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深圳前海新富资产董事长李先林：

金融创新机构不能成为

实体经济“吸血鬼”

� � � �资本市场时时刻刻都有创新，

有些是推动金融市场和行业发展

的，但也有些是以“金融创新”之名

提高实体经济融资成本， 为自己牟

利的。什么是金融的伪创新呢？金融

创新怎样为实体经济创造更多的价

值？ 深圳前海新富资产管理有限公

司董事长李先林先生近日做客财苑

社区，就这些问题与网友交流。

网友：

您怎么看

“

伪创新

”？

李先林：首先，金改是市场和社

会发展的客观需要， 因为它能进一

步解放生产力。其次，如何改？没有

现成的经验借鉴。一方面，政府鼓励

金融创新， 极力营造创新的氛围和

土壤；另一方面，不知道管什么、如

何管、管到什么程度、不管什么。 这

样就导致金融市场一片欣欣向荣的

同时也引发了乱象丛生， 有些人通

过这些噱头做一些不规范的金融创

新，很多人把它定位为伪创新。

网友：

有人说目前所谓的互联

网金融也不是一种金融创新

，

您怎

么看

？

李先林： 互联网金融实际上是

传统金融的互联网化。 至于互联网

金融是否是一种金融创新， 个人觉

得， 一方面通过互联网直接把需要

资金的企业以及个人呈献给投资

方， 这样降低了双方的沟通和交易

成本，提高了效率。 从本质上讲，它

是一种直接融资。现在，我国跟国外

相比直接融资的比例很低， 无疑这

肯定是一种创新。

另一方面， 互联网金融还是属

于金融的范畴。 金融是有效调配社

会资源的工具， 是社会经济活动发

展到一定阶段的产物， 所以任何一

个金融方式是否有价值只有唯一的

标准，那就是“提高社会资源配置效

率，创造出新的价值”。 很多人说互

联网金融不是一种金融创新， 可能

是认为它没有创造出新的价值，只

是改变了交易方式。

网友：

当前市场上的

“

宝宝

”

产

品们

，

算是

“

伪创新

”

吗

？

李先林：这是一个“仁者见仁、

智者见智”的问题，我个人认为这属

于创新。 因为各种“宝宝”通过互联

网的聚集效应产生的规模效益形成

了议价能力，从而获得了更高收益。

当然， 更高收益的获取是建立在牺

牲其他金融机构的利润上，是“零和

游戏”原理，所以有些人觉得它没有

创造出新价值，把它定义为伪创新。

我们可以更深层次地考虑这个

问题， 或许就能发现它真正创造了

社会价值。 因为参与各类“宝宝”投

资的人都是没有议价能力的草根阶

层， 我们把大的金融机构的部分垄

断利润通过各类“宝宝”转移到了草

根阶层， 从而达到了社会财富更加

公平分配的效果。 这样活跃了社会

经济，从一定程度上讲促进了内需。

所以，它们不算伪创新。

网友：

您怎么看金融机构未来

创新趋势

？

李先林：具体的创新趋势个人

认为有以下几方面：趋势一，让更

多的投资者能参与进来创新。 俗话

讲“得屌丝者得天下”，因为投资理

财跟我们的生活息息相关。 趋势

二，这种创新应该是更务实、更规

范的。 因为投资者进入到一个相对

成熟期，并且投资者的成熟速度越

来越快。 趋势三，创新金融机构的

盈利模式将会发生改变，通过金融

服务获取的营业收入和通过投资

获取的投资收益将并驾齐驱。 趋势

四，资源整合。 接下来十年，谁的资

源整合能力强， 谁就能获得更大的

市场份额。

网友：

您认为金融创新怎样为

实体经济创造更多的价值

？

李先林：首先，金融要抱着一颗

服务实体、 做实体的发动机的心态

来跟实体结合。 如何来看呢？ 第一，

提高判断力， 有些实体经济在什么

时候需要金融的支持、以什么方式、

用到什么程度实体经济是不一定知

道的。 而金融工具对实体是一把双

刃剑， 用好了对实体起到发动机的

作用，用不好会伤害到自己。所以金

融创新进入实体要讲求方式， 个性

化定制。第二，金融创新机构只能获

取合理的利润价值， 不能成为实体

经济的“吸血鬼”。

（黄剑波 整理）

波动率创历史新低 A股静极思动

证券时报记者 陈刚

近日， 安信证券首席经济学家高

善文在旬度经济观察报告中写道：“自

今年

3

月份以来， 标普

500

的波动指

数下降至金融危机以来的最低水平。

全球市场波动率的显著降低是令人困

惑和值得担忧的。 ”

证券、 期货市场多种指数显示，

全球市场今年

3

月以来的市场波动

率降到了近

10

年来最低水平， 并引

发市场人士普遍关注。

VIX

指数（芝

加哥选择权交 易所 波动率 指数

Chicago Board Options Exchange

Volatility Index

） 用以反映

S&P 500

指数期货的波动程度， 测量未来

30

天市场预期的波动程度，通常用来评

估未来风险，因此该指数也常被人称

作恐慌指数。

6

月初，

VIX

指数创出

了近

7

年新低。

波动性过低让不少分析师认为危

险正在步步逼近。 瑞银（

UBS

）高级经

济顾问

George Magnus

表示，

2007

年

之前的所谓“大缓和”（

Great Modera－

tion

）时期与现在有些相像。他警告称：

“上一场‘大缓和’以巨大波动告终；这

一次也很可能出现同样的结局。 ”

不过， 近日

VIX

指数有复活迹

象，

6

月

24

日飙涨

10%

，此前三天内

上涨超过

14%

。 与此同时，

S&P 500

指数

6

月

24

日下跌

0.64%

，

6

月

25

日反弹

0.49%

， 波动比前期有所放

大。 一般分析认为，

VIX

指数如维持

高位，而股票指数显著下跌，往往意

味着市场情绪紧张，出现调整的概率

较大。

在市场长期波动明显收窄这一

点上，

A

股市场跟上了国际潮流。 从

上证指数月

K

线图上看，大型收敛三

角形已经运行到了尾部，波动幅度也

缩小到了极致。 从去年

7

月到今年

6

月，上证指数最高点位

2270

点，最低

点在

1946

点，波动幅度不到

17%

，今

年以来的波动幅度更是不到

10%

。 今

年

3

月以来，上证指数月振幅分别为

5.11%

、

7.33%

、

3.45%

、

3.77%

，如此窄

幅波动为历史仅见———上证指数从

未出现过连续

2

个月振幅小于

4%

的

情况。

中原证券分析师李俊认为，

A

股

市场波动率显著下降的原因有三点：

A

股“去散户化”、股指期货影响以及

市场制度逐步完善。 中登公司

4

月月

报显示，市值

10

万以下的账户占比达

到

85%

， 市值

1000

万元以上的账户

占比仅万分之四；

5

月月报则显示，

5

月参与交易的

A

股账户数占比刚过

一成，降至历史低点附近。而股指期货

使

A

股市场告别了单边市，对

A

股市场

波动也起到了明显的平滑作用。 市场制

度逐步完善则抑制了市场的投机冲动。

看似平稳的市场有何缺陷？李俊认

为：“市场过低的活跃度将导致直接融

资渠道不畅，进而冲击金融服务实体的

效果。如何提升市场活跃度将成为一个

重要的话题，市场期待管理层在供求结

构、交易制度与税收制度等方面推出新

的举措。 ”

没有波动， 就意味着没有差价，也

就意味着没钱赚。正如

VIX

指数不仅被

称为“恐慌指数”，还有一个更合理的称

呼是“套利指数”，因为它还可以用来衡

量投资者在一个交易日内赚钱机会的

多少。

A

股波动率创出新低之后， 静极思

动是必然选择。 这一点也被多数分析师

认同。 从目前券商对下半年行情的预测

看，多数认为市场将很快选择中期方向，

如国泰君安、中金公司认为将显著向上，

安信证券也认为四季度

A

股市场会出现

积极向上的明显改善。 与

A

股静极思动

一样，市场情绪转向乐观是大概率事件。

结合高管增减持锁定融资融券标的

吴璟

最近一周 （

6

月

19

日—

6

月

25

日），沪深

A

股市场继续震荡，两融交

易再度萎缩。

数据显示，

6

月

25

日前

5

个交易

日累计融资买入金额为

755.6

亿元，

比前

5

个交易日大幅减少

19.79%

。融

资偿还金额减少

13.53%

，降为

734.37

亿元。 融资余额继续回升， 截至

6

月

25

日，融资余额为

4034.80

亿元，相比

5

个交易日前增加

0.53%

。 近

5

个交

易日融券卖出量为

2933.27

万手，比

前

5

个交易日减少

7.94%

。 截至

6

月

25

日，融券余额为

28.26

亿元，比

5

个

交易日前减少

7.54%

。从数据看，融资

买入金额和融券卖出量双双萎缩，与

同期两市成交缩量表现一致， 显示当

前市场情绪比较谨慎， 投资者在等待

市场选择方向。

策略方面， 我们认为将两融数据

结合上市公司股东的增减持情况一同

分析， 对选取两融操作标的有较好的

参考作用。按照这一策略，我们选取了

适合融资买入的吉林敖东和适合融券

卖出的杰瑞股份。

吉林敖东（000623）：近

5

个交

易日融资买入

0.96

亿元，比前

5

个交

易日减少

0.18

亿元， 降幅为

15.6%

；

融资余额 为

9.13

亿 元 ， 增幅为

0.02%

。

该公司是集医药生产、医药销售、

医药科研开发为一体的控股型集团公

司， 近年来业务发展较快，

2013

年度

收入和利润分别同比增长

33%

和

20%

。

2014

年

6

月，公司公告有重要

股东增持股票， 多位高管集体增持

177.5

万股， 增持均价约为

15.13

元

/

股，略低于周四收盘价

15.43

元。 高管

集体增持举动验证了我们对公司低估

的判断，融资交易建议关注。

杰瑞股份（002353）：近

5

个交

易日融资买入

0.54

亿元，比前

5

个交

易日减少

0.3

亿元， 降幅

35.44%

；融

资余额为

5.42

亿元，减少

0.1

亿元，降

幅为

1.8%

。 融券卖出

61.6

万股，增幅

5.22%

； 融券余额

981

万元， 增幅

2.27%

。

该公司是国内石油开采服务商，

近年业务发展较快，

2013

年度收入和利

润分别同比增长

55%

和

53%

。 但公司利

润增长中应收账款体现较多， 盈利质量

不高。

2014

年

6

月，公司公告有重要股

东减持股票，

3

位高管共减持

222.9

万

股，减持均价约为

39.18

元

/

股，略低于周

四收盘价

40.42

元。 重要股东的大量减

持体现对公司的高估状态的担忧， 融券

交易建议关注。

（作者单位：华泰证券）

新股效应将延续

巴巴罗萨（网友）：

新股爆棚

了

！

龙大肉食

、

雪浪环境

、

飞天诚

信

，

三只新股如期而至

。

也如市场

所预料

，

无一例外全部上演

“

三步

高

”。

同时

，

造势已久的次新股行

情也被推向巅峰

，

就连主板也被

市场的人声鼎沸所撼动

，

上证指

数

、

深证成指在含蓄与尴尬中缓

慢前行

。

新股效应正在扩散

。

从次新股

的爆发到参股新股企业的景兴纸

业

、

轻纺城

，

再到张江高科

、

中关村

为首的新三板题材

，

赚钱效应迅速

扩散

，

也驱使场外资金进入市场

。

成

交量的温和放大则进一步支持了反

弹的延续

。

可以预料

，

周五乃至下

周

，

新股效应还将继续

，

有利于整体

市场的活跃

，

对主板来说也是一件

好事儿

。

技术上

，

上证指数周四小幅放

量反弹

，

在整体做多回暖氛围下

，

周

五有望向上冲击

2050

点压力位

。

但

要形成突破

，

还需要更大的成交量

才行

。

提防小盘股乐极生悲

徐怀谈股（财经名博）：

说

A

股

“

乐极

”，

真的有点名不副实

。

不过

，

近期的新股申购和周四

的三股开盘情况

，

确实称得上

“

乐

极

”。

不算盘中挂单的峰值

，

就拿收

盘挂单看

，

以三只新股封住涨停板

的资金量就可以买

2.5

个龙大

、

5

个

雪狼

、

5

个飞天

。

只要会点算术的投

资者都能把这个结果算出来

，

但他

们还是把单挂在上面

。

能让他们这

样做的理由很简单

，

那就是赚钱预

期

。

而这种赚钱预期

，

还点燃了整个

创业板个股

。

周四

，

有

17

只创业

板股涨停

，

占了两市涨停个股数

目的

1/2

。

如果由于对于新股的乐观预

期

，

最后的结果是把所有的小盘股

都大幅拉升

，

那么我认为

“

乐极生

悲

”

的情况将会出现

。

而且

，

创业板

到底会否走出头肩顶的走势

，

目前

谁都不知道

。

当然

，

以目前市场参

与者的行为看

，

他们是认为机会远

大于风险的

。

但我个人还是对这批

次新股以及小盘股的拉升持谨慎

态度

。

市场情绪转向多方

lanhuacao （财经名博）：

近

日多家券商同时发出做多

A

股信

号

。

中金公司的策略报告历来都是

偏谨慎的

，

但自今年以来观点开始

偏多

，

近期更是以

“

A

股下半年将现

波澜壮阔行情

”

为题

，

高擎多头旗

帜

。

无独有偶

，

今年上半年一直与国

泰君安打擂台的空方主帅安信证

券

，

中期策略报告也犹抱琵琶半遮

面地题为

“

守时待势熊自去

，

楼花落

尽牛渐来

”，

无疑是在牛熊论点切换

之间寻找台阶

。

就短期市场看

，

由于新股火爆

但数量有限买不到

，

主力必将深

挖与新股有关的板块个股

，

如排

队借壳的并购重组类公司

，

借壳

上市同等于新股上市

，

此类股受

资金爆炒可能性大

，

如成飞集成

逆势翻三倍

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）
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