
资料来源：瑞银证券估算（截至2014年6月4日） 唐立/制表 官兵/制图

A14

Trend

动向

主编：肖国元 编辑：唐立 2014 年 6 月 10 日 星期二

Tel

：(0755)83501834

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 6月10日，A股市场有奥拓

电子、史丹利、万安科技共3家上

市公司的限售股解禁， 均为深市

中小板公司。

奥拓电子（002587）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

830.63

万股。 解禁股

东

1

家， 即吴涵渠， 为第一大股

东 ， 持 股 占 总 股 本 比 例 为

30.07%

，为公司董事长，首次解

禁且持股全部解禁， 若考虑高管

减持限制， 实际解禁股数占流通

A

股比例为

13.58%

，占总股本比

例为

7.52%

。 该股的套现压力存

在不确定性。

史丹利（002588）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际

解禁股数

6650.04

万股。 解禁股

东

11

家，其中高文班、高进华为

第一、二大股东，持股占总股本比

例分别为

23.15%

、

15.22%

。 余下

9

家股东，即高文安、井沛花、密

守洪、井沛花、高斌、高英、高文

靠、高文秋、高文都，持股占总股

本比例均低于

5%

，属于“小非”。

高文班与高进华、 高英分别为父

子、父女关系，高文班与高文安、

高文靠为兄弟关系，高文班、高进

华、高文安、高文靠、高英、古龙粉、

高文都、 高文秋共同为公司控股股

东和实际控制人。 若考虑高管减持

限制和质押冻结部分， 实际解禁股

数合计占流通

A

股比例为

71.57%

，

占总股本比例为

23.28%

。该股的套

现压力很大。

万安科技（002590）：解禁股

性质为首发原股东限售股份， 实际

解禁股数

12151.78

万股。 解禁股东

8

家，其中，万安集团有限公司、陈

锋、陈利祥分别为第一、二、三大股

东， 持股占总股本比例分别为

52.50%

、

7.50%

、

5.69%

，分别为其他

法人、公司高管。 余下

5

家股东，即

陈永汉、陈黎慕、俞迪辉、陈黎明、周

汉明， 持股占总股本比例均低于

2%

，属于“小非”。 陈锋为陈利祥之

子， 陈利祥为周汉明的姐夫， 陈利

祥、陈锋、陈永汉、陈黎慕、俞迪辉、

陈黎明等

6

人存在关联关系， 为公

司实际控制人。

8

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， 此次实际解禁股数合计

占流通

A

股比例为

209.75%

， 占总

股本比例为

58.91%

。该股的套现压

力存在不确定性。

（西南证券 张刚）

大盘回落 个股出“彩”

证券时报记者 唐立

昨日， 上证指数早盘低开高

走，涨幅一度超过

0.7%

，但午盘

明显跳水，收盘勉强翻红。在大盘

欲振乏力之下， 相关板块和个股

仍然表现抢眼， 比如当天涨幅最

大的博彩板块，收盘涨

1.08%

，博

彩概念的相关个股也集体走强。

截至昨日收盘， 冠豪高新大涨

5.46%

，粤传媒、鸿博股份分别上

涨

4.73%

、

4.04%

，中青宝、高鸿股

份等也涨逾

3%

。

数据显示，

2013

年我国互联

网彩票销售规模

420

亿元， 同比

增长

83%

，渗透率为

13.6%

。互联

网彩票从

2005

年

1

亿规模增长

至

2013

年

420

亿规模，复合增速

高达

112.8%

。有券商研究机构预

计，相对于

2013

年，

2014

年互联网

竞彩销量将上升约

150%

。巨大的市

场蛋糕无疑激起了投资者对于博彩

概念股的追捧热情。

短期来看， 本周

2014

世界杯即

将在巴西开幕， 直接利好博彩概念

股。但分析人士提醒投资者警惕利好

兑现可能对板块带来的影响。 实际

上，剔除世界杯的短期效应，一些市

场人士仍然长期看好博彩概念股。

申银万国分析师张衡认为，彩

票行业作为全球占比最高的博彩形

式， 未来国内潜在市场容量将在

5000

亿元以上。 得益于互联网、移

动互联网渗透率提升， 未来互联网

彩票行业规模将有望过千亿， 并为

相关上市公司贡献显著收益， 预计

中长期内互联网彩票也将成长为有

较大影响力的互联网垂直行业。

北京安惠投资张浩：

2000点一线属底部区域

� � � �近日， 上证综指在

2000

点上方

窄幅波动， 虽然市场成交依旧疲软，

但是热点有回暖趋势，以创业板和中

小板为代表的中小盘成长股表现活

跃。此外，国有四大银行的股价也在悄

然走强。 下半年

A

股市场将如何运

行？有哪些板块值得关注？北京安惠投

资管理有限公司投资总监张浩在做客

证券时报网财苑社区时指出，

2000

点

仅仅是一个心理关口，

IPO

开闸对股

市并不意味着必然利空，其影响是中

性的；下半年，看好文化传媒、通信、

计算机、军工等板块的投资机会。

张浩在总结上半年低迷的行情时

认为，原因有两点：一是创业板估值向

下修复；二是宏观经济未有起色，存量

资金无力拉起大盘蓝筹。像去年创业板

这样享受高额溢价的行情是不可持续

的， 很多高估值股票被年报打回现实，

今年上半年处于消化阶段。 对蓝筹而言，

在宏观经济还处于稳增长、调结构阶段以

及

GDP

增速逐年小步下台阶的情况下，

存量资金拉抬大盘蓝筹显然有心无力。

展望下半年行情，张浩认为，宏观

经济受地产拖累较大。 因此，下半年不

大可能出现复苏的情况。 我国

GDP

增

长基数已经很高了， 未来

GDP

增速小

幅下滑是可以预见的。 另一方面，稳增

长、调结构的方针不会改变，一旦经济

下行过快， 微刺激托底等政策会叠加。

在上一轮刺激的影响还没有消除的情

况下， 央行也很难实施全面的刺激政

策，届时将以“定向刺激”为主。 股市方

面，

A

股下半年还是结构性行情， 创业

板分化将加剧。至于投资者关心的

2000

点，这其实只是一个心理关口，破与不

破并不重要。 因为这一线已经是市场的

底部区域，

1900

点、

2000

点还是

2100

点，差距都不大。

总体上， 张浩认为下半年的投资机

会仍然来自新兴产业， 投资者需要适当

紧扣主题，同时也要灵活控制仓位。板块

及热点方面，张浩认为：

（

1

）

IPO

重启，会引发一波新股炒作

行情。实际上，

IPO

开闸对股市并不意味

着必然利空，其影响是中性的。 而且，在

证监会公布了今年

IPO

家数的预期以

后，股市受到的冲击很小；

（

2

）如果持有房地产股票并且有一

定盈利，建议投资者继续持有以待观察。

如果空仓地产股则可以观望， 现在并不

是清晰的买点；

（

3

）蓝宝石在智能手机和可穿戴设

备领域的应用将引爆蓝宝石的潜在需求，

未来三年蓝宝石产业有巨大成长空间，因

此投资机会仍然较大。 目前，苹果手机屏

占据了蓝宝石需求的绝大部分，苹果产业

链相关标的将因此受益，但投资者需要注

意标的股出现获利回吐的风险；

（

4

）下半年，看好文化传媒、通信（信

息安全、

4G

、北斗和移动互联网）、计算

机（智慧城市和互联网教育）、军工（资产

重组预期和国家战略支持）等板块，主题

性机会则看好油气改革和丝路带建设。

（黄剑波 整理）

声明： 证券时报网财苑社区（http:

//cy.stcn.com） 登载此文出于传递更

多信息之目的， 并不意味着赞同其观点

或证实其描述， 欢迎进入财苑社区进行

交流分享。

资产证券化加快 利好银行股

甘宗卫 翁睛晶

近期影子银行监管升级， 非标资产

规范化给银行体系带来较大资本及流动

性压力。为了缓解上述压力，我们预计资

产证券化及可转让大额存单发展将有所

加快。

资产证券化有大空间

据

Wind

统计，截至

2014

年

5

月

29

日， 资产证券化产品余额为

1245

亿元，

较

2013

年底增长

185%

。 值得关注的

是，年初至

2014

年

5

月，新发行贷款抵

押债券和住房抵押贷款支持证券

（

CLO&RMBS

）达到

735

亿元，大幅高于

2012~2013

年合计发行额。 这引起了市

场对中国资产证券化业务发展和未来的

广泛关注。

我们估计， 中国银行业通过影子银

行渠道隐藏的表内、 表外信贷资产达

11.9

万亿。其中包括：

1

）同业买入返售金

融资产 （

32%

）；

2

） 应收款项类投资

（

26%

）；

3

） 理财产品中的非标资产

（

28%

）；

4

）通道类信托（

14%

）；

5

）委托贷

款（

7%

）。 其中，理财产品中重叠部分占

比

7%

。 我们估计，隐藏信贷资产总额达

11.9

万亿元； 各类资产管理计划的总规

模达

21

万亿元，相当于银行系统存款总

额的

20%

。

影子银行的风险上升引起监管升

级。 近期，一系列监管政策的全面执行

将给银行带来更大的资本和拨备压力。

我们预计， 这将导致银行业新增

2.8

万

亿的系统风险资产来完成非标资产“回

表”， 预计降低系统核心一级资本充足

率

29bps

。

现阶段， 中国资产证券化额度占银

行业资产比率仅

0.3%

。参考美国现阶段

资产证券化产品占美国商业银行资产的

比率为

70%

，我们认为，中国该项业务

发展仍有较大增长空间。同时，观察发达

国家资产证券化发展的历史可以发现，

市场危机出现的主要原因为：

1

） 产品结

构设计过于复杂；

2

） 银行信贷审批标准

放松；

3

）过度杠杆化；

4

）信用评级机构估

值失效；

5

） 银行系统内部风险未得到有

效分散。

风险隔离机制是关键

我们相信， 资产证券化将在以下方

面对商业银行形成支持：

1

） 通过内外部

的风险分散减轻流动性和资本压力；

2

）

促进信贷结构重组，提高风险资产回报；

3

）获取手续费及佣金收入，提高盈利能

力。假设资产证券化总额度在

0.4

万亿

~

5

万亿，我们预计：

1

）系统风险资产平均

释放

0.1

万亿

~1.5

万亿；

2

） 手续费及佣

金收入将提高

0.2%~2.8%

， 这将提高净

利润

0.1%~1.2%

。

我们认为， 过去中国资产证券化产

品的发展主要受制于： 风险隔离机制缺

失、 基础资产种类丰富程度、 投资者结

构、缺乏流动性及信用增级措施。资产证

券化的常规化发展将取决于上述因素的

改善， 其中建立风险隔离机制将是资产

证券化持续发展的关键因素。同时，中国

也应该避免过度的证券化， 以及由此带

来的风险定价失真。

微刺激支撑估值修复

我们认为，现阶段定向宽松和结构

调整将利于银行资产负债表修复以及

系统风险的缓解，这将支撑银行板块短

期估值修复。 具体催化因素有两点：

（

1

）监管和银行结构性调整。一方

面，收紧同业、信托、理财及委托贷款等

监管，有利于降低融资成本和系统风险；

另一方面，表内加大不良核销力度、推进

资产证券化将利于提升资产周转率和货

币流通速度。

（

2

）央行定向宽松政策，包括定向降

准、发行再贷款以及专项金融债等政策，

预计将利好流动性宽松， 逐步降低中长

期资金价格。

当前，

A

股银行板块

2014

年

PB

估

值

0.78

倍，较历史最底部略有回升但仍

处低位，估值具有吸引力。我们继续推荐

资本及实力较强的工行、建行，中小行中

积极转型的平安和招行， 以及基本面稳

健的北京银行。

（作者系瑞银证券分析师）

券商业绩拐头向上 反弹行情可期

赵莎莎

中国证券业协会近日发布“2013

年度证券公司会员经营业绩排名情

况” 。 根据该数据统计，去年我国证

券行业业绩一转过去几年持续下行

的势头，开始出现较为显著的正增长。

115 家证券公司共实现营业收入

1593.43亿元，同比增长 22.5%；累计实

现净利润 440.47 亿元， 同比增长

32.9%。 这是自 2009 年证券行业经营

业绩进入下行通道以来，首次实现净

利润同比增长。

历史数据显示，2007 年创出行业

净利润 1307 亿元的历史最好水平之

后， 我国证券行业净利润水平呈现较

大波动，自 2009� 年开始逐年下滑，行

业净利不断收窄。但数据显示，与此前

两年相比，2012 年全行业利润下降已

开始趋缓。 到 2013 年，全行业终于再

度迎来净利润正增长。

去年全年，115家券商中，104家实现

盈利，占比约 90.4%，同比上升 3.4个百分

点。与 2012年类似，去年亏损券商以单一

经纪业务券商及合资投行占多。 2013年

以来，全行业总资产及净资产规模显著增

厚。 截至 2013年年底，115家公司总资产

规模首次超过 2万亿元， 达到 2.08 万亿

元，比 2012年底增长约 21%。

同时， 行业净资本实力也继续显著

增长， 截至同期全行业净资产规模

7540.6 亿元、净资本规模 5194.01 亿元，

比 2012 年末分别增长 8.56%和 4.6%。数

据显示，去年净利润超过 10 亿元的证券

公司共 14 家，比前一年增多 3 家；净利

超过 20 亿元的公司由 2012 年的 4 家增

长至 7 家。 海通证券净利润超过长期占

据净利润首位的中信证券而夺魁， 达到

34.66 亿元；中信证券、国泰君安、广发证

券、银河证券分列二到五位，其年净利润

分布于 29.08 亿元到 21.25�亿元。

截至当年底，国泰君安、银河证券、

海通证券客户资金余额规模最大。 创新

业务当中，资产管理业务、融资融券业务

对行业利润的贡献度继续上升， 成为行

业经营新的“生力军” 。中证协数据显示，

国泰君安 2013 年受托客户资产管理业

务净收入排名第一，为 5.97 亿元，中信

证券、宏源证券分列二、三名，分别进账

4.42 亿元和 3.63 亿元。

从支持资本市场改革和国家产业

转型的角度看，3~5 年内将是证券行业

跨越式发展的转型期， 金融改革将为券

商提供一个优秀的发展平台，新三板、场

外市场、 创新式衍生品、 结构化产品等

等，都将为券商提供非常好的发展机遇。

而在市场环境整体转好的基础上， 券商

ROE 有望整体步入上升新周期。在诸多

利好消息的推动下， 证券行业板块将走

出强势反弹的行情。 我们继续推荐传统

业务稳定发展， 创新业务目标明确的大

中型券商。

（作者系华融证券分析师）

光大证券：

看好通信行业三大主线

� � � �随着创业板指数回暖， 光大

通信研究团队重申行业三大主线

投资机会，看好

4G

、移动互联网

和信息安全。

4G

方面， 我们认为今年传统

通信行业投资逻辑和

2013

年相比

有较大差异，去年市场关注资本开

支增长率、

4G

牌照发放进度、招标

规模和份额。今年资本市场关注业

绩释放以及战略转型。标的选择方

面，我们更关注上述两点，重点推

荐中兴通讯、富春通信、邦讯技术、

中恒电气、天源迪科。

在当前政府大力促进信息消

费的背景下，相关公司借助移动互

联网积极布局新型领域。

2013

年

手游集中爆发后，移动互联网行业在

2014

年的增长仍将翻番， 能够分享

行业增长的手游公司在调整之后仍

然具有投资价值。 此外，我们认为手

游之后最可能爆发的领域包括在线

教育、移动支付、移动视频及移动位

置服务等新兴领域。我们重点推荐神

州泰岳、鹏博士，并关注拓维信息。

随着国家安全委员会正式成

立， 政府对国家安全战略将极为重

视， 未来必将加大信息安全领域投

入， 进一步加快信息设备国产化进

程，主要集中在北斗导航、数据通信

领域，重点推荐中海达、海格通信、

星网锐捷、东土科技等。

（唐立 整理）


