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� � � � 7 月 2 日，A 股市场有两家公司限

售股解禁。

银河电子（002519）：解禁股性质

为首发原股东限售股， 实际解禁股数

2490.68

万股。 解禁股东

21

家， 即吴建

明、薛利军、庞鹰、徐敏、顾洪春、钱叶飞、

李欣、曹飞、尹永祥、钱建军、孙东、钟献

宗、陈新龙、虞向东、李平波、顾革新、周

黎霞、庞绍熙、庞可伟、徐正峰、钟礼花，

持股占总股本比例低于

4%

， 属于 “小

非”，均为首次解禁，且持股全部解禁，部

分为公司高管，若考虑高管减持限制，实

际解禁股数合计占流通

A

股比例为

34.50%

，占总股本比例为

11.70%

。 该股

的套现压力较大。

南方泵业（300145）：解禁股性质

为股权激励一般股份， 实际解禁股数

107.35

万股。解禁股东

140

家，包括赵才

甫、沈梦晖、鲁炯、平顺舟、尤建法共

5

家

公司高管，

135

家中层管理人员、核心业

务（技术）人员，考虑高管减持限制，实际

解禁股数合计占流通

A

股比例为

0.62%

，占总股本比例为

0.41%

。 该股的

套现压力很小。

（西南证券 张刚）

限售股解禁 Conditional Shares

A股再现2012年底部ETF成交放量特征

华泰300ETF单月成交破百亿份

证券时报记者 邓飞

作为反映机构动向的

ETF

产品，

近期成交明显回暖。

6

月份，具备代表

意义的华泰

300ETF

（

510300

）单月成

交量突破百亿份， 重回

2012

年底及

2013

年初的较高水平。 更值得注意的

是，华泰

300ETF

（

510300

）

6

月的成交

总量较

5

月大增近

3

成， 预示机构认

可沪指

2000

点的战略地位。

ETF成交持续回暖

几只代表性的蓝筹

ETF

近

3

个月

的成交都出现持续放量，沪指

2000

点

争夺战迎来生力军。

据证券时报数据部统计， 华泰

300ETF

（

510300

）

6

月 全 月 成 交 量

101.4

亿份，成交额

218.77

亿元，分别

较

5

月的成交量及成交额上升

22.69

亿份及

50.08

亿元 ， 增幅分别达

28.81%

及

29.69%

。 而 嘉 实 沪 深

300ETF

（

159919

） 放量更为明显，该

ETF6

月全月成交量为

25.08

亿份，成

交额

55.62

亿元，分别较

5

月的成交量

及成交额增加

12.34

亿份及

27.58

亿

元，增幅分别达

96.86%

及

98.36%

。

细心的投资者不难发现， 华泰

300ETF

（

510300

）上月成交量重回百

亿份，与

2012

年底及

2013

年初的成

交水平基本相当， 这向市场传递了

积 极 的 信 号 。 从 华 泰

300ETF

（

510300

） 的月

K

线图形来看，

2012

年

12

月至

2013

年

1

月期间，该

ETF

也曾连续出现量价齐升的情况，大

盘同期迎来了一轮涨幅超

20%

的上

涨周期。 最近

3

个月，不管是价格位

置还是量能变化， 该

ETF

都与

2012

年底时如出一辙， 让不少投资者期

待历史能够重演。

大盘或确立短期底部

相对于其它基金产品而言，

ETF

基金的投资组合是最为透明的。 因

而机构投资者可以根据基金公司每

日公布的

ETF

基金申赎清单较为精

确地估计出

ETF

基金所投资组合的

股票名单、股票权重、行业名单、行

业权重等数据。业内人士坦言，通过

对

ETF

基金组合的分解， 大资金可

以结合策略大势研判、 行业比较分

析、 个股评级对

ETF

基金作出投资

判断。

而

ETF

作为一种高效便捷的投

资工具，投资者可以用其实现多种多

样的投资策略。 自从股指期货诞生

后，

ETF

也成为期指对冲和大资金套

利的重要工具。近年来一些

ETF

的异

动，就曾被市场人士认为是股指期货

空头对冲和大资金套利所致，并不能

成为大资金借道

ETF

抄底的依据。

不过， 部分分析人士表示，

ETF

交投活跃在一定程度上还是会对稳

定大盘起到促进作用。 有基金人士

指出， 业内曾做过数据统计， 发现

ETF

的放量申购、 赎回与股市的涨

跌存在一定的正相关， 但并不是每

次波动都一一对应。 因此，投资者在

判断市场趋势时还应结合宏观经济

等多种因素。

从近

3

个月的蓝筹

ETF

成交持

续回暖来看，与以往的

ETF

短期异动

有明显区别，虽然不排除有股指期货

空头对冲和大资金套利的情况存在，

但还是能从中看出机构对于即将到

来的三季度行情的期待。 结合近期经

济数据企稳、政策暖风频吹等利好因

素， 沪指

2000

点或将成为未来一段

时间的重要底部。

机构6月大宗交易市场买入频繁

王参合

6

月， 沪深两市大宗交易累计成交

26.05

亿股，居全年各月份之首，放量明

显；当月大宗交易累计成交金额

221.97

亿元，同样居全年各月份之首；平均溢

折价率为

-5.82%

，居中等水平；其中折

价成交

197.03

亿元，占比

88.76%

；溢价

成交

11.74

亿元，占比

5.29%

；平价成交

13.20

亿元，占比

5.95%

。

四大行业居前

按证监会新的行业分类，

6

月大

宗交易总额超

10

亿元的行业有四个：

第一，制造业：

174

只个股当月发生大

宗交易，平均溢折价率为

-12.41%

，总

成交

16.84

亿股，金额

139.16

亿元，占

当月总金额的

62.68%

。 第二，信息

传输、 软件和信息技术服务业：

26

只个股当月发生大宗交易， 平均溢

折价率为

-5.36%

， 总成交

0.77

亿

股，金额

14.69

亿元，占当月总金额

的

6.62%

。 第三，金融业：

16

只个股

当月发生大宗交易， 平均溢折价率

为

-1.01%

， 总成交

1.86

亿股， 金额

14.06

亿元，占当月总金额的

6.33%

。

第四，房地产业：

10

只个股当月发生

大宗交易，平均溢折价率为

-6.83%

，

总成交

2.04

亿股，金额

13.63

亿元，

占当月总金额的

6.14%

。

单日成交金额超过

2

亿元的个

股共

11

只，其中主板

6

只，分别为：

酒钢宏兴、冠城大通、正和股份、卧

龙电气、浦东建设、浙报传媒；中小

板

2

只：金螳螂、索菲亚；创业板

3

只：智飞生物、网宿科技、潜能恒信。从

这

11

只个股大宗交易的具体情况分

析，个股首发、增发等因素形成的大小

非减持仍为主要因素。在这

11

只个股

中， 其中近期增发和首发限售股上市

流通的个股共

5

只： 酒钢宏兴、 索菲

亚、浦东建设、浙报传媒、潜能恒信。

同花顺数据显示， 酒钢宏兴

6

月

27

日发生

3

笔大单交易， 交易总量

4.49

亿股， 占酒钢宏兴总股本的

7.17%

，金额

9.43

亿元。买方营业部均

为机构专用，卖方则为光大证券、中金

公司、海通证券的三家证券营业部。

3

笔成交价格均为

2.10

元

/

股， 较当日

收盘价折价

3.7%

。从随后公司的公告

可以得知， 接盘的机构为民生加银基

金管理有限公司旗下资产管理计划民

生加银

-

民生资管战略投资

3

号资产

管理计划， 而其披露的买入目的是获

取股票增值收益， 为资管计划委托人

带来回报。目前来看，该笔交易已有近

7%

的浮盈。而卖出方如果是去年定向

增发的大小非， 计算可知其持有成本

高达

3.68

元，应属亏本大甩卖。

机构加大买入力度

值得一提的是， 机构专用席位在

近期的大宗交易中频频出现， 且买入

金额明显大于卖出金额。从上述

11

只

金额最大的个股来看， 除酒钢宏兴

3

笔交易全部为机构接盘外，

6

月

12

日

金螳螂

1

笔交易

3.45

亿元为机构接

盘；

6

月

4

日智飞生物

2

笔交易

2.57

亿元买卖双方均为机构专用席位；

6

月

9

日网宿科技

10

笔交易

2.57

亿元

全部由机构接盘；

6

月

17

日卧龙电气

1

笔交易

2.28

亿元由机构接盘；

6

月

17

日索菲亚

6

笔交易其中

5

笔

1.36

亿元由机构接盘， 另一笔买方席位为

中金公司营业部；

6

月

20

日浦东建设

1

笔交易

2.17

亿元买卖双方均为机构

专用席位；

6

月

12

日浙报传媒

3

笔交

易卖方均为机构席位， 其中最大

1

笔

1.59

亿元由机构接盘， 另

2

笔

0.43

亿

元由券商营业部买入。

此外，机构大宗交易买入较多的个

股还有智云股份、闽发铝业、兆日科技、

粤水电、齐星铁塔、新黄浦、安诺其、富

瑞特装、达安基金、汉森制药等；而机构

大宗交易卖出席位出现较多的个股主

要为沈阳机床、深纺织

A

、亿阳信通、北

化股份、广安爱众、国中水务等。

（作者为天源证券投资顾问）

低价药目录敲定 13家上市公司独家品种入选

证券时报记者 顾惠忠

截至昨日， 大多数省份赶在国

家发改委大限前公布了低价药目

录。 最终敲定的名单较公示时有所

调整，从中药目录来看，多家公司的

品种被增补进目录， 而原先湖北目

录草案中的多个民族药被删去。

记者粗略浏览近

30

个省市的

低价药目录，大约有

20

个中药独家

品种被增补进目录。 从单个品种来

看，亚宝药业是最大赢家，其绞股蓝

总苷

[

甙

]

胶囊（片）被海南、黑龙江、

陕西、四川、重庆、山东、吉林、青海

等

8

省市增补进目录； 康芝药业获

益也不错， 其止咳橘红颗粒也被黑

龙江、青海、陕西、贵州、四川、重庆、

山东等

7

省市增补进目录。

白云山和同仁堂作为老牌大型

药企， 被省级目录增补进的品种相

对多一些。 白云山共有知柏地黄颗

粒、橘红痰咳煎膏、黑豆馏油软膏

3

个品种被新疆、吉林、青海、宁夏增补；

同仁堂共有生脉饮口服液

(

党参方）、

养血荣筋丸、地榆槐角丸、滴耳油等

4

个品种被青海、宁夏增补；加上原本进

入国家低价药目录的品种较多， 这

2

家公司受益面广。不过，新疆同步出台

了《取消单独定价、优质优价的品种剂

型目录》， 共有

31

个中药品种被取消

单独定价、优质优价，其中，同仁堂有

六合定中丸等

18

个品种在列。 显然，

同仁堂在新疆能否受益于低价药政策

还需综合评估。

桂林三金有玉叶解毒颗粒、 三金

胶囊两个品种被增补进宁夏目录，贵

州百灵也有咳速停糖浆、 金感胶囊增

补进内蒙和青海目录。金陵药业、马应

龙、江中药业、武汉健民、中新药业以

及香港上市公司神威药业均有一个品

种增补进福建、内蒙等省区目录。

此外， 有

5

个省市目录中纳入了

民族药，其中，洁白丸（水蜜丸）、五味

麝香丸（水丸）被多个省份增补。 这将

使奇正藏药受益。

据统计，

19%

的医保目录品种在

低价药清单中。低价药政策公布后，市

场曾担忧落地的问题。 在前日举行的

“第

31

届全国医药工业信息年会”上，

卫计委药政司副司长孙阳表示， 今年

出台的低价药实施意见是要发挥好协

调政府和市场的作用。 卫计委药政司

药品供应管理处处长韩会学透露，下

一步药品招标采购新思路， 分类管理

成为关键词， 其中对低价药、 量小必

需、独家品种、价格稳定、特殊药品等

品种进行分类采购。

下一步的管理措施不仅包括分类

采购，还有分步实施、分层管理。 分步

实施，就是先保证低价药的供应，然后

推行上下联动的公立医院药品采购办

法； 并做到基层医疗机构与二三级医

院分层管理。要通过卫生系统的数据、

实地进行测算， 来逐步提高低价药使

用量。显而易见，政府推动低价药采购

的态度是坚决的。

邓飞/制表 官兵/制图

A股并购融资手段

不断丰富

孙金钜

A 股市场并购重组之所以能风生水

起， 这与国家和监管层的政策支持密不

可分。 近年来，国务院、证监会等陆续出

台了一系列政策文件鼓励并购重组。 但

目前看来，在加强产业政策引导、消除地

区并购重组障碍等方面仍然有一些细则

需要得以落实。

以消除地区并购重组障碍为例。 出

于税收、就业等方面考虑，被并购方所

在地政府倾向为并购流程设置障碍，企

业的跨地区并购重组面临着很大阻力。

从税收角度来看，如果并购后总部迁往

收购方所在地，势必会减少被收购方所

在地的税收收入。 从就业角度来看，并

购重组会引起被收购方人员的裁减，给

政府带来了就业压力。 据统计，2011 年

1 月至 2014 年 5 月，按省市划分，中国

上市公司本地收购成功率和总案例数

量显著高于外地收购成功率和总案例

数量。 其中，全国来看，本地收购成功率

较外地成功率高 2%， 本地收购案件是

外地收购案件的 1.09 倍。在特定省市经

济规模远小于全国经济总规模的情况

下，上市收购对象的本地局限性表明全

国范围内跨地区收购存在着很大阻力。

正是因为跨地并购阻力较大， 宝钢、鞍

钢在其他地区并购举步维艰，钢铁行业

跨地区并购的“艰难” 实际上不利于淘

汰落后产能目的的实现。 我们认为政府

将出台更多配套细则鼓励跨地区并购

重组。

新兴产业领域的企业有望通过并购

重组整合产业链，提升产品竞争力，实现

从产品竞争到产业竞争的转变。 从美国

五次并购浪潮看， 发生在上世纪 50 至

60 年代后期的第三次并购浪潮，大大促

进了以宇航、核能、激光和合成材料等为

代表的新兴行业的高速发展， 奠定了美

国在高科技产业的领先优势。而 20 世纪

90 年代以来的第五次并购浪潮，更是伴

随着以互联网技术、IT 技术和生物技术

为核心的新型产业的革命出现。应该说，

新兴产业和新兴技术的出现和成熟使得

整个世界的产业结构面临重大的调整和

升级，并为经济增长创造出新的增长极。

鼓励并购重组亦将推动我国的产业

结构升级， 特别是鼓励传统企业通过并

购向服务业转型将有助于增加第三产业

在国民经济中的比重。 我国当前产业结

构转型升级涉及三个方面： 一是推动战

略性新兴产业、先进制造业健康发展；二

是加快传统产业转型升级； 三是推动服

务业特别是现代服务业发展壮大。 国家

鼓励兼并重组将会加速推进相关企业向

这三方面转型。 目前第三产业在国民经

济中的比重不到 50%， 第三产业从业人

员仅为 35%左右。 鼓励传统企业通过并

购向服务业转型有助于增加第三产业在

国民经济中的比重。

从行业来看， 中国的并购市场表现

出比较明显的行业特征：1.日常消费、医

疗保健、公用事业等行业并购较不活跃，

平均并购金额和数量都比较少；2. 可选

消费、材料、信息技术、金融和工业并购

交易相对活跃，但是平均并购金额不大；

3.电信服务、能源行业并购案件数量较

少，但是平均并购金额巨大。

（作者系国泰君安证券研究员）


