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宽松政策助力 A股再度“煤飞色舞”

证券时报记者 钟恬

昨日，上证指数继续宽幅震荡，不过

由于午后“煤飞色舞”的盛景再度出现，

金钼股份、中国铝业、陕西煤业、安泰集

团等煤炭、有色股强势涨停，起到维稳股

指的作用，尾盘上证指数仍顽强翻红。

不少券商的研究报告指出， 经过一

季度创业板的疯涨，资源股特别是煤炭、

有色板块的相对估值再度被拉开， 在宽

松政策加码的大背景下， 这些股票的估

值修复需求强烈。

20股振幅超10%

� � � �在宽松政策有助于估值重估的预期

中，煤炭、有色股昨日“涨”声一片，盘面

上再现“煤飞色舞”的盛景。

截至昨日收盘， 有色板块涨

3.5%

，

煤炭板块涨

3%

，均居行业涨幅榜前列。

中国铝业、怡球资源、北方稀土、金钼股

份、章源钨业、盛达矿业、宁波富邦、洛阳

钼业、陕西煤业、安泰集团、云维股份等

先后涨停。 此外，还有广晟有色、大同煤

业等

10

多只股票的涨幅超过

5%

，煤

炭、有色板块在盘面上红彤彤一片。

当然，由于上证指数宽幅震荡，部分

煤炭、有色股也出现较大振幅。统计数据

显示，昨日有

20

只煤炭、有色股的振幅

在

10%

以上，包括洛阳钼业、宁波富邦、

大同煤业、厦门钨业、中国铝业、安源煤

业等。 以振幅为

13.24%

的洛阳钼业为

例， 昨日该股早盘低开低走， 一度跌超

3%

， 直至

11

时

15

分开始直线拉升，并

于午后继续上行， 尾盘封于涨停板，报

16.62

元，创下历史新高，成交额也放大

至

11

亿元。

消息面上， 主要有财政部昨日公告

称， 自今年

5

月

1

日起取消钢铁颗粒粉

末、稀土、钨、钼等产品的出口关税，并对

铝加工材等产品出口实施零税率。 根据

财政部网站刊登的出口关税调整表显

示， 调整前的稀土金属税率为

25%

，涉

及取消关税的有逾

80

个商品，调整前的

税率分别从

5%

、

10%

、

15%

和

25%

不等。

宽松政策加码带动补涨

昨日“煤飞色舞”的现象再度上演，

分析人士认为， 这是在央行连续降准和

降息， 以宽松政策加码对冲经济下行的

背景下， 二线蓝筹迎来的估值修复行

情，投资者可关注行情的持续性。

齐鲁证券认为， 二季度财政政策

和货币政策将加速出台， 政策放松有

望加速房地产市场的回暖，货币政策、

房地产政策调控累计效应对二三季度

经济有明显的作用， 而供需格局显著

改善， 将导致涨幅滞后的煤炭有色等

资源品在后市有强烈的补需求。

具体到煤炭板块，申银万国认为，

周末央行启动降准幅度超出市场预

期， 将为持续恶化的基本面进一步释

放流动性， 短期油价反弹以及流动性

宽松将推动煤炭板块迎来阶段性反

弹。中信建投也表示，二季度是做多煤炭

板块最佳时机， 板块有望在 “政策

+

补

涨”带动下完成从跟涨到领涨的转变。

对于有色板块，国金证券称，当前美

元指数阶段性调整、财政刺激有望加码，

加上多种金属价格已经处于低位， 甚至

处于平均成本的下方， 有色板块面临转

型与改革政策推动机遇，应加大配置。国

泰君安也认为，降息、降准等政策的节奏

正在加快， 后期财政支出和货币宽松有

望加速， 大宗金属价格的最差时点或已

过去，有色板块值得增持。

不过， 在今年这轮普涨行情中，煤

炭、有色股也没有缺席。 统计显示，今年

以来涨幅超过

50%

的煤炭、有色股有

40

多只，不计西部黄金、华友钴业两只次新

股，由爱使股份更名而来的“游久游戏”、

亚太科技、 盛屯矿业和中金岭南等

4

只

股票的股价已翻番，株冶集团、永泰能源

等股票的涨幅也超过

90%

。

从市盈率上看，一部分煤炭、有色股

的估值也已不低， 如宁波富邦的市盈率

已经过千倍，广晟有色、宝钛股份的市盈

率也在

900

倍左右。不过，从绝对股价来

看，煤炭、有色股目前股价相对较低，近

九成股价在

30

元以下，

10

元以下的股

票也有

20

多只，包括平煤股份、远兴能

源、山煤国际、神火股份、中国铝业等。

钟恬/制表 张常春/制图

行情震荡逻辑何在

胡力豪

近期

A

股度过了一个 “惊魂

周末”和“失望周一”，但行情仍未

改已有的牛脾气， 一番震荡后继

续突击。 关于降准，幅度在预期之

外，时机在预期之中。

在当前时机大幅度的降准，

一方面凸显处于年度开工旺季

的经济之弱，另一方面彰显政策

力度之强和对经济托底的决心。

对行情来说，既然这轮牛市自始

至今都未曾期待过经济基本面

有何表现， 完全依赖于政策预

期的驱动， 行情一番震荡后自

然仍会顺延着政策再宽松的方

向运行。

我们近期分析提示， 即使没

有降准和扩大融券业务范围等信

息的侵扰， 在低迷经济数据落地

和上证

50

、 中证

500

期指上市之

际， 处于当前位置的主板与创业

板也会发生分歧性震荡。

近期，监管层再次表达了

A

股最好能走慢牛的愿望，其行情

演变的趋势只有两种形式：一

是， 行情继续我行我素 “抢快

钱”、走快牛，最后逼迫监管层施

行更为强烈的降温措施，引发“

5

·

30

”式的巨震，这种外力因素形成

巨震的特征是幅度大， 持续时间

短；二是，行情“听话听音”后主

动向慢牛切换，但快牛向慢牛转

型期间也会形成切换式震荡，其

切换过程可能较为曲折，持续的

时间也较长。

目前监管层一方面迫切希望市

场降温， 另一方面又希望守住牛市

之成果， 在杆杠市的情况下更忌惮

市场发生踩踏式调整， 正是监管层

的这种忌惮反而令狂热的市场更加

肆无忌惮， 从未曾感受过风险为何

物的新入市投资者更是我行我素。

在以上两种方式中，出现后一

种由市场自行缓慢切换、 稳定切

换的可能性较小。 这更意味着

A

股再创“地球天量”之后，在天量

之后再创天价的过程中，伴随行情

疯狂上涨而出现

2.0

版 “

5

·

30

”的

概率就越大。

整体上， 我们认为

A

股这轮

牛市的第一阶段已行至尾声期。

这轮牛市的最大特点是“有预期，

没质量”，是社会财富转型促使下

的流动性单驱动。 行情已需要通

过切换式的反复震荡与再梳理来

等待经济着底和步入新的弱复苏

轨道，进而形成有质量的双驱动、

持续周期更长的新牛市。

在政策监管层面， 根据 “监

管滞后于创新” 的发展规律，在

市场各类创新手法层出不穷、

A

股频创“地球天量”、场外配置风

险暗升、新技术形成的新操作手

法神出鬼没等市场状况下，各类

监管措施在简化审批清单之余

也已有必要“打补丁”。 而后期监

管措施“打补丁”的过程或正是

市场降温、行情步入切换式震荡

的过程。

操作策略上，当前市场已经

步入年报与季报的盘点季。 年报

已经成为过去式，但在上市公司

年报披露的

2015

年经营规划

中，通过“抠字眼”或能挖掘出上

市公司有否资产并购或重组的

动向，而季报则更多反映了公司

新年度主营业务的景气趋势。 前

者重在主题挖掘，后者侧重于成

长性挖掘，如果年内

A

股在后期

切换式震荡后还能梅开二度，当

前做好年报与季报的盘点则会

受益无穷。

（作者单位：华鑫证券）

上市公司并购重组研究（第二期）

业绩不理想 实力大股东有整合需求

中国上市公司研究院

并购重组如潮涌，不经意间，投资者

持有的股票就停牌了， 因为有着强烈的

重组预期。

3

月

18

日，中国上市公司研

究院发布“并购重组持续活跃 两指标甄

选投资标的”以来，我们跟踪的

8

个标的

的指数已涨了

32%

左右。 其实，除了前

述研究报告中甄选重组预期股的逻辑之

外， 还有一些简单的逻辑能为我们找到

并购重组预期股。

在本期报告中， 我们寻找重组预期

股的逻辑更为简单：在火爆的牛市中，大

股东或实际控制人有强烈的动力去整合

那些目前业绩差的公司， 以使其重新焕

发活力。 这一路径， 上海国资在上世纪

90

年代末就这样做了，并卓有成效。 据

此， 我们可以选择那些去年业绩实际亏

损或盈利大幅下降， 而控股股东有整合

实力或已有明确动作的标的。

需要说明的是， 在我们所选的标的

中，或许因为含有强烈的预期，有些估值

较高，股价存在回归需求，投资者需要等

待合适的介入时机。

民丰特纸（600235）：

压缩机资产注入预期

公司公告，

4

月

17

日收到控股股

东浙江嘉兴民丰集团的告知函，其股权

发生了变更，变更后：嘉兴市实业资产

投资集团有限公司占

93.76%

， 民丰

管理团队占

6.24%

。 前些年，新湖集

团老板黄伟实际控制了公司，但后来

嘉兴政府与之产生了矛盾，这次民丰

集团股权的调整，应该是黄伟退出了

对民丰特纸的控制。 这两年，公司经

营业绩不理想，去年扣非后净利润更

是为负， 嘉兴政府重新控制公司后，

应该将对其整合，股权的回归可说是

第一步动作，而作为嘉兴核心的政府

平台，嘉实集团经营多元，尤其旗下

的加西贝拉压缩机有限公司是环保、

节能、 高效冰箱压缩机的专业制造

商、国家级高新技术企业、冰箱压缩

机国家标准修订组长单位，有较强的

竞争力和良好的经营业绩，注入民丰

特纸的概率较高。

钱江生化（600796）：

存在让壳可能

浙江嘉兴另一家上市公司， 后面

也有新湖集团老板黄伟的影子。 公司

尽管是国内较大的生物农药制造商，

但产品没落， 去年扣非后的净利润为

负，存在强烈的整合需求。从目前的趋

势来看，作为交换，嘉兴政府在实际控

制民丰特纸后有可能退出对钱江生化

的控制，未来，钱江生化注入资产或让

壳的概率较高。

上海贝岭（600171）：

大股东内部划转股权

去年扣非后的净利润也为负。

3

月

9

日，公司接到第一大股东中国电子《关于

筹划涉及上海贝岭股权变动事项的函》，

中国电子作为上海贝岭控股股东及实际

控制人， 正在筹划涉及中国电子持有的

上海贝岭股权在中国电子内部划转事

项。 中国电子承诺， 将尽快推进上述事

项， 并将及时函告上海贝岭相关事项的

进展。 近期， 公司股价表现呈现强势趋

势，说明市场对其整合的预期在增强。

万向德农(600371)：

万向集团金融平台预期

主营玉米种子，

2013

年亏损，

2014

年每股收益扣非后为负， 系万向集团旗

下

4

家上市公司中表现最差的。 去年

8

月开始，公司分别剥离

3

块资产，市场当

时就有公司“壳化”的预期。 作为中国最

大的民营企业之一， 万向集团对公司的

重整只是时间问题，同时，万向集团旗下

也有多块金融资产， 在目前金融快速发

展时期， 集团也需要一个好的平台实现

更好的发展，因此，万向德农存在成为万

向集团金融平台的可能。

七星电子（002371）：

北京电控整合资源

据东方财富网的数据， 截至

3

月

4

日，公司股东人数为

5579

户，人均持股

金额为

170

万元， 但今年以来股价只涨

了

10%

左右，远远低于市场平均涨幅，说

明现有投资者对公司未来高度看好。 公

司主营业务为集成电路设备和太阳能电

池设备，

2014

年净利润大幅下滑， 实际

控制人北京电控在

TMT

领域有较多的

资源，存在整合七星电子的可能，但目前

市盈率在

250

倍左右，估值较高，这可能

会阻碍整合的进程。

（研究员 顾惠忠）

免责声明：

1、我们的研究均建立在公开信息基

础上；

2、我们的目的是为投资者研究上市

公司提供一个视角或思路， 不构成对股

票买卖的推荐， 投资者据此买卖股票自

负风险；

3、由于认知能力的局限，我们的研

究难免偏颇， 对我们的研究成果请投资

者及相关方谨慎使用。

4、出于对知识产权的保护，在引用

本研究成果时请注明出处。

王亚伟产品一季入5公司

三聚环保浮盈近2倍

证券时报记者 郑灶金

目前已有数百家上市公司披

露了

2015

年一季报，在最新的数

据中，前“公募一哥”王亚伟管理

的产品已现身外运发展、 天邦股

份、三聚环保、金卡股份、浩丰科

技等

5

家上市公司前十大流通股

东，其中后

3

家均为创业板公司。

按一季度末股价算， 王亚伟管理

的产品合计持有上述

5

股的市值

接近

15

亿元。

最新一季报中， 三聚环保继

续成为王亚伟的头号重仓股，其

通过昀沣证券投资集合资金信托

计划和千纸鹤

1

号分别持有

2538

万股和

652.55

万股，其中千

纸鹤

1

号在一季度加仓

34.34

万

股。 按

3

月

31

日收盘价算，王亚

伟持股市值高达

12.06

亿元。 早

在

2013

年一季度，王亚伟就开始

买入三聚环保，当时持有

1930

万

股，为第一大流通股东，随后出现

多次增减仓。 三聚环保最新收盘

价为

42.39

元

/

股， 而按复权价

算，三聚环保

2013

年一季度末收

盘价为

15.50

元

/

股，目前王亚伟

收益或已接近

2

倍。

另外， 王亚伟一季度还新进

金卡股份和浩丰科技两只创业板

股， 其通过昀沣

3

号持有

85.33

万股金卡股份， 通过昀沣

3

号和

昀沣证券投资集合资金信托计划

合计持有

35.30

万股浩丰科技。

按一季度末收盘价算， 王亚伟持

有上述两股市值分别为

3286.05

万元、

5083.2

万元。 值得注意的是，

浩丰科技为今年

1

月

22

日才在创

业板上市的次新股， 而最近

3

个交

易日该股均涨停，

4

月份以来已涨

近七成，若王亚伟仍一直持股，其最

新市值已接近

8500

万元，收益也相

当可观。

王亚伟一季度还新进一只中小

板个股天邦股份。 通过千纸鹤

1

号

和昀沣

3

号合计持有该股

576.67

万股，按一季度末收盘价算，持股市

值约为

1.02

亿元。 天邦股份

4

月份

以来股价仅涨

4.37%

， 但

3

月份时

大涨逾五成。

截至目前， 外运发展为王亚伟

持有的唯一一只两市主板个股，其

通过昀沣证券投资集合资金信托计

划持有该股

394.65

万股，按一季度

末收盘价算， 持股市值

9743.90

万

元。 该股为王亚伟一季度新进，

4

月

份以来已上涨

15.88%

。

另外， 在目前已公布的上市公

司

2014

年年报中，王亚伟的产品现

身

15

家上市公司前十大流通股东。

王亚伟在去年年报的布局中， 主要

有两大特点， 一是重金押宝一汽系

上市公司， 买入一汽轿车、 一汽富

维、

*ST

夏利、 启明信息等个股；二

是大手笔买入工商银行， 年末持股

市值超过

9

亿元。

除了上述个股，王亚伟在去年

第四季度还买入了中通客车、中

能电气、中电广通、三聚环保、荃

银高科、明家科技、江苏旷达、杭

钢股份、福日电子、北京城乡等

10

只股票。


