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深圳康成亨投资有限公司投资总监金东：

把握改革主线 挖掘成长个股

证券时报记者 邓飞

2014

年的

A

股市场， 注定不平

凡。 价值与成长、传统与新兴、变革与

变局，投资者将面临更多抉择。不容忽

视的是，新股发行（

IPO

）重启，改革红

利逐步释放，资本市场既扑朔迷离，又

异彩纷呈，孕育无限生机。

日前， 证券时报记者采访了深圳

康成亨投资有限公司投资总监金东，

他直言，代表新经济的中小板、创业板

的成长性企业有望延续

2013

年的强

劲走势。 他建议投资者今年重点把握

改革主线，挖掘成长个股，积极参与中

国资本市场的第三次财富再分配。

机会仍在中小创股

金东一针见血地指出，

2014

年

投资者要重点关注流动性。有新增资

金的参与， 则市场存在系统性投资机

会； 无新增资金进场， 则存量资金博

弈，代表传统产业的主板难有起色，代

表新经济的中小板、 创业板的成长性

企业有望延续

2013

年的行情，继续演

绎精彩。

与机构“改革催生新牛市”的主流

观点不同的是，金东认为“改革未必牛

市，转型必有牛股”，他认为，轻大盘重

个股的操作思路投资者需铭记于心。

“改革设计目标明确， 深度城市化、消

费升级及人民币国际化将成为中国经

济新的驱动力。”他说，“相比期望大盘

全面走强， 我们不如将投资重心放在

把握改革主线和挖掘成长个股上，真

正具有创新能力的成长性企业将在长

跑中胜出， 投资者应积极参与中国资

本市场的第三次财富再分配。 ”

在今年的资产配置方面， 金东建

议投资者将医药、

TMT

、军工、环保、高

端制造这新五朵金花作为核心资产系

统配置，保险、券商、银行、地产、电力

等传统周期性行业只作为交易性资产

择机配置，热门新股、国企改革、兼并

重组的相关标的可作为事件驱动性资

产参与。

把握确定性投资机会

在采访过程中，“把握确定性投资

机会”的观点频繁出现。 金东认为，

A

股

2008

年以来的调整至今已持续

6

年，调整幅度和时间均已到位，风险基

本释放， 新一轮改革红利和经济转型

使得投资机会日益显现， 市场将从战

略相持阶段转入战略反攻阶段。

“鳄鱼扑食时可极长时间蛰伏不

动，出击一招毙敌，自然界的‘鳄鱼法

则’可给投资有益启迪。 ”他这样说，

“震荡市和熊市中严格风控求生存，牛

市中把握确定性投资机会求发展，待

市场宏观面、政策面、资金面、技术面、

估值和市场情绪有效共震形成合力

时，再重仓出击获取超额投资收益。 ”

与中小投资者不同的是， 管理大

资金的专业人士更注重稳定复利，而

不是短期的盈利得失。在金东眼中，投

资过程中稳定复利增长远胜大起大

落，严防亏损发生、积小胜为大胜、以

时间换空间、 保障本金安全和持续增值

才是生存法则。他指出，资产管理的核心

是“安全至上”，确保本金安全，严防亏损

的前提下追求超额投资回报， 在具体投

资过程中控制资金回撤率高于追求投资

收益率。“安全至上，不疾而速，才能在投

资长跑中胜出。 ”他如此认为。

金东认为，选择好公司正是复利增长

的关键。他认为，价值为本，成长为道，复利

增长由企业成长性决定。 每个企业都有初

创期、成长期、成熟期、衰退期四个阶段，投

资首选成长阶段的企业，创新作为企业持

续发展的内在驱动力十分重要，苏宁云商

引入电商， 云南白药不断开发新产品，企

业经营螺旋式上升的同时，二级市场股价

穿越牛熊，也为投资者带来丰厚收益。

正是这种严格的投资纪律， 让金东

执掌的“长安信托

-

康成亨

2

号”在

2012

年的低迷市道中拿下非结构化私募证券

产品同期业绩第二名。新年伊始，长城证

券联手康成亨投资正发行一个名为 “长

城康成亨

1

号”的集合资产管理计划，金

东担任首席投资顾问。

广东国企改革看点十足 资产证券化加快

袁季

粤国企改革看点十足

广东省国资体系体量庞大， 国资

委数据显示，截至

2012

年

12

月底，广

东省全省

155

户营业收入超

100

亿元

的企业中，国有企业

89

家，占

57.4%

；

广东省国资监管企业资产总额

26159

亿元， 广东国资系统是仅次于上海和

天津的全国第三大国资系统。目前，广

东国资系统资产总额超

1000

亿元的

企业

8

家， 营业收入超

100

亿元企业

25

家。 国资系统主要集中在重要的基

础产业领域、大交通领域、重要民生领

域，国有企业的支撑保障作用突出。

Wind

数据显示，广东省、市及区

属国资

A

股上市公司

60

家， 在绝对

数量上仅次于上海国资委。 以

12

月

13

日收盘价计算，广东国资系统上市

公司总市值占全省上市公司总市值的

28%

，总额达到

5779.5

亿。 其中以竞

争性企业占比达

64%

。

目前， 广东省国资体系资产证券

化率较低，整体不足

20%

，与国资委

规划的

2015

年达

60%

目标相差较

大，广东省作为改革开放的前沿阵地，

未来提高资产证券化率的诉求将比较

强烈。 广东省十二五规划证券化率目

标是：到

2015

年末突破

60%

；而目前

该数字仍停留在

20%

左右，留给广东

国资完成目标的时间，只有两年。我们

认为，在

IPO

周期较长，排队公司过

多的情况下， 通过已有上市公司大股

东利用上市平台资产注入、 上市公司

并购重组等模式将成为短期内实现资

产证券化率快速增长的有效方法。

管资本思路下

集团平台战略地位凸显

全面深化改革方案提出：“完善国

有资产管理体制， 以管资本为主加强

国有资产监管， 组建若干国有资本运

营公司。 ”我们认为，国企管理的核心

是资本管理。 在向管资本为主的转变

中， 广州国资正在学习新加坡淡马锡

模式，成立政府投资管理公司，其“大

国资”战略，即广州市国资委在国资改

革方面推行的经营性国有资产统一监

管制度，有望推广。

广晟资产经营有限公司， 成立于

1999

年， 是广东省国资委监管的大型

国企之一。 集团以矿业为核心主业，辅

以电子信息、酒店旅游、工程地产，四大

产业协调发展。截至

2012

年底，公司资

产总额

751

亿元。公司是中国电信股份

有限公司第二大股东，控股

A

股上市公

司三家（如表）。矿业板块控制的海外矿

产资源价值折算过万亿元人民币。

广新控股集团有限公司， 成立于

2000

年，隶属于广东省国资委。 以外

贸进出口起家， 目前已形成战略性新

兴产业， 现代服务产业， 矿产资源开

发、 金属冶炼和加工产业等三大支柱

主业。

2012

年集团资产

356.4

亿元，集

团下辖

21

家一级企业， 控股

A

股上

市公司三家和兴发铝业。

2012

年在中

国企业

500

强中名列第

168

位。

广业资产经营有限公司， 成立于

2000

年，隶属于广东省国资委。 公司

以环保产业、燃料能源产业、矿业产业

和现代服务业四大产业为依托， 形成

以绿色环保工业产业为特色的产业集

群。 集团

2012

年资产规模达

250

亿，

旗下控股

A

股上市公司。 集团在环

保、能源领域优质资产丰富，未来注入

上市公司可能性较高。 目前在广东省

建有

62

座污水处理厂， 日处理规模

200

万吨

/

日。 构建油品储运—批发—

终端加油站为产业链的全省成品油批

配送中心； 借助

LPG

、

LNG

等液化气

的储运

-

批发

-

终端加油站为基础，发

展低碳清洁能源产业。 产业已具备

100

亿市场规模。

广弘投资有限公司，成立于

2000

年， 拥有绿色食品、 医药健康、 新材

（原）料、宜居宜业宜旅四大主业，所属

行业涉及食品、医药、国际贸易、有色

金属、教育发行、粮油、饲料、房地产、

旅游酒店及物业管理等。

广州越秀集团， 广州市国资委下

属资产规模最大企业集团。

1985

年在

香港成立，目前确立以房地产、交通基

建、 金融等三大现代服务业为核心产

业的

3+X

产业体系。 截至

2012

年底，

越秀集团资产总额超过

1700

亿元人

民币。集团旗下控有越秀地产（

00123.

HK

）、越秀交通基建有限公司（

01052.

HK

） 和越秀房地产投资信托基金

（

00405.HK

）等三家香港上市公司（基

金）。 金融板块控股广州证券、金鹰基

金等金融机构， 并于

2013

年

10

月收

购香港创新银行， 实现金融系统全牌

照运营。

广州无线电集团， 始建于

1956

年，

1995

年设立企业集团。依靠科技进

步和创新，打造了无线通信导航、货币

自助终端设备、 房地产开发与经营三

大优势产业。 是

90

年代中后期国企股

份制改革示范性企业。 为培育新一轮

快速发展新引擎， 集团近年致力于打

造金融外包业务管理、计量检测、大物

业服务三大服务平台。 同时，还涉及国

际商贸、金融和投资管理等多个领域。

珠海格力集团有限公司， 成立于

1985

年，是珠海目前规模最大、实力

最强的企业集团之一， 连续多年在中

国

500

强企业名列第百位左右。 经过

20

多年发展， 格力集团形成了工业、

房地产两翼齐飞、综合发展的格局。

粤股对标上海国企改革的

选股路径

上海作为本轮国企改革的标杆和

试点，其国资改革政策细则即将落地，

并成为各地国资委深化改革的重要参

照。 可通过企业主营业务、改革预期、

未来成长核心要素等维度精选上海广

东两地公司作为对标选股。

广弘控股 VS上海梅林。 上海梅

林

1997

年上市，主业增长缓慢且长期

徘徊在

10

亿以下。 上海梅林

2008

年

后系列并购重组， 形成了综合食品制

造与食品分销双主业并行的产业布

局。 广弘控股是广东省国资委四大控

股公司广弘资产经营有限公司旗下唯

一上市平台， 主营肉制品加工和图书

影像出版业务。 公司近年来经营状况

表现平平，参照上海梅林模式，广弘公

司对上市公司实现自上而下调整，通

过并购重组突出主业或实现主营转型可

行性较高。

广日股份 VS 城投控股。 环保资产

注入助推主业转型升级。 城投控股是国

内最早、 规模最大的环境服务专业公司

之一， 目前已基本实现从单一水务业务

到拥有环境处理、 房地产开发和股权投

资等多元业务的战略转型。 广日集团目

前电梯产业稳居中国电梯市场前列，未

来计划将环保产业打造从垃圾收集，转

运到终端处理的完整产业链。 参照城投

控股， 广日股份有望受益智能装备与环

保节能双轮驱动，借助股东资源优势，实

现环保产业突破和快速发展。

广州浪奇、华发股份 VS 外高桥、张

江高科。 借力新区开发及粤港澳自贸区

设立预期。 广州浪奇目前在南沙拥有

5

万平方米土地， 一直帮助香港消化国际

货运压力， 粤港澳自贸区的设立必将以

南沙为核心甚至只包括南沙新区， 参照

外高桥及张江高科， 如果成立粤港澳自

贸区， 珠海本地地产龙头企业华发股份

和广州浪奇必将率先受益。

广汽集团 VS 上汽集团。 上汽集团

已经完成资产证券化， 目前在上海国资

委主导下推出的激励基金购买自家股票

和债券的激励机制， 其有望成为上海国

企长效激励机制的主要形式。一直以来，

广汽由于主营过度偏向日系车造成集团

运营风险较高， 随着集团品牌结构的不

断调整优化，广汽传祺、丰田混和动力、

广汽菲亚特等品牌将迎来快速增长期，

未来如能进一步平衡日系、欧美、自主品

牌三大类车型的比例， 公司长期高速成

长可期。比照上汽，广汽的管理层调整为

集团战略调整、 提出股权激励计划创造

合适条件，长效激励机制有望改善。

（作者系广证恒生研究员）

许继电气遭连续甩卖

小非出逃新研股份

证券时报记者 邓飞

昨日，沪深两市共完成

60

笔大

宗交易，涉及

34

家上市公司，成交

股数

8796.88

万股，成交总额

10.17

亿元。 其中，沪市成交

8

笔，成交股

数

2950.71

万股， 成交总额

1.62

亿

元； 深市成交

52

笔， 成交股数

5846.17

万股，成交总额

8.55

亿元。

从折价率来看， 沪深两市大宗

交易平均折价率为

7.42%

，保持高位

运行。 其中，沪市、深市平均折价率

分别达

7.68%

、

7.39%

；中小板、创业

板平均折价率分别为

7.47%

、

8.05%

。

昨日， 沪深主板指数依然低

迷，不过深市主板的几笔大宗交易引

人瞩目。许继电气继前一交易日出现

400

万股大宗交易后，昨日该股又出

现

400

万股大宗交易，卖出方仍为平

安证券深圳深南大道营业部。

昨日许继电气再度分

7

笔完成

合计

400

万股大宗交易， 成交总额

1.27

亿元， 成交价格

31.97

元较其

收盘价

33.30

元折价

3.99%

。 卖出

方均为平安证券深圳深南大道营业

部， 买方分别为宏源证券上海康定

路营业部、 中信建投证券上海永嘉

路营业部、 中信证券苏州苏雅路营

业部、 申银万国证券上海广东路营

业部、 华泰证券昆山黑龙江北路营

业部、宏源证券上海康定路营业部、

广发证券上海东方路营业部。

从近两日许继电气大宗交易成交

明细看，不管是买卖双方的交易数量，

还是交易席位都高度重合， 仅有一笔

60

万股的交易，买方从中信证券苏州

中新路营业部变为中信证券苏州苏雅

路营业部。显然，该股这一系列减持应

是早有计划， 去年底刚解禁的平安信

托有限责任公司嫌疑最大。

创业板指昨日暴涨

3.90%

站上

1400

点大关， 创业板股大宗交易也

迎来井喷。 交易笔数、 涉及公司数

量、成交股数及金额，创业板昨日均

位居前列。

昨日创业板成交大户当属新研股

份，该股分

11

笔成交

204.56

万股，成

交总额

3019.5

万元。 这

11

笔交易中，

有

10

笔以

14.66

元成交，较其收盘价

16.52

元折价

11.26%

； 另有

1

笔以

16.29

元成交，折价率仅为

1.39%

。 但

实际上，这

11

笔交易买方均为广发证

券成都新光路营业部， 卖方都是海通

证券牡丹江海林林海路营业部，

1

笔

低折价交易尾随在多笔高折价交易之

后略显突兀。

需要提及的是， 新研股份本周二

刚好有天量限售股解禁， 此次解除限

售股份数量为

13376

万股， 实际可上

市流通数量为

8386.658

万股。 除周卫

华、王建军、李力等大股东外，孙晓安、

谭新兰、 冯国祥等多名自然人解禁股

数都在

200

万股以上，“小非” 兑现冲

动可见一斑。

本版作者声明： 在本人所知情的范围内， 本人所属机构以及财

产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

B股未来取决于改革方向

向宇

Wind

数据统计显示，

2013

年

全年指数表现各异， 单就

B

指而

言， 深强沪弱突出， 深圳

B

指以

22.06%

的涨幅远超沪市

B

指

3.56%

的涨幅 。 与沪深

A

股指数下跌

6.75%

和下跌

10.91%

的全年表现相

比，更是遥遥领先。

2013

年

1

月

4

日上证指数以

2289.51

点 开 盘 ，

12

月

31

日 以

2115.98

点收盘，下跌

153.15

点，跌幅

6.75%

； 上海

B

股

2013

年以

246.68

点开盘，以

253.63

点收盘，上涨

8.71

点，涨幅

3.56%

；深圳成指

2013

年以

9204.11

点开盘， 以

8121.79

点收盘，

下跌

994.69

点，跌幅

10.91%

；深圳

B

股

2013

年以

718.81

点开盘，以

868.11

点收盘，上涨

156.88

点，涨幅

达

22.06%

。整体看，

2013

年

B

股表现

强于

A

股， 尤其深圳

B

股指数以

22.06%

的涨幅大幅领先。

从

B

股板块个股表现看，剔除

全年停牌的

*ST

中华

B

， 两市共计

105

只

B

股。 其中

84

只个股在

2013

年全年股价实现上涨，占比达

80%

， 其中涨幅最大的长安

Ｂ

达

235.57%

，涨幅前

10

位的

B

股及对

应

A

股涨幅对比发现， 除了外高

桥、宝信软件、

S

中纺机的

A

股表现

强于

B

股外，其它

7

只个股的

B

股

表现均强于

A

股。

在

21

只下跌的个股中，跌幅最

大的为张裕

Ｂ

，跌幅达

40.03%

。跌幅

前

10

位的

B

股及对应

A

股涨幅对

比发现，除了开开实业、

*ST

九龙、鄂

尔多斯、张裕

Ａ

的

A

股表现强于

B

股

外， 其它

6

只个股的

B

股表现均强于

A

股。

B

股表现为何强于

A

股， 一是由

于

B

股经过长期的低迷，对比

A

股具

有比价优势。 据统计，在

85

只有相应

A

股的

B

股中，有

82

只

B

股相对于

A

股是折价的，只有

3

只相对于

A

股溢

价。 其中折价最多的中纺

Ｂ

股相应的

A

股

S

中纺机的价格是中纺

Ｂ

的

5

倍。

AB

股比价排名前

10

位股票显示，

大部分

A

股的股价为其

B

股的两倍，

因此

B

股的价格优势无疑对市场资

金产生了巨大的诱惑，因此

B

股表现

强于

A

股也在情理之中了。

B

股强于

A

股的另一个原因，则

是市场对于

B

股的改革预期强烈。

2012

年

8

月，中集集团提出“

B

转

H

”

方案，并于同年底以“介绍上市”的方

式在港交所主板成功挂牌交易， 成为

国内首家成功实现“

B

转

H

”的

B

股公

司，为其他

B

股公司提供了较好的范

例，引发其他公司效仿。

2013

年

8

月

29

日，浙能电力换股吸收合并东电

B

获证监会通过，首个“

B

转

A

”方案成

功实现。随着成功案例不断增多，越来

越多的

B

股公司正陆续加盟到改革

的队伍中，为监管层整体解决

B

股问

题做出有益的探索， 也为投资者对

B

股上市公司产生了无暇的想象空间。

但是，对于

B

股的未来，还有很

长的路要走。 监管层能否趁当前市场

对改革的预期正浓之机， 推出适当的

改革措施， 尽快妥善解决好这个历史

遗留问题， 将决定

B

股未来的表现。

（作者为西部证券投资顾问）
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