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代码

Ａ股名称

Ａ股收盘

（元）

Ａ股６月涨

跌（％）

Ｈ股代

码

Ｈ股名称

Ｈ股收盘

（港元）

Ｈ股６月涨

跌（％）

Ａ股对Ｈ股溢价

率（％）

６００８７６

洛阳玻璃

７．１２ －２．３３ １１０８

洛阳玻璃股份

３．６２ ４３．０８ １４７．７６

００２７０３

浙江世宝

１９．６７ －２．１９ １０５７

浙江世宝

６．４７ ４２．８３ ２８２．９７

００２４９０

山东墨龙

８．１５ －０．３７ ５６８

山东墨龙

３．４３ ３５．５７ １９９．３２

０００５８５

东北电气

２．２５ －２．６０ ４２

东北电气

１．２４ ２７．８４ １２８．５７

００２６７２

东江环保

４０．００ ６．８４ ８９５

东江环保

２５．７５ ２３．９６ ９５．６８

６００８６０ *ＳＴ

京城

５．５２ ０．１８ １８７

京城机电股份

３．２５ １９．４９ １１３．９６

６０１００５

重庆钢铁

２．１９ －３．５２ １０５３

重庆钢铁股份

１．３１ １９．０９ １１０．５９

６００８７４

创业环保

７．８４ ３．４３ １０６５

天津创业环保股份

４．８５ １７．０７ １０３．６３

６００８０６

昆明机床

４．１１ －３．５２ ３００

昆明机床

２．５１ １５．６７ １０６．２７

００２５９４

比 亚 迪

４５．８０ －１．８９ １２１１

比亚迪股份

４３．５０ １４．４７ ３２．６３

０００８９８

鞍钢股份

２．８６ ２．１４ ３４７

鞍钢股份

４．８５ １４．１４ －２５．７２

０００７５６

新华制药

５．２２ －３．５１ ７１９

山东新华制药股份

３．１７ １１．８２ １０７．４３

６０００１２

皖通高速

４．２２ －３．８７ ９９５

安徽皖通高速公路

４．８９ ９．８９ ８．７１

６０１０３８

一拖股份

７．１５ －４．０３ ３８

第一拖拉机股份

５．０３ ９．２１ ７９．０６

６０００２７

华电国际

２．９８ －１．１３ １０７１

华电国际电力股份

４．４３ ８．６８ －１５．２６

６０１６０１

中国太保

１７．７５ ５．７８ ２６０１

中国太保

２７．６０ ８．６７ －１８．９９

６００６８８

上海石化

３．０３ －４．４２ ３３８

上海石油化工股份

２．０７ ８．３８ ８４．３９

６０００２６

中海发展

３．９６ －１．２５ １１３８

中海发展股份

４．６２ ７．９４ ７．９７

６０３９９３

洛阳钼业

６．７４ ７．１５ ３９９３

洛阳钼业

３．８９ ７．７６ １１８．２６
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转型期并购频发 把握机会正当时

海通证券

金融危机以来， 全球并购市场相

对低迷的背景下， 中国市场却一路高

歌，不仅并购金额持续攀升，并购方式

也日趋丰富，市场持续活跃。

并购市场的活跃也充分反映在了

A

股市场： 重组指数在低迷市场下表

现出色。 从年初至今， 重组指数上涨

15.4%

，获得接近

20%

的超额收益。

综合考虑我国转型期大背景以及

目前的经济特征、股市条件，并购重组

是

A

股市场可持续关注的主题机会。

转型期是并购高发期， 聚焦并购

主题正当时。 经济转型期是并购活跃

的阶段。 日本第一次并购高峰时并购

数量较之前增长

1.5

倍。 新兴国家、美

国新技术出现时并购活跃度均高，并

购金额

GDP

（国内生产总值）占比均

在

3%

以上。 我国

2011

年并购高峰时

的并购金额

GDP

占比仅为

1.1%

，未

来的拓展空间很大。

政策、 经济、 股市环境均利于并

购，主题投资有望持续活跃。我国目前

经济处于增速放缓阶段， 符合产业并

购所需的经济特征。政策导向上，

2005

年以来政府就出台一系列的政策鼓励

并购重组，

2013

年来政府对并购的支

持态度从之前的主要关注产能过剩行

业并购扩展到全部行业，

2014

年这种

并购导向进一步向证券市场拓展，新

“国九条”积极支持并购。

证券市场上， 并购活动在两个阶段

尤为活跃： 其一，

IPO

限制较大期间；其

二， 产业资本净减持高峰及随后一段时

间。 目前我国

IPO

仍处于控量阶段，二

级市场上中小板、创业板的估值仍较高，

利用二级市场的高估值进行并购仍存在

获利空间。

并购重组个股业绩改善并不显著。

我们从两个维度来考察并购后业绩变化

的情况：

其一，横向比较，以并购重组公司的

中信三级行业作为参照， 如果利润增速

超越行业增速，认为是业绩获得改善。但

我们可以看到， 并购当年业绩增速超越

行业占比仅为

47%

， 而第二年和第三

年， 业绩增速超越行业占比则下滑至

43.5%

和

42.2%

。

其二，横向来看，如果并购重组公司

并购后业绩增速均值超过并购当年，则

认为并购重组对公司业绩有改善。 我们

可以看到， 并购后达到这一改善标准的

企业占比仅为

44%

，国企等特殊性质企

业也并未能利用特殊的企业背景获得更

多的盈利改善。

并购后虽然业绩改善有限， 但个股

超额收益稳定。

1998

年以来个股并购重

组后的表现稳定超越大盘： 并购公告后

跑赢上证比例稳定在

50%

以上，稳定收

益均值随时间抬升。

分板块来看， 创业板上市公司并购

后无论是跑赢指数比例还是超额收益均

显著好于其他板块。单从上涨幅度而言，

创业板个股

3

个月相对于基准指数的超

额收益率均值超过

6%

，

1

年超额收益率

超过

20%

。

立足转型特征构建并购组合。 新兴

行业是并购重点关注领域，我国传媒、计

算机、 环保等新兴行业目前正处于这样

一个初创期并购高发阶段， 许多其他行

业资本看到行业的前景， 通过并购大量

进入。

我们认为具有如下特征的行业中的

并购获得成功概率更高：

1

） 行业在未来

两年仍能保持较为强劲的增长；

2

） 行业

的盈利能力仍较强；

3

） 行业中公司资金

相对充裕，企业财务负担较轻，能够比较

从容地进行本行业的整合或跨行业的并

购。 重点公司如联建光电、掌趣科技、华

策影视、信雅达、华平股份、汉得信息、富

春通信、爱施德、三维通信、桑德环境、瀚

蓝环境、爱尔眼科、恒康医疗、和佳股份、

新华医疗。

传统行业仍需关注供需合理、 适应

转型的行业， 重点关注批发零售和房地

产行业，个股如万科

A

、保利地产、银座

股份、中百集团、合肥百货。

风险提示： 并购重组进程存在不确

定性。

AH溢价指数低位震荡 个股走势分化

证券时报记者 钟恬

恒生

AH

溢价指数

6

月份以

93.28

点开盘，随后下探至

6

月

9

日的

91.35

点，创下年内新低。 月中

A

股一

度走强， 但日前因资金紧张而大挫，

AH

溢价指数也随之上升后再下挫，

昨日收于

92.61

点， 即总体上

A

股比

H

股折价

7.39

点。

AH

溢价指数窄幅

震荡， 但个股却各自走出分化行情。

石化双雄H股创新高

据证券时报数据部统计， 在

85

只

AH

股中， 目前

A

股对

H

股溢价

的股票仍占多数，为

56

只，所占比重

为

66%

。

A

股对

H

股折价为

29

只，

其中折价率在

10%

以下的有

9

只，折

价率超过

20%

的则有

3

只，分别是海

螺水泥、潍柴动力和鞍钢股份，分别

折价

26.34%

、

26.07%

和

25.72%

，这

3

只股票也是

A

股对

H

股折价最大的

三甲。

A

股对

H

股折价的股票主要集

中在金融、交运设备、交通运输和建筑

建材等行业。 其中金融是总体折价最

大的板块，中国太保、中国平安分别折

价

18.99%

和

18.26%

， 招商银行则是

折价最大的银行股，折价率为

15.1%

。

近期国有四大银行的股价悄然走

强，随着股指上攻，四大银行

A

股于

6

月中先后创出了年内新高， 不过除中

国银行外，其余三家银行的

H

股涨幅

仍略胜一筹。

以农业银行为例，其

A

股最近两

个交易日跌幅较大，月线收出十字星，

6

月以来不涨不跌， 而

H

股涨幅为

5.78%

，

A

股对

H

股折价

14.30%

。 中

国银行

A

股股价与

H

股股价几近持

平，目前仅折价

1.54%

。

不过， 并不是所有金融股都有折

价现象，新华保险、中信银行和民生银

行的

A

股相对

H

股溢价，其中民生银

行

A

股股价为

7.63

元，

H

股为

6.99

港元，溢价

37.5%

。

值得关注的是， 受益于油价走强

及中国石化与美国页岩气服务及设备

供货商组建合营公司以拓展页岩气业

务的传闻，昨日石化双雄

H

股一起发

威，双双创下年内新高。

其中，中国石化

H

股早盘开盘即

冲上

7.55

港元年内高位，但随后震荡

下行，尾盘转跌

0.13%

。而中国石油

H

股则于午盘

13

点左右大涨

1.88%

至

9.77

港元，这也是其年内新高位，尾盘

同样回落，涨

0.83%

。目前两只股票的

A

股对

H

股分别折价近

14%

及

2%

。

沪港通套利暂告段落

沪港通还有三个多月就将推出，

近期最受瞩目的是

AH

溢价大的股票

被资金疯炒。 以溢价最大的浙江世宝

为例， 该股

6

月

11

日涨

10.64%

，

12

日再涨

14%

，

16

日更是大涨

17.58%

，

尽管最近两个交易日股价有所回落，

但浙江世宝

H

股

6

月以来的累计涨

幅达到

42.83%

， 其

A

股则跌

2.19%

，

股价涨跌悬殊。

其他

A

股对

H

股溢价大的股票，

如洛阳玻璃、山东墨龙、东北电气等，

H

股

6

月以来涨幅分别为

43.08%

、

35.57%

及

27.84%

，而

A

股涨幅均不超过

10%

。

不过， 这轮炒作在近两个交易日已

暂告一段落， 即使这些高溢价股票的

H

股受到疯炒，目前

A

股对

H

股的溢价率

仍居高不下。 浙江世宝的溢价率仍居首

位，达到

282.97%

。洛阳玻璃、山东墨龙、

东北电气、南京熊猫、洛阳钼业等

11

只

股票的溢价率也都在

100%

以上。

总体上看，

A

股对

H

股溢价的股票

主要分布于机械设备、公用事业等板块。

随着沪港通推出的渐行渐近， 或许

AH

股还将再被市场资金炒作。 新鸿基

金融财富管理策略师温杰表示， 预计沪

港通将成为恒指下半年表现的催化剂，

相信正式推出时将有利

AH

股差价较大

的公司，估计港股成交量有望上升两成，

相信新增资金将流入蓝筹股， 有利于这

类股票的表现。

日前瑞银在香港举行沪港通研讨

会，表示在其最近路演中，发现

A

股基金

经理正为投资港股做准备。 而大多数海

外投资者认识到

A

股蕴藏机遇， 但在开

展

A

股运作方面行动则较慢，该行预计，

上海和香港交易所之间进行交易的细节

性技术问题将在

9

月中旬之前解决，如

果需求向好，双向额度可望提升。

科冕木业跌停

散户出逃机构加仓

� � � � 异动表现 ： 周三科冕木业

(002354)公告发行股份购买北京天

神互动科技有限公司资产的事宜已

获证监会有条件通过， 但该股复牌

时正值股市下行， 在利好兑现后市

场回归理性， 该股复牌两个交易日

均收阴，昨日更是午后跌停。

点评： 天神互动主营网页游

戏，主要页游代表产品有《傲剑》和

《飞升》，《天神传奇》 在

2013

年底

腾讯开放平台上月流水过

2000

万，两大主要合作平台是趣游和腾

讯；公告预计天神

2014

年

~2015

年

利润增速加快，主要是来自于手游

方面的布局。 天神后续看点还包括

与光线在影视

IP

和其他方面的合

作，以及通过资本市场未来的外延

布局等。

从龙虎榜数据来看， 呈现机构

加仓散户出逃的局面， 买入前五的

席位中有三家机构， 买一席位中航

证券公司北京慧忠路证券营业部买

入

226.8

万元， 五家席位合计买入

1151.47

万 元 ， 占 成 交 金 额 的

11.84%

，卖出席位皆为券商营业部，

合计卖出

2326.89

万元， 占成交金

额的

23.92%

，资金流出明显。

短期来看， 公司大幅溢价的收

购备受市场质疑， 前期连续上涨也

部分透支了增长预期， 在当前市况

下，建议投资者谨慎为上。

(恒泰证券 吕树彬)

两融交易回暖

融资关注白酒类标的

吴璟 黄德志

最近一周（

6

月

12

日—

6

月

18

日），沪深

A

股市场底部震荡，两融

交易大幅回暖。

其中

5

个交易日累计融资买入

金额为

942.04

亿元，比前

5

个交易

日大幅增加

25.31%

。融资偿还金额

增加

13.77%

，达到

849.28

亿元。 融

资余额继续回升， 截至

6

月

18

日，

融资余额为

4013.57

亿元， 相比

5

个交易日前增加

2.37%

。

近

5

个交易日融券卖出量为

3186.36

万手，比前

5

个交易日增加

18.02%

。 截至

6

月

18

日，融券余额

为

30.56

亿元， 比

5

个交易日前减

少

2.26%

。

五粮液（000858）：近

5

个交

易日融资买入

1.09

亿元，比前

5

个

交易日增加

0.39

亿元 ， 增幅为

55.47%

； 融资余额为

7.75

亿元，降

幅为

0.82%

。

贵州茅台（600519）：近

5

个

交易日融资买入

1.45

亿元， 比前

5

个交易日增加

0.64

亿元，增幅超过

70%

；融资余额为

13.25

亿元，降幅

为

5.34%

。 （作者单位：华泰证券）

异动股扫描

Ups and Downs

香港本地地产股向上 内房股向下

证券时报记者 吕锦明

受到美联储主席耶伦表示将维持

宽松货币政策以支持经济复苏的言论

提振，港股昨日早盘高开，恒生指数盘

中一度上升近

120

点，但午后跟随内地

A

股回落， 恒生指数收盘报

23167.33

点，跌

13.99

点，港股收出四连阴；恒生

国企指数更明显跑输大市， 下跌

90

多

点报

10354.06

点。

恒生指数早盘的强势与国企指数

尾盘的弱势，都与在港上市的两地地产

股的表现密不可分。

美联储宣布继续维持低息政策，直

接利好香港本地地产股， 长实

(00001.

HK)

昨日上升

2.6%

报

138

港元，成为表

现最强势的蓝筹股；另外，新世界发展

(00017.HK)

、信和置业

(00083.HK)

等多

只香港本地地产股均逆市走高，升幅超

过

1%

。

法巴的分析师表示，美联储继续维

持低利率政策，降低了香港利率上调的

压力，直接利好香港地产股。另外，近日

港府对双倍印花税

(DSD)

进行修订，此

举将有利下半年新楼盘的销售。法巴将

2014

年香港新楼盘销量的预测值上调

10%

至

1.43

万个单位， 主要原因是香

港楼市受到市民提高住房素质需求、按

揭利率偏低、香港市区地价高企、内地

买家需求持续以及楼市供需仍未失衡

等多方面因素支持。

个股方面，法巴认为，信和置业受

惠最为明显，其可供销售物业单位价格

介乎

800

万

-2000

万港元，适合有意提

高住房素质的买家， 预期公司

2015

至

2016

财年的销售将优于同业，因此瑞银

大幅调高其目标价

21%

至

14.7

港元。

不过， 建银国际证券研究部董事

总经理兼联席主管苏国坚表示， 香港

楼市在近几个月来的交投有所反弹，

预期各大地产开发商将加快推售新

盘， 他认为在楼市供应增加以及预期

利率上升等因素的作用下， 买家态度

将更趋审慎， 因此今年香港楼价估计

将下跌

4%

至

6%

， 与零售相关的商业

楼宇受到的影响尤其大， 他强调看淡

以出租物业为主的个股。

对于美联储宣布再减少买债

100

亿美元，他认为这表明美国的通胀及失

业率仍未见明显改善，因此预期美联储

最快将于

10

月完成退市， 加息的周期

最快要等到明年

5

至

7

月份才开始。

与香港本地地产股的强势形成鲜

明对比的是，备受内地楼市转弱因素困

扰的内房股继续整体走低， 华润置地

(01109.HK)

领跌，收盘时下跌近

3%

报

14.24

港元，是昨日表现最差的蓝筹股。

建银国际证券研究部副主管及首

席经济师刘红哿分析认为，目前内地房

地产市场存在结构性泡沫，二、三线城

市空置房屋的现象突出。她预期一线城

市楼市未必会升，但二、三线城市可能

下跌一成左右，个别城市可能会因此再

出台楼市松绑措施。

瑞银发表研究报告指出， 华润置

地截至

5

月底的合同累计销售仅达到

全年目标的

28%

， 较同业平均

33%

的

幅度落后， 因此下调对公司今年合同

销售额预测

13%

至

610

亿元， 即按年

下跌

8%

。 瑞银预期，来自三线城市及

高库存城市的贡献比例将由

2013

年

的

35%

升至

2015

年

54%

，公司的毛利

率将进一步受压。 综上，瑞银将华润置

地的目标价相应由

17.34

港元大幅下

调至

14.76

港元，投资评级由“买入”降

至“中性”。

钟恬

/

制表

数据来源:Wind 资讯,华泰证券 张常春 / 制图

同为IPO受益股

龙盛景兴缘何两重天？

郑灶金

新股挂牌上市将近， 相关受益

个股景兴纸业

(002067)

、浙江龙盛

(600352)

却走势迥异，前者连续大

涨，而后者却震荡下跌。

景兴纸业自

6

月

13

日之后的

4

个交易日里累计大涨

39.74%

。 不

过，随着其连续大涨，也引发了获利

盘的抛压，昨日该股高开低走，盘中

最大跌幅达

9.06%

， 收盘时跌幅收

窄至

4.06%

。

深交所盘后交易公开信息显

示， 景兴纸业昨日大涨到大跌的背

后仍是游资在博弈。其中，卖一的银

河证券厦门美湖路证券营业部卖出

3392.59

万元，占当日成交金额

7.19

亿元的

4.7%

，远大于卖二至卖五各

1000

多万的卖出金额。 买入方面，

买一的国泰君安证券深圳深南东路

证券营业部仅买入

1786.98

万元，

其他买二至买五的买入金额也均为

1000

万元出头。

与景兴纸业相比， 全资子公司

参股依顿电子的浙江龙盛近期表现

波澜不兴。 从

6

月

9

日证监会核准

依顿电子首发申请的次日即

6

月

10

日算起，近

8

个交易日浙江龙盛

有

5

天下跌，累计跌幅

2.03%

，而同

期上证指数一度走出

5

连阳的强势

行情，虽经过近

3

天连续大跌，

8

个

交易日累计下跌幅度也仅

0.33%

。

依顿电子招股书显示， 深圳市

中科龙盛创业投资有限公司持股

638.40

万股， 占其发行前总股本的

1.6%

。公开资料显示，深圳市中科龙

盛创业投资有限公司为浙江龙盛子

公司， 注册资本

1

亿元，

2013

年净

利润为亏损

497.01

万元。

同样作为

IPO (

首次公开发行

)

的受益股， 浙江龙盛表现为何远逊

于景兴纸业。 对此， 有市场人士认

为，原因主要有以下三方面：

一方面， 由于景兴纸业持有莎

普爱思股本较多，达到

980

万股，占

发行前的

20%

。

另一方面，莎普爱思的受认可

程度高， 作为白内障治疗专业企

业，莎普爱思在白内障药物市场占

有率高。

此外，相比浙江龙盛自

2012

年

底以来最大近

3

倍的涨幅， 景兴纸

业此前股价表现非常低迷， 绝对股

价低、 市值规模小、 没有机构对手

盘， 也是该股相对浙江龙盛更容易

获得游资青睐的重要原因。

转型阶段是并购高发期， 当前政策、

经济、股市环境均利于并购，主题投资有

望持续活跃。虽然并购后公司业绩改善有

限，但投资超额收益稳定。 传媒、计算机、

环保等新兴行业将是并购重点关注领域。


