
54只B股折价超50%

价值洼地藏投资机会

证券时报记者 谭恕

A

股大盘持续上涨正拉大同一

公司

A

、

B

股之间的价差， 在人民币

国际化进程的催化之下，

B

股公司的

制度性机会正在被热议， 转板

H

股

的可能性进一步提升了股价的想象

空间。

从去年

7

月

1

日开始，

B

股指数

从

222.01

点 涨 升 到 昨 天 的 最 高

539.53

点，涨幅高达

243.03%

，创出历

史新高。 同期，

A

股沪指从

2050.38

点

涨 到 最 高

4966.50

点 ， 涨 幅 为

242.22%

。可见，同期

A

、

B

股指数的涨

升幅度基本一致。 但是，

AB

股之间的

股价倒挂现象依然非常严重。

最新收盘数据显示， 除了海航

B

股与

A

股股价基本持平外，

83

只

含

B

股的

A

股中， 有

54

只

B

股股

价在对应

A

股的一半以下， 即折价

率高于

50%

。 其中，

14

只

B

股折价

率超过

60%

， 折价率最高的鼎立

B

股股价已经不足

A

股三成， 折价率

高达

73%

。

今年

4

月

24

日，深赤湾曾发布“

B

转

H

股”预案，谋求去香港融资，这是

继 “中集

B

”、“万科

B

”、“丽珠

B

”、“南

玻

B

”之后，又一家拟实施“

B

转

H

股”

的上市公司。

当前，

B

股改革路径不外乎私有

化、

B

股转

H

股、

B

股转

A

股三种方

式。其中，

B

股转

A

股难度最大。由于

A

股和

B

股是两个分割的市场，其间

存在投资者不同、流通障碍、货币结算

和价格差异以及交易规则不同的问

题， 也存在资本项目下人民币自由兑

换的制度性障碍。 截至目前，纯“

B

转

A

”尚无一家成功案例，只有东电

B

借

助大股东整体上市解决了

B

股问题。

相比较而言，由于深市

B

股以港元计

价，转

H

股技术难题小，在

2012

年中

集

B

转

H

股成功实施后，

B

转

H

成为

了

B

股公司的较优选择。

公告显示，深赤湾管理层对

B

转

H

的期望源自两个方面：首先是

B

转

H

后实现在香港上市流通， 有利于提

升公司知名度， 拓展公司的国际化业

务；其次，与

B

股交易实行“

T+1

”、结

算实行“

T+3

”相比，

H

股实行“

T+0

”交

割制度，且无涨跌幅限制，无疑将极大

活跃二级市场交易。

B

股市场设立之初， 意图在人民

币不能自由兑换、外资不能进入

A

股

的情况下，寻求为国企注入境外资金。

当前，随着市场宏观环境的变化，

B

股

市场的设计缺陷日益突出， 二级市场

长期交投清淡， 与交投异常活跃的

A

股、

H

股形成鲜明对比。

针对这些现象， 著名经济学家徐

洪才认为， 现在

B

股市场被低估，跟

A

股市场严重倒挂， 随着将来人民币

国际化进程加快，加上外部热钱进来，

B

股会有价值发现的可能。

中信浙江首席投资顾问钱向劲认

为，

B

股改革渐行渐近，尤其随着沪港

通顺利运行，深港通、沪台通又将呼之

欲出， 央行行长周小川又多次在公开

场合表示， 要实现人民币在资本项目

下的可自由兑换。 在此背景下，

B

股改

革问题重新提上议程， 投资者应该密

切关注

B

股市场的机会。

创业板指盘中突破4000点 机构抢筹5股

证券时报记者 郑灶金

昨日创业板指继续大涨， 盘中历

史性地突破了

4000

点， 最高触及

4011.04

点 。 收盘时涨

2.07%

，报

3982.25

点。 盘后交易公开信息显示，

机构仍然以做多创业板个股为主，当

日机构现身

15

只创业板个股的交易

公开信息，其中，买入

5

股，卖出

3

股，

另外

7

股机构有买有卖。

其中，暴风科技、东方财富、秀强

股份、利德曼、舒泰神

5

股获机构净

买入。 股价方面，暴风科技、东方财富

昨日均涨停，利德曼、秀强股份也分

别涨

9.73%

、

4.60%

，舒泰神则逆市大

跌

9.70%

。

暴风科技昨日低开高走，

10

：

16

左右封住涨停，随后又打开涨停板，盘

中大幅震荡，午后再次封住涨停。盘后

数据显示，两家机构在买三、买四席位

分别买入

5127.27

万元 、

4736.72

万

元，合计约占当日成交金额的

7%

。 暴

风科技是今年上市的次新股， 其股价

自上市后一路暴涨， 最新股价较发行

价已涨近

39

倍，机构在此接盘已属较

高位。

东方财富昨日股价高开高走，连

续第二个交易日涨停。盘后数据显示，

一家机构在买五席位买入

1.75

亿元，

约占当日成交金额的

2%

；此外，活跃

游资中信证券上海溧阳路证券营业部

在买一席位扫货

4.56

亿元。

利德曼昨日股价大逆转， 午间收

盘时大跌

4.44%

，但受利好消息影响，

午后股价暴涨，收盘大涨

9.73%

。

消息面上， 公司当日午间公告，

其将在中国区域内独家代理销售英

属免疫诊断系统股份有限公司 （即

IDS

公司）的产品，此外，近日公司有

四项体外诊断试剂产品取得了国家

食品药品监督管理总局颁发的《医疗

器械注册证》。

盘后数据显示， 当日做多利德曼

的主要是机构，两家机构在买一、买二

席位合计买入

3247.53

万元。 另外，秀

强股份当日也获机构大量买入， 一家

机构在其买一席位买入

1.04

亿元，约

占当日成交金额的

18%

。

舒泰神昨日也获机构买入， 但与

上述

4

股不同的是， 舒泰神昨日股价

大跌

9.70%

。两家机构在买一、买二席

位合计买入

1.23

亿元，约占当日成交

金额的

7%

。

值得注意的是， 在

5

月

27

日至

29

日，舒泰神也被机构抢筹，这三个

交易日其股价逆市大涨， 即使在

5

月

28

日

A

股暴跌的当日，舒泰神也大涨

3.86%

。 舒泰神这三个交易日的盘后

数据中，买一至买四席位均为机构，合

计买入

3.52

亿元。

另外，卫宁软件、同花顺、银江股

份、鸿利光电、鼎捷软件、中航电测、浩

云科技

7

股昨日同时有机构买卖。 其

中不少个股机构的买入金额远超过卖

出金额。 例如，卫宁软件昨日涨停，盘

后数据显示， 三家机构合计买入

2.97

亿元， 但卖出方面仅一家机构卖出

6950.31

万元。 另外，次新股浩云科技

昨日大跌

8.97%

， 但当日有四家机构

合计买入

1.43

亿元，另外有一家机构

卖出了

1476.87

万元。

行业方面，昨日机构买入的

12

只

个股中，计算机行业最多，有

5

股，医

药生物行业有

2

股， 传媒行业也有

2

股。总体而言，机构较偏好计算机行业

个股。

卖出方面， 昨日有三只创业板的

次新股被机构卖出，且无买入，这三股

为金石东方、金盾股份、清水源，卖出

金额均超过

1000

万元。

大额存单纠正金融扭曲定价

股票债券或更受青睐

胡佳妮

6

月

2

日

，

中国人民银行发布

《

大

额存单管理暂行办法

》，

使得中国利率

市场化再下一城

。

大额存单与

2013

年底推出的同

业存单在投资人类型上有所不同

：

大

额存单面向非金融机构投资人

（

包括

个人

、

非金融企业

、

机关团体等

），

而同

业存单的投资交易主体为银行间市场

成员

、

基金管理公司和基金类产品

，

即

非银行金融机构

。

两者的相似之处则主要在于市场

化定价和发行流通机制

：

大额存单发

行利率以市场化的方式确定

，

并采取

电子化方式发行

，

投资人可以在第三

方平台进行转让或通过发行人渠道办

理提前支取和赎回

。

从国外利率市场化的经验来看

，

大额存单推出意味着长期存款的定价

已趋于市场化

，

这为存款利率上限完

全放开提供了很好的缓冲

。

其实

，

银行存款利率市场化的边

际影响早在银行理财产品的崛起之时

便开始了

。

银行理财产品从

2007

年不足

1

万亿元的规模发展至

2014

年底的

15

万亿元

，

年复合增长率达到

61.2%

。

由

于承担着银行揽储的使命

，

刚性兑付

和收益率易上难下成为银行理财产品

发展难以跨越的掣肘

，

即使在目前流

动性宽松

、

资金价格持续走低的情况

下

，

银行理财产品收益率下行幅度依

旧十分有限

，

wind

数据显示

，

5

月份

3

个月理财产品收益率仅下行

15bps

至

5.11%

，

而同期

3

个月

Shibor

利率则

下行

110bps

至

2.87%

。

对投资者而言

，

大额存单的推出

在短期内对银行理财产品的替代性还

比较弱

：

一方面

，

大额存单可以转让和

赎回的流动性优势将使其定价低于同

期限银行理财产品

；

另一方面

，

目前大

额存单投资门槛为个人

30

万元

，

机构

1000

万元

，

显著高于银行理财产品

5

万元的投资门槛

。

大额存单对大额银

行定期存款而非理财产品的替代性

，

将在短期内对银行负债成本造成一定

冲击

。

但从长期来看

，

随着发行规模的

增加和投资门槛的下降

，

作为以市场

化定价且流动性优势明显的一般存

款类品种

，

大额存单对于保本类理财

产品的替代性将逐步加强

。

通过规范

化

、

市场化的大额存单逐步替代理财

等高利率负债产品

，

以降低社会融资

成本

，

也是此次央行推出大额存单的

考量之一

。

作为大额存单发行方的银行来

说

，

诸如大额存单等主动性负债工具

的增加使得银行负债管理从被动变

为主动

，

银行吸纳表内存款的能力增

加后

，

以往存款被动流失而依靠表外

理财产品高息竞争揽储的局面有望

改善

。

另一方面

，

银行理财产品本身

在摆脱揽储使命后

，

刚性兑付的硬

性约束有望打破

，

银行理财产品向

净值型产品和财富管理发展的路径

将更加明确

。

目前包括光大银行和

浦发银行在内的多家银行已启动理

财业务拆分设立子公司的方案

，

也

为银行理财产品业务的转型提供了

制度上的支持

。

理财揽储时代

，

刚性兑付和银行

负债成本持续被动上升造成了银行对

表外高收益资产的过度渴求

，

这成为

阻碍利率下行的障碍

，

大额存单的推

出和银行理财产品揽储功能的减退将

使金融资产风险定价更趋合理

，

包括

债券和股票在内的标准化资产有望获

得应有的青睐

。

（作者单位：信达证券 ）

沪指再度兵临5000点城下

创指两次激吻4000点脸颊

证券时报记者 汤亚平

周三

，

市场有两个特点值得关注

：

一是创业板指两次激吻

4000

点

；

二是

沪指再度兵临

5000

点城下

。

昨日上证指数在

5000

点关口前

选择主动调整

，

盘中一度回落至

4800

点附近

。

午后

，

银行

、

地产股雄起

，

大盘

止跌回升

，

沪指重上

4900

点

，

收盘报

4909.98

点

。

创业板指数早盘站上

4000

点整数关口后大幅回落

，

并带动

大盘跳水

。

午后

，

创业板与主板一度联

袂上攻

，

创业板指再上

4000

点

，

收盘

报

3982.25

点

。

从昨日的市场走势来看

，

指数依

旧维持强势上攻的格局未变

，

短期突

破

5000

点是必然事件

，

仅仅是突破的

方式仍有待观察

。

最佳的突破方式为

：

在

4800-4950

点区间反复震荡后

，

一

举突破

5000

点大关

。

这不仅完成突破

的走势

，

而且也对近期获利不坚定的

筹码来个大清洗

。

本轮行情最大的特点是强者恒

强

，

转型题材股仍是靓丽风景线

。

互

联网

、

电子支付

、

电商概念等

“

互联

网

+

”

涨幅居前

，

刺激热点炒作向纵深

推进

。

刚刚过去的

5

月偏股基金平均赚

15%

，

现有基金的收益率大幅上涨

，

吸

引着新基金跑步进场

。

在成长股持续

领跑格局下

，

投资中小盘成长股的基

金

，

展现出前所未有的强劲势头

。

亏损

基金中绝大多数为投资大盘蓝筹股的

指数基金

，

其在

“

5

·

28

”

暴跌中着实受

伤不轻

。

有分析认为

，

在经济基本面未

实质性企稳之前

，

成长板块将持续领

跑周期板块

。

中国股市很快出现坐四望五的格

局

，

即创业板指数坐实

4000

点

，

沪指

有望站上

5000

点

。

这两个指数可能在

6000

点交汇

，

主要有内外两大因素

。

从国内来说

，

央行金融运行报告

强调

，

要促进股市平稳健康发展

，

力推

战略新兴板

，

全面推进创业板改革

。

其

中指出

，

要促进股票市场平稳健康发

展

。

央行此番表态

，

有利于为股市营造

慢牛氛围

。

此外

，

随着

《

中国制造

2025

发展

纲要

》

正式印发

，

各路公

、

私募机构对

该领域的调研悄然密集起来

。

据统计

，

自

3

月

5

日

“

中国制造

2025

”

首次被

写入政府工作报告以来

，

A

股已有

40

余家相关企业接受机构调研

，

主要集

中在机器人

、

高端装备制造

、

航空航天

等领域

。

从国际来看

，

本轮牛市与

A

股市

场改革开放紧密相联

。

由于中国股市

与中国经济在全球经济中的地位不相

匹配

，

全球最大的

ETF

管理公司

Van鄄

guard

集团本周二宣布

，

将

A

股加入

其新兴市场

ETF

，

这是

A

股首度被直

接纳入全球新兴市场

ETF

。

此举将会

增加对

A

股的敞口

，

权重约为

5.6%

。

该基金规模约为

500

亿美元

，

是美国

最大的

ETF

基金之一

。

上周

，

英国指数公司富时集团

（

FTSE

）

启动将中国

A

股纳入全球基

准的过渡计划

，

富时的

2

个新兴市场

指数都将纳入中国

A

股

。

外媒称

，

A

股

将被纳入富时罗素

（

FTSE Russell

）

指

数

。

富时称

，

A

股在新指数中的初始权

重约为

5%

。

国际投资者可全面进入

A

股后

，

权重将增至

32%

。

除了富时

，

美

国的摩根士丹利资本国际

（

MSCI

）

也

正在积极酝酿将

A

股纳入其指数

。

摩根大通亚太地区副主席李晶表

示

，

上证综指和

MSCI

中国指数的预

期市盈率分别为

18

倍和

12

倍

，

仍然

远低于

2006

到

2007

年上一轮牛市的

43

倍和

24

倍

。

此外

，

MSCI

中国指数

的预期市盈率还略低于台湾的

13

倍

、

日本的

16

倍和纳斯达克的

22

倍

。

李

晶称

，

中国股市受政策面和资金面等

多方面的利好

，

仍有潜力继续维持上

行趋势

。

正因如此

，

摩根大通于

5

月

5

日将中国股票升级为重仓

。
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