，

让散户亏损累累

。

这

和今天的老鼠仓

、

利益输送

、

内幕交易

行为本质上并无二致

。

随着资本市场

的容量越来越大

，

尤其是股权分置改

革以后

，

A

股市场的流通市值大大增

加

，

坐庄的模式逐渐失效

。

但证券市场

各种损害中小投资者利益的行为仍然

是屡禁不绝

。

无论是老鼠仓

，

还是名目

繁多的内幕交易和利益输送行为

，

这

些坏行为扰乱了股票市场的正常运行

秩序

，

使得市场优化资源配置的功能

得不到彰显

，

反而沦为资本的提款机

。

这几年最为典型的坏孩子案例

，

就是一些机构利用信息优势

，

甚至和

上市公司合谋

，

提前获悉部分股票重

组和并购的内幕消息

，

等到建仓以后

，

再让上市公司发布重组消息

，

吸引中

小投资者和不明真相的机构跟风

，

他们

则拉抬股价从中牟利

。

一些所谓的投资

高手实际上是打听内幕消息的

“

砖家

”、

赌重组股的

“

砖家

”。

如今

，

监管层规范上

市公司重组并购行为

，

尤其是业绩不佳

的上市公司要退市

，

壳资源的稀缺性大

大减少

，

股票市场坏孩子的行动空间被

大大压缩

。

一些所谓的投资高手此前投

资重组股屡试不爽

，

但在监管层大力打

击内幕交易的今天

，

投资重组股获胜的

概率大大减小

。

“

这个市场搞内幕交易

、

利益输送和

老鼠仓的人太多

，

股市上的钱都被他们赚

去了

，

我们这些搞价值投资的反而赚不到

钱

，

日子过得极其艰难

。 ”

这是一位坚守价

值投资的私募人士无奈的内心直白

。

A

股

市场的坏孩子通过勾结上市公司或其他

利益主体

，

提前获知上市公司的内幕消息

从而非法获利

，

是对证券市场三公原则的

公然挑衅

，

也严重侵犯了广大中小投资者

的利益

。

更为严重的后果是

：

一批相信

“

研

究创造价值

”

的投资者

，

面对炒重组股的

投资者大获其利

，

对股市的信心会逐渐丧

失

，

投资理念也会颠覆

。

失望甚至绝望的

投资者越多

，

股票市场离优化资源配置

、

让上市公司回报公众股东的目标就越来

越远

。

此番监管层打击各种形式的内幕交

易

、

利益输送和老鼠仓行为

，

不仅是一场

惩罚坏孩子的行动

，

更是要从根子上端

正

A

股市场的投资文化

，

这样的行为应

该从制度和法制上予以强化和完善

。

A

股市场要搞好

，

核心的一点

，

就是不能让

好孩子吃亏

。

评估政策影响

不宜过于功利

� � � �新国九条对资本市场的影响几

何？ 投资者该如何把握相关的投资

机会？ 上海申银万国证券研究所市

场研究总监、首席市场分析师、研究

所高级分析师委员会副主任桂浩明

在做客证券时报网财苑社区时认

为， 新国九条更多的是关注长期发

展问题， 短期的影响只能促发超跌

反弹，投资者预期不能太高。

此次新国九条中对资本市场影

响最大的是什么？桂浩明表示，影响

最大的应该是改革开放的大思路。

其中有关放开牌照、 引进长期资金

以及解决

B

股问题的思路，值得留

意。在市值管理以及强制退市方面，

也有新的内容。他认为：新国九条的

意义在于描绘了发展蓝图， 表明管

理层对资本市场的重视与支持，其

影响需要时间来逐渐显现， 不能用

过于功利的角度来看待国九条；市

场也不可能因为有了这样一个文件

就马上进入牛市。而且，从政策落地

实行的角度来说， 一般相关政策的

落实需要三个月以上的时间， 有的

因为涉及修法，一到两年都有可能，

需要耐心等待。

对于周一的大涨，许多投资者

认为是由新国九条引发的。 对此，

桂浩明不太认同。 他认为：新国九

条关注的是长期发展问题，本身并

不着眼于短期走势；当前行情主要

还是超跌反弹，短线冲高以后还要

调整； 目前来看，

2100

点可能不太

容易过去。

热点板块方面， 桂浩明认为：

（

1

）“煤飞色舞” 的行情只是超跌反

弹，不具备基本面支撑，不宜追高；

（

2

） 创业板还有投资机会，虽然有

调整压力， 但今年市场的主要投资

方向还是在新兴产业上， 但短线创

新高的可能性不大；（

3

）券商股可能

有想象空间， 大蓝筹股可能有局部

机会。 新国九条是市场发展的长期

安排， 投资者不应过多关注它对具

体板块的作用。

更多内容请访问：http://cy.

stcn.com/talk/view/id-580

财苑社区

MicroBlog

险资一季度逆势增持地产股

张刚

数据显示，

2014

年第一季度保险

机构直接入市持股市值达到

4533.82

亿元， 比上一季度减少了

184.72

亿

元，减少幅度为

3.91%

，与一季度上证

指数跌幅基本相当。 但若剔除中国人

寿集团所持中国人寿和中国平安保险

（集团）股份有限公司所持平安银行这

两个因素， 保险机构今年一季度持股

市值为

1524.07

亿元，环比减少

66.59

亿元，减少幅度为

4.19%

。

对比大盘一季度表现， 保险机构

一季度有小幅减持迹象， 仓位降至近

两年最低水平。从行业偏好看，房地产

在消失两个季度之后， 重回保险资金

重仓行列。

保监会今年

2

月

19

日发布《关于

加强和改进保险资金运用比例监管的

通知》，明确保险公司投资权益类资产

的账面余额占总资产的监管比例为不

高于

30%

，较之前的规定提高了

5

个

百分点。截至去年底，保险业总资产为

82886.95

亿元 ， 资金运用余额为

76873.41

亿元。其中，用于股票和证券

投资基金为

7864.82

亿元， 占总资产

的

9.49%

。可见，保险机构投资资金充

裕但并未显著增持

A

股。

剔除中国人寿和平安银行， 保险

机构今年一季度持股只数为

372

只，

环比减少

10

只， 创出

2010

年二季度

以来最低水平。其中，新进的股票数量

为

122

只，环比多

10

只，为

2011

年第

四季度以来最高； 被减持的股票数量

为

100

只，环比少

7

只；被增持股票数

量为

89

只，环比少

9

只；持平的股票

61

只，环比少

4

只。 一季度保险机构

持股家数处于历史较低水平， 但调仓

幅度较大， 新进和减持的股票数量占

到持股总数的六成。

从行业偏好上看， 剔除中国人寿

和平安银行， 保险资金继续保持对金

融行业较高的持仓比重， 连续三十二

个季度维持行业市值第一名。 今年一

季度保险机构持有的此类行业股票数

量为

10

只，持仓市值为

878.60

亿元，

环比减少

54.61

亿元。

10

只个股中，招

商银行、国海证券、浦发银行为增持，

西部证券是新进， 工商银行、 中信证

券、建设银行为持平，农业银行、光大

银行、民生银行为减持。保险机构对所

持金融股多数看好。

医药生物的持仓市值连续五个季

度位居第二名。 一季度保险机构持股

的该行业上市公司有

34

家，环比多

4

家；持仓市值为

128.08

亿元，环比增

加

1.13

亿元。

房地产的持仓市值在消失两个季

度之后，今年一季度再度进入“前三”。

保险机构一季度持股该行业

17

家上市

公司，环比多

1

家；持仓市值为

72.79

亿

元， 环比增加

3.95

亿元， 增加幅度为

5.74%

。对比大盘和地产股一季度走势，

保险机构一季度有增持地产股迹象。这

些公司中，招商地产、北京城建、凤凰股

份、保利地产、世荣兆业为增持，华发股

份、中华企业、亿城投资、宜华地产为新

进，金融街、万科

A

、阳光股份、格力地

产、华夏幸福、首开股份被减持，金地集

团、宁波富达为持平。

（作者单位：西南证券）

休整后继续反弹

伟晴（财经名博）：

周二

，

上证

指数在上冲

60

日线后出现了震荡

走势

，

个股调整的家数增多

。

股指

的强势震荡

，

一方面消化技术面的

压力

，

另一方面也使煤炭和有色等

权重股蓄势

。

因此

，

对周二的十字

星不必太担心

，

这只是反弹过程中

的一个小休整

。

近期市场预期中央将采取一

系列刺激经济措施

，

包括放松存

款准备金率等

。

此前

，

县域农商行

的存款准备金率已经进行了调

整

，

下一步还将逐步分类调松

。

如

是

，

也能增强对后期股指走好的

信心

。

市场仍处筑底之中

推石的凡人 （财经名博）：

周

二

A

股市场走出冲高回落的走势

，

尤其是资源板块大幅震荡

。

镍等小

金属个股

，

震荡非常之大

，

吉恩镍

业振幅一度接近

18%

，

让高位进场

者深度套牢

。

笔者之所以不看好后市

，

就在

于目前仍旧是一个弱势市场

，

弱势

市场利好兑现就是利空

。

从盘面来

看

，

一个市场如果发生弱势到强势

的逆转

，

市场情绪将会明显升高

，

重要特征就是成交持续放大

、

市场

资金持续流入

、

持续热点涌现

、

市

场没有跌停个股而涨停个股越来

越多

。

但目前市场都没有出现上述

特征

。

周一大涨时成交量稍有放

大

，

但周二就出现萎缩

，

而且资金

大幅净流出

。

场外资金根本没有跑

步进场

，

反而是场内资金逢高离

场

。

热点也没有持续性

，

周一资源

板块强势

，

周二就领跌大盘

，

难以

凝聚人气

。

周二更是出现了

7

只股

票跌停

，

显示市场依然处于风险释

放之中

。

总体看

，

市场难言反转

，

最多就

是筑底反弹

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

保险新势力增持价值型地产公司

万联证券研究所宏观策略部

今年

4

月份，金地集团、农产品、

金融街等保险资金举牌类个股短时间

涨幅较大，使得生命人寿、安邦保险等

险资新势力在

A

股市场上的动向成

为投资者关注的焦点。

上市公司披露的公开数据显示，

除金地集团、农产品外，生命人寿还持

有招商银行、华夏银行、贵州茅台、五

粮液、中煤能源等上市公司股票；除金地

集团、金融街外，安邦保险还持有招商银

行、民生银行等。 在香港市场上，生命人

寿同时还在增持房地产公司佳兆业集

团。 从保险公司增持的房地产上市公司

的财务数据可以看出， 金融街和佳兆业

都属于

PB

（市净率）小于

1

，且

PE

（市盈

率）较低的价值型房地产公司。 此外，这

两家地产公司都持有市场价值远高于账

面价值的隐性商用物业。

从最新的保险公司

A

股投资动向

可以看出， 险资投资

A

股偏好蓝筹股，

行业偏好为银行、房地产。 在上市银行

股中，今年以来，保险公司最为看好招

商银行；而在上市房地产股中，保险公

司最为看好低估值的大中型房地产，如

保利地产、招商地产、华侨城

A

和金融

街，目前，上述四股的估值较为合理，如

果投资者近期想配置房地产板块，可重

点关注。

央行按兵不动概率大

申银万国证券研究所

4

月份货币市场利率没有延

续前面几个月的回落态势，出现小

幅提升。 银行间市场同业拆借月加

权平均利率为

2.72%

，比上月和去

年同期高

0.23

和

0.22

个百分点；

质押式债券回购月加权平均利率

为

2.69％

， 比上月和去年同期高

0.21

和

0.14

个百分点。

由于经济疲弱，今年货币政策

名义上为稳健实质上却是宽松。 现

在市场关注的焦点是货币政策会

不会进一步放松。

4

月份低于预期

的物价数据增加了放松的概率，而

13％

的货币增长数据又使得现在降

准的概率不大。 在这种情况下，我们

认为央行再做进一步的货币政策变

化之前尚需进一步观察， 现在按兵

不动的概率更大。

就股市看，短期矛盾仍在新股

发行（

IPO

），扩容压力需要消化。市

场对预披露的节奏已经逐步适应，

我们认为本次

IPO

的冲击可能小于

1

月。 不过扩容压力仍需要消化，在

发行正式启动前市场心态依然不

稳，利空影响仍需要消化。一二级市

场资金需要重新配置， 市场谨慎观

望的氛围依然较浓，我们预计上证

指数

2050

点附近仍需要整固。

� � � �从上证指数与中国平安近两个季度的走势可以看出，中国平安走出了底部逐渐抬高的震荡上行走势，而上证指数基本维持

在2000点附近震荡筑底。 王渌/制图

王渌/制表


