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2014

年上半年，投资者如果紧跟

泽熙投资、 千合资本的调研动向进行

投资， 整体上大约有

10%

的盈利空

间；跟随高盛等国际大行的步伐，则可

知晓经济冷暖、 产业动向……证券时

报记者通过梳理今年上半年深市公司

约

4300

份调研文档，机构调研深市公

司的路线图随之跃然纸上， 上半年市

场的热点与冰点一目了然。

“并购” 最热

2013

年

A

股进入并购大时代，

2014

年并购热潮有增无减。在约

4300

份调研文档中，关于“并购”的话题出

现了

750

次， 是机构调研公司时询问

最多的关键词。 此外，“节能”、“环保”

等关键词也出现大约

400

次，“重组”

出现逾

300

次，“军工”和“传媒”分别

出现约

150

次、

120

次，“市值管理”也

大大方方呈上台面出现了

40

次。

证券时报记者注意到， 机构询问

并购方面的问题有一定的共性， 主要

有三类情况。

第一类是公司坐拥大量现金但尚

无明确计划或进展不多时， 机构会主

动“敲打”公司有无并购意图，一些问

题甚至显现出机构有推动之意。

比如中信证券和大成基金等调研

漫步者时就询问公司外延式并购规

划，漫步者表示，审慎对待并购事宜，

而且操作并购跨行业标的更为谨慎，

“近期涉足的水处理项目， 跟踪多年，

不会盲目追加投入”。

第二类是公司与投资机构设立产

业并购基金后， 不少机构前来查探虚

实。比如，深圳企业瑞凌股份与投资机

构共同设立的焊接产业并购基金，就

被机构询问设立基金的初衷、 并购基

金骨干人员的背景。

瑞凌股份披露， 寻找外延式发展

时发现焊接行业内很多企业面临较多

的问题，还需进一步的培育孵化，因此

利用专业投资团队消除并购前期的项

目风险。

第三类是公司已经公布并购计

划，机构关注进展情况和效果。甚至有

的公司被问得多了，直接回复“请查阅

前次公告”。

诺安基金和招商基金等几家机构

今年

6

月调研阳普医疗， 在询问医院

智能采血管理系统的销售动力和价格

情况后， 话题转到了公司的对外并购

情况。阳普医疗回应，并购放在控股子

公司阳和投资做， 已并购三家相关行

业公司，分别属于影像、无针注射器和

粪便检测领域。“具体情况已在前几次

调研中进行介绍， 可在深交所互动易

平台查询。 ”

外资爱周期国内追概念

今年上半年， 外资机构高盛调研

18

家深市公司，而国内公募基金和券

商机构调研公司数量平均超过百家，

调研规律难以概括。记者注意到，高盛

喜欢调研钢铁石油等与经济周期运行

关联行业的公司， 而一些调研数百家

公司堪称“劳模”的公募基金，上半年

产品业绩反而逊于同行。

一些陷入低迷的周期性行业公

司， 今年上半年成为外资机构扎堆调

研对象。

5

月和

6

月，高盛先后多人前

往太钢不锈和华菱钢铁两家钢企调

研； 油服企业杰瑞股份和海默科技等

公司则被高盛、 摩根士丹利等知名外

资机构踏破了门； 风能企业金风科技

也于

4

月底接待高盛调研； 法国巴黎

证券则调研了一些水利、 林业等行业

的公司。

分析人士表示， 外资机构多次调

研与经济周期关系紧密行业的上市公

司，即便不参与二级市场投资，也可以

在调研中感受中国经济运行的 “体

温”，有助于预测经济前景和其他相关

产业链的行业变化。

国内公募基金和券商机构有天时地

利人和的优势， 调研上市公司数量平均

超过百家。其中，华夏基金调研公司数量

超过

330

家，中邮基金则调研约

120

家，

长盛基金也调研约

110

家。

从行业类别看， 华夏基金最爱医药

企业，一共调研了约

50

家，同时调研了

酒类主要企业，包括五粮液、洋河股份、

泸州老窖等，也没有落下华谊兄弟、乐视

网和掌趣科技等影视文化企业。

与境外机构相比， 国内机构对新老

热点非常敏感，并且调研喜爱组团扎堆。

比如， 近期跨界涉足细胞的开能环保遭

遇

100

多家机构围堵；一些军工、传媒行

业的公司也动辄接待百家国内机构组团

调研。

泽熙尤爱机械和京企

作为私募业内最知名的两家私募机

构，泽熙投资与千合资本的一举一动都牵

动市场的注意力。 统计显示，以千合资本

为例，没有一家调研公司的股价跌幅超过

20%

，但涨幅超过

20%

有

5

家；除了同洲

电子下跌近四成之外，泽熙投资调研公司

有三分之一股价下跌、 但跌幅不足两成，

涨幅超过

20%

的则有

19

家。 整体上两私

募调研公司的股价平均会上涨

10%

。

根据统计，

2014

年上半年泽熙投资

调研两市公司的数量和次数分别为

81

家、

96

次， 有许多公司被泽熙投资杀了

回马枪； 千合资本一共调研

22

家公司，

其中

5

家公司与泽熙投资相同。

有意思的是， 尽管泽熙投资调研数

量上明显多于千合资本， 但是后者派出

的研究员数量却更多，达到

6

人，这使得

外界可以一窥千合资本研究部门的构成

情况。两家机构另外一个不同是，泽熙投

资多次单独调研公司， 千合资本绝大部

分均为联合调研。

据记者统计，

2014

年上半年泽熙投

资一共调研

75

家深市公司，其中两次调

研的公司有八成股价上涨。

从行业归属看， 泽熙投资最青睐机

械设备行业，有

15

家公司获调研，同时

钢铁有色油气等周期性行业也有零星调

研；从地域看，总部位于上海的泽熙调研

本地公司仅

4

家，调研北京计算机、电子

等行业公司数量达

15

家。

不过， 泽熙投资调研后似乎不着急

买入。

4

月份后调研公司尚未披露半年

报，而据

2014

年一季报显示，泽熙投资

并未出现在前三个月调研公司的前十大

流通股东名单中。

千合调研公司半数下跌

作为曾经的 “公募一哥”， 王亚伟

2012

年年底奔私后，首只私募产品“昀

沣”的业绩一直是市场焦点但未有公布。

另一方面，与同行相比，王亚伟独资注册

的千合资本调研公司数量是偏少的，

2014

年上半年也只有

22

家，平均下来

8

天才调研一家公司。

其实，千合资本并不热衷调研公司，

与掌门人王亚伟一贯的风格有莫大的关

系。

2013

年，王亚伟曾向证券时报记者

表示：“我很少跟上市公司直接接触，手

机里面上市公司董事长的电话一个也没

有。做投资，绝不是靠跟谁的关系好才能

做得好的。 ”

从行业看，

22

家公司有

1

家有色

（中科三环）和

2

家汽车行业（比亚迪、海

马汽车），以及

2

家家电企业（

TCL

集团

和美的集团）。 另外，千合资本还调研了

5

家计算机公司（飞利信等）、

1

家电子公

司（欧菲光），以及

2

家机械设备（天汽

模、南风股份）和

2

家电气设备公司（汇

川技术、鼎汉技术）。

从股价看，

22

家公司在千合资本调

研后，有一半公司股价出现下跌。调研后

股价涨幅最大的公司分别为海兰信

（

88%

）、天汽模（

70%

）、鼎汉技术（

45%

）。

或许是投资大佬惺惺相惜， 上述涨

幅前三名的海兰信和鼎汉技术也接待过

泽熙投资的调研。记者注意到，千合资本

调研

22

家公司中，还有中科三环、海马

汽车、 汇川技术也是泽熙投资的调研对

象， 占千合资本调研数量的比重超过四

分之一。

� � � � 2014 年上半年，A 股公司披露 4300

多份调研文档，其中沪市公司 51 次，深市

公司约 4300 次。
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机构调研51家沪市公司

“说了啥”得你来猜

证券时报记者 翁健 杨苏

2014

年上半年，

51

家沪市公司在

交易所互动平台披露机构调研情况，

接近半数公司属于制造行业。不过，由

于交易所信披规则不同， 沪市公司披

露信息详尽程度差异巨大， 多数情况

投资者难以看到机构调研沪市公司的

主要内容及相关信息， 对于调研内容

需要“猜猜猜”。

内容大半靠猜

据证券时报记者统计， 披露接待

机构调研的

51

家沪市公司， 有

23

家

属于制造业，数量最多；信息技术业和

交通运输业各有

5

家公司， 而周期性

较强的采掘业也有

4

家公司， 除此外

其他公司涵盖的行业较广。

与深市公司相比， 沪市公司披露

调研记录内容较为简单， 并且在规范

上差异较大。 除了第一类公司披露较

为详尽外， 其他两类公司投资者很难

知情机构调研的情况。

第一类公司以海天味业为代表，详

尽披露与机构对答内容。 今年

2

月主

打调味品的海天味业挂牌上交所，即

招来两次调研，回答机构

32

个提问。

最近的一次为

6

月

27

日由高盛

等机构联合调研。高盛等机构询问，海

天味业对收购兼并的看法以及策略。

海天味业表示， 如果将来有合适的条

件，公司也是会考虑的。 同时，如果有

一定的地方特色和一定知名度的非酱

油类产品， 公司可以发挥在资金以及

渠道上的优势， 把一些地方的产品去

做大。

第二类公司仅仅披露了调研机构

名称和提问， 但却没有披露对问题的

回复。 当个人投资者看到此类调研记

录，或许会有所失望。 例如，中国铁建

今年上半年接受机构

12

次调研，在调

研记录中， 公司将机构所关心的问题

一一列出， 但对疑问的解答却未一同

附上。

第三类公司仅披露调研机构的

名称。 例如，广汽集团今年上半年受

到超过

40

家机构的调研， 公司在披

露每家调研机构的名称后，对调研内

容高度概括均为 “集团

2014

年的产

销计划、新车型投放计划以及未来的

发展战略等”。

对此， 上交所相关工作人员对证

券时报记者表示， 对于接受机构调研

的沪市企业， 上交所并未强制要其披

露调研的具体情况， 公司向投资者公

开调研主体和内容属于自愿性。

对于公开信息披露的不详尽，直

接电话咨询上市公司会否能获知详

情？ 记者挑选一家近期有重大资本运

作的沪市公司， 以投资者身份电话咨

询近期是否有投资者调研， 但有些意

外的是，对方表示没必要告知。记者还

注意到， 某投资者在上交所互动平台

请求公司， 借鉴深交所公司披露调研

内容， 但公司以一些规定文件名称作

为回复内容，没有正面回答。

沪市主题投资抢眼

主题投资再度贯穿

2014

年上半年

A

股市场的调研路线。沪市公司调研记

录显示，军工概念和新能源汽车概念公

司颇受关注；一些偏冷行业则挖掘出一

些市场较少关注的冷门概念。

今年上半年， 通策医疗的口腔及

辅助生殖业务便受到机构的

9

次调

研。 而制造拖拉机的一拖股份迎来了

50

余家机构的

17

次调研， 其中不乏

高盛、

JP

摩根等境外知名投资机构。

沪市公司国企蓝筹云集， 在军工

等领域有天然的投资资源优势。 据证

券时报记者统计， 泽熙投资上半年调

研

6

家沪市公司： 精伦电子、 中天科

技、动力源、隆鑫通用、盛和资源、国电

南瑞。 这其中多家公司涉及新能源汽

车以及军工概念。

6

月

18

日， 泽熙投资等

12

家机

构调研中天科技。据悉，生产海缆的中

天科技有完整的军品供货资质。 此次

调研中，“中天科技在海洋军工建设中

将发挥何种作用” 的问题受到投资机

构关注。 对此，中天科技表示，军方对

海底线缆的采购以海底光缆、 附件及

服务为主， 主要应用于军方通信系统

和海底监测系统。

军工概念公司还包括中国卫星、

航天机电和际华集团等， 也受到了机

构的青睐。其中，航天机电和中国卫星

均被问到大股东是否有军工资产注入

计划。 对此，中国卫星表示，公司大股

东就推动旗下军工资产证券化的战略

十分明确， 但短期内还存在较多的实

际困难和阻碍。

不过，航天机电的表态较为婉转，

从航天集团公司的官网到上海航天局

局长接受采访等等， 都提到了军工资

产证券化。公司还向机构解释，航天机

电是上海航天唯一的上市公司平台。

此外， 新能源汽车概念也受到机

构投资者的追逐。 杉杉股份、 广汽集

团、 国电南瑞和骆驼股份等新能源汽

车产业链上的企业， 多次受到机构调

研。

6

月

16

日，泽熙投资等

13

家机构

调研了生产充电桩的动力源。

硅谷天堂投资有道

硅谷天堂

2011

年首创“

PE+

上市

公司”并购模式，对参股上市公司股价

有点石成金的作用。记者统计发现，今

年

1

月份硅谷天堂先调研精伦电子，

后于

4

月举牌， 精伦电子股价从

7

元

涨至

9

元以上，创

6

年来新高；

4

月

22

日， 硅谷天堂还调研沪市公司广日股

份。 此外，对于深市公司，硅谷天堂调

研了万马股份和当升科技， 而两家公

司上半年的股价涨幅均超过

60%

。

根据精伦电子的机构调研记录，

今年

1

月

20

日，硅谷天堂总裁余葆红

亲自出马调研精伦电子， 但精伦电子

并未披露具体的调研内容。

3

月份， 硅谷天堂旗下公司硅谷

恒通开始买入精伦电子， 在

8

个交易

日揽入公司

4.89%

的股权。 此后，又在

4

月

9

日再度增持

28.66

万股，从而一

举突破

5%

的举牌线。

值得一提的是， 硅谷天堂很少打

沪市公司的主意。 根据硅谷天堂之前

的运作记录， 公司更青睐于把投资标

的锁定于深市企业， 而沪市企业则少

之又少。

2013

年以来，硅谷天堂合作

的深市上市公司多达十几家， 但沪市

企业只有通威股份和精伦电子。


