
投资者适当性管理
规定将统一

导报讯 据了解， 证监会正在
抓紧制定统一的投资者适当性管理
规定及相关制度体系, 相关文件
正在起草过程中。

目前， 虽然我国资本市场在一
些领域、 一些产品已经有适当性管
理，但标准不统一且比较分散，相关
配套考虑不够。 建立统一的投资者
适当性管理规定， 是当前的一项紧
迫工作。 证监会已经组织专门力量
抓紧制定统一的投资者适当性管理
规定及相关制度体系， 对投资者分
类标准、认可投资者的资格、适当性
管理的内涵、 适当性服务的自律和
市场标准、适当性的服务及其责任、
适当性服务的基本规程和从业人员
素质等问题进行研究，尽快形成统一
的投资者适当性管理规范。（华新）

证监会：
平衡投融资双方利益

导报讯 证监会相关负责人表
示， 发行人和主承销商在发行过程
当中要注意维护市场公平， 兼顾新
老股东的利益， 合理设定新股和老
股数量，平衡投融资双方的利益，切
实保护中小投资者合法权益。

为促进发行人和主承销商守法
合规，贯彻过程监管、行为监管和事
后问责的精神， 针对市场反映的问
题，按照相关规定，近期组织证券业
协会和交易所开展检查。

不得暗箱操作
输送利益

导报讯 证监会新闻发言人邓
舸近日表示，证监会将加强发行承销
过程监管， 对违法违规行为进行查
处，市场化改革不意味着放任自流。

邓舸表示， 发行人和主承销商
要严格遵守新股发行体制改革意
见， 不得向投资者提供除招股意向
书等公开信息以外的发行人信息；
不得有操纵新股价格、暗箱操作或
其他有违公开、公平、公正原则的
行为；不得采取劝诱网下投资者抬
高报价但不向其配售股票的行为；
不得通过自主配售以代持、信托持股
等方式向其他相关利益主体输送利
益或谋取不正当利益。（屈绍辉）

今日解禁市值
约 138亿元

据新华社电 根据沪深交易所
的安排，本周（１ 月 １３ 日至 １７ 日）
两市有 ２５ 家公司共计 ３３．４６ 亿解
禁股上市流通， 解禁市值为 ２０８．２５
亿元， 其中，13日约解禁市值 138
亿元。

沪市华锐风电（601558）在 １月
１３日将有 １８．４２亿股限售股解禁上
市，解禁市值 ７２．３９亿元，为沪市本
周解禁市值最大公司； 深市人人乐
（002336） 限售股将于 １月 １４日解
禁， 解禁数量 ３亿股， 解禁市值为
２５．８９亿元，是深市解禁市值最多的
公司。 （华晔迪 杨毅沉）

证券期货业统计指标
标准指引下月施行

导报讯 证监会相关负责人近
日表示，证监会修订并发布了《证
券期货业统计指标标准指引》
（2013年修订），自 2014年 2月 1
日起施行。

他同时透露， 证监会将陆续推
出股票投资者分类标准、 公司股本
分类标准等。 新修订的《标准指
引》，有 137个一级指标，如按照统
计对象的常用类属列举， 将形成
500多个二级指标， 如按照统计维
度和统计种类详细计算， 将衍生出
2000多个细分的指标。 （金华丽）

B3经济导报 ECONOMICI HERALD Market市场

Zii beniwangi jiao
资本旺角说股论金

本版相关分析人士意见仅供参

考，投资者据此操作风险自担
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疯狂 IPO：新股发行三问

◆导报记者 杜海 济南报道 !

! ! ! !今（13）日，华锐风电（601558）将迎来
36亿股首发股份解禁，市值逾 140亿元。
对于该公司而言，除了维稳股价的压力之
外，还面临发行的公司债被暂停交易等诸
多困扰。

“根据监管政策，信用债券的发行主
体如果连续两年亏损，债券将被暂停上市
交易。 华锐风电发行的公司债，便处在这
样的局面。 ”11日，某证券研究所债券分
析师黄亮对经济导报记者说。

或引发去杠杆操作

9日，华锐风电因重要事项待披露全
天停牌。 8日晚间，华锐风电发布风险提
示公告， 预计 2013年度归属于上市公司
股东的净利润仍为负值，亏损数额将超过
2013年前 3季度亏损数额， 而前 3季度
合并口径净亏 7亿元， 这将是其继 2012
年净亏损 5.82亿元后，连续第二年亏损。
由此， 该公司在年报披露后被 “披星戴
帽”，已成定局。

截至 2013年 9月末， 该公司应收账
款账面余额 98.88亿元， 坏账准备 11.27
亿元。目前，其正在对截至 2013年年末的
资产、负债情况，包括存货和应收账款等
进行盘点、清查，对有关可能的预计负债
进行测算，最终结果可能对公司经营业绩
产生重大影响。

导报记者注意到，此前，华锐风电已
发行了“11华锐 01”债和“11华锐 02”债。
根据规定，这两只公司债将在年报发布后
停牌，上海证券交易所将在 7个交易日内

决定是否暂停债券上市交易。利空之下，9
日，“11华锐 01” 债大幅下跌， 幅度达到
5.34%；“11 华锐 02” 债的跌幅更大，达
7.75%。

黄亮表示，虽然债券是否流通交易并
不是其还本付息的必要条件，但债项暂停
上市将导致一定时期内丧失流动性，或引
发投资人刚性去杠杆操作。 “此外，从行业
以及自身来看， 华锐风电 2014年盈利改
善的可能性较小。受历年经营现金净流出
影响，当前账面货币资金已不充裕，到期
偿债能力也存在不确定性。 ”

经营和融资均承压

另有业界人士表示， 在暂停上市交易
的预期下，上述两只公司债可能将被继续下
调评级，由此引发的“羊群效应”不容小视。

据悉，去年 8月，“11华锐 01”债因发
行主体与债项评级连续下调引发债券暴
跌。 因行业不景气和经营问题，发行人财
务状况与盈利恶化，引发二级市场投资人
蜂拥而出，“羊群效应”下，“11华锐 01”债
价格曾在两个月内暴跌超过 25%，给持仓
机构造成了很大冲击。

“这个时候斩仓止损没有必要。 作为
散户投资者，持有到期就可以了。 ”黄亮
表示。

如果不计较一年内可能丧失的流动
性，以“11华锐 01”债为例，个人投资者若
以 84.67元（1月 9日的净价）买入，如果
选择持有到期 （2016年 12月 27日），其
100元到期票面价格可盈利 15.33元，还
有其 6%的票息收入；而根据公司债条款，
投资人更可以选择在 2014年年末（2014

年 12月 27日）回售给公司，算上差价收
益及原始票息，最佳的年化收益率或可达
25%。

在黄亮看来，上市公司发行的公司债
迄今无违约先例，对于华锐风电这样市值
逾 160亿元的上市公司而言，债项违约意
味着发行主体可能被债权人要求破产还
债，对于一些上市公司来说不会轻易选择
违约。

即便如此，曾创下 90元/股发行价的
华锐风电，目前股价已不足 4元/股。 从业
绩来看，2008年至 2010年， 公司净利润
同 比 分 别 增 长 396.93% 、200.16% 、
50.87%。 2011年上市当年，净利润即下降
79.03%；2012 年巨亏 5.83 亿元，2013 年
仍将巨亏。 此外，2013年 5月 31日，证监
会通报了华锐风电立案情况，对其涉嫌虚
增收入、虚转成本、虚增利润等违法违规
行为已正式立案。 由于处在被调查期，该
公司市场开拓、销售回款及银行融资等方
面都将承压，资金压力和经营风险也将不
断增加。

据了解， 随着国内风电市场并网困
难、限电问题等持续发酵，政府项目审批
和银根收紧，加深了风电产品供应的恶性
价格竞争。而在 104家通用设备制造业上
市公司中， 华锐风电的竞争力也不明显：
2013年前 3季度的净利润增长排名第 93
位。与此同时，由于前期的巨额投入，未来
一段时间，华锐风电还将面临产能和存货
消化的压力。

“因此，如果展望 2014年的业绩，该
公司盈利的前景仍不乐观。 如果 2014年
度继续亏损，该公司就将面临暂停上市的
风险。 ”黄亮说。

! ! ! ! ５１家企业纷纷登场， 发行
市盈率高企不下，高比例老股转
让频现， 一家企业被迫暂缓发
行———这一系列 ＩＰＯ 现象成为
上周 Ａ股市场的绝对焦点。

上周，随着 ＩＰＯ正式开闸，
拿到批文的公司陆续进入路演、
询价和申购环节，３０多倍到 ６０
多倍的发行市盈率超出了很多
机构的预测。与此同时，证监会
密集发放批文， 截至上周五共
有 ５１家公司获得 ＩＰＯ批文。

在此背景下， 市场承压严
重。 一方面受到流动性偏紧的
制约， 另一方面面临扩容的压
力，股市连续下跌。 前半周，由
于此次 ＩＰＯ公司多为创业板公
司，在大盘股下跌的情况下，创
业板依然受到追捧， 创业板与
主板走势相背离。 不过，后半周
主板与创业板都保持了一致下
跌的走势。

综合上周情况，上证综指收
盘于 ２０１３．３ 点 ， 全周下跌
３．３５％ ； 深 证 成 指 收 盘 于
７６４８．０４点，跌幅达 ４．７４％；创业
板随着第一批新股申购的开始
而在后半周出现了连续下跌，创

业板指数收于 １３５３．３点， 全周
微跌 ０．０３％。

经历一年多的暂停之后，
ＩＰＯ 重启初期在市场掀起波澜
并不意外。市场除了要适应久违
的 ＩＰＯ 增量股票冲击之外，还
要应对新规则可能带来的问题。
上周，奥赛康由于老股转让比例
过高、规模过大而被暂缓发行的
案例为市场和监管层敲响警钟。
暂缓发行有改革新规存在漏洞
的原因， 也有 ＩＰＯ重启初期市
场热捧的因素，这都有待于监管
层进一步采取措施完善制度。

根据证监会披露的工作进
度，最近两个月之内将不会再有
新的公司拿到批文，ＩＰＯ将仅限
于 ５１家企业， 股市扩容预期稳
定。此外，可以预计，出现奥赛康
暂缓发行事件之后，监管层将对
发行承销采取更加严格的监管
措施。 有了“前车之鉴”，发行人
和保荐机构则会在定价上更加
保守，尽量避免出现极端情况。

与此同时，经过初期对稀缺
新股的狂热追捧之后，随着大批
新股的发行上市，投资者的心态
或将有所改变。 （新华社）

IPO重启后，A 股市场迎来了有史以
来最密集的新股发行潮，获得证监会批准
的新股共有 51只， 这些新股均在 1月 8
日至 21日的 10个交易日里完成申购，平
均每天 5只新股发行。 上周，剔除暂缓发
行的奥赛康（300361）外，申购的新股共有
7只，而这仅是本轮 IPO重启后的“热身”。
本周A股市场将迎来 IPO史上最大发行潮，
33只新股汹涌而至，新股发行疑问颇多。

疑问一：
大盘会不会被压垮？

最近以来，超出市场预期的新股发行
速度， 让大盘直泻而下， 直面 2000点关
口。 截至上周五收盘，沪指报收于 2013.3
点，全周下跌 3.35%。 数据显示，全周两市
资金共计流出 233.02亿元。

大盘距离 2000点整数关近在咫尺，
保卫战一触即发。 上周仅 7只新股发行，
已经让大盘“喘不过气”，本周 33只新股
密集发行的压力， 更让不少分析人士认
为，2000点必破无疑。

分析人士指出， 后市大盘 2000点保
卫战的成败，还要看三大因素：创业板等
成长股的后期走势，蓝筹股在估值支撑下
的抗跌能力，以及衍生品市场中空方力量

的变化。
上周最大看点是逼近新高的创业板

指数，未能创出新高，却出现了周四和周
五急刹车式的调整，让市场措手不及。 在
新股配售制度及较快的新股发行节奏影
响下，市场担忧这将引发对蓝筹股的资金
分流，对各种利好政策视而不见。 尽管蓝
筹股估值很低， 但短期内难以吸引到增量
资金的追捧。市场对抽资的担忧愈演愈烈，
投资者信心不足， 股指期货和融券力量可
能逐步崛起，形成对大盘的进一步压制。

疑问二：
IPO会分流多少资金？

市场认为，新股发行重启，对沪深两
市的资金面带来较大压力。 IPO的直接资
金需求量很大。 上周，首批发行的新宝股
份（002705）冻结资金达 553.88亿元，我武
生物（300357）冻资达到 727.82亿元，日均
5只新股发行，滚动炒新资金对 A股资金
产生的分流不容小视。 中金公司测算显
示，历史上市场较热时炒新资金规模有近
万亿元， 一般情形下也有 3000 亿元到
4000亿元。

此外，IPO重启可能加剧市场的流动
性紧张， 导致货币市场利率快速上行，加

大市场波动幅度。 1月份，除了近 50家企
业集中发行， 还有春节前大量现金需求、
法定准备金补缴和财政存款季节性上升
等压力，届时资金面将不太乐观。

业内人士表示，这轮市场的下跌是流
动性紧张造成的，IPO快速发行的节奏对
市场资金的分流比较明显，这点从债券市
场暴跌可以清楚看到， 市场信心崩溃，恐
慌情绪的蔓延会加剧股价调整。

疑问三：
新股还要不要申购？

在媒体近期举办的一项联合调查中，
通过调查结果可以发现投资者对新股申
购热情不高，其原因主要有两项：一是部
分未参与者持有沪市股票，不能参与到深
市的新股申购；二是市场表现疲弱，部分
投资者受资金限制无法参与。 调查结果显
示，不到两成的人表示参与了上周新股申
购，绝大多数投资者则未参与。

而本周 33只新股连发， 投资者受股
票市值与资金的限制更为突出，而奥赛康
紧急暂缓发行暴露出来的老股转让问题，
以及我武生物网下配售被质疑，在一定程
度上也打击了投资者的信心。 市场人士提
醒，谨防“中签变中招”。 （刘慎良）

ＩＰＯ成为市场绝对焦点
华锐风电公司债临退市
债项实质违约仍难现

南京市民老吴的 20多万本
金，经过中邮核心成长股票基金
6年多“精心打理”后，如今亏损
过半。

投基有风险， 基民需谨慎。
对于自己当初的选择， 老吴认
了。 但他不明白的是，中邮创业
基金公司旗下的产品组合高度
重合，中邮战略新兴产业基金是
去年的股基冠军，而中邮核心成
长股票基金业绩却非常差。 “同
属一家基金公司，同一帮投研团
队，几乎同样的持股，为什么每
个季度的操作方向会相反？为什
么买卖会这么频繁？ 我不懂。 ”

一块一进场
仅剩四毛七

2007年， 正值股指噌噌上
涨之时，老吴把自己大半辈子的
心血 20多万元资金， 全部投进
了中邮核心成长基金。在老吴的
眼中，自己介入中邮核心成长基
金的时候， 单位净值已经涨到
1.1元，看上去势头还不错。基金
公司的宣传也说，基金经理就是
专家。 把钱交给专家打理，有什
么不放心的呢？

可一年后，“专家”理财的结
果给了老吴当头一棒———投进
去的 20 多万元已经亏掉了
45％。

老吴说， 第一年亏损的时
候， 他还苦巴巴地问过基金公
司，公司里的人回复他，“亏损是
受到国际金融风暴的影响”。 后
来，中邮核心成长的基金经理彭
旭离了职，再后来又不断地传出
更换基金经理的消息。

老吴很是不安，常在心里盘
算，频繁换人对基金长期的业绩
来说，肯定不太好。 但深套其中
的他又没别的法子，不得不等待
转机，而等待 ６年的结果是，1.1
元变成了现在的 0.47元。

疑似庄家
“对敲”手法

此前，老吴觉得基金净值的
下跌，可能是因为国际金融危机
的冲击，甚至是频繁更换基金经
理的缘故， 但从去年初开始，他
认真研究起中邮旗下的每一只
股票型基金，最终还真发现了不
少问题。

老吴表示，2012年，中邮创
业旗下的中邮核心成长、中邮核
心优选两只基金，就一直待在长
征电气的前十大股东中。奇怪的
是， 两只基金短线频繁交易，你
增我就减，你减我就增，很像庄
家操作股票常用的“对敲”手法。

翻阅长征电气的公开资料
发现，中邮核心成长、中邮核心
优选 2012年一季开始现身长征
电气。当时的持股数量为中邮成
长 537万股，中邮优选为 499万
股。 2012年二季度末，中邮成长
增仓到 950万股，中邮优选减仓
至 430万股；2012年三季度末，
中邮成长减持至 887万股，中邮
优选增持到 560 万股 ； 到了
2012年年末， 中邮成长又增持
至 970万股，中邮优选则减持至
295万股。

同门基金
业绩天壤之别

按理说，中邮旗下基金持有
的股票重合度高，业绩也应该相
差不太多。 但实际上，同门基金
的业绩收益可谓天壤之别。

截至目前，中邮旗下有 4只
股票型基金，业绩排名上，中邮
战略新兴产业基金列第一名，累
计净值 1.962元。此外，494只可
比基金中，中邮核心主题股票基
金排位 88， 中邮核心优选股票
基金排位 255，中邮核心成长股
票基金排位 309， 累计净值
0.4785元。

“拿一头一尾两只股基收益
比的话，去年相差近 80%。 这是
怎么做到的？”老吴实在想不通。

据了解，中邮核心成长基金
去年二季度重仓银邦股份
（300337），银邦股份也是中邮战
略新兴产业二季度的重仓股。去
年二季末，中邮战略新兴产业的
业绩在普通股票型基金中名列
第三， 中邮核心成长则在 274
位。 但作为中邮旗下规模最大
的基金， 份额 130.17亿的中邮
核心成长，是当时中邮战略新兴
产业的 43倍。

“同属一家基金公司，同一
帮投研团队， 几乎同样的持股，
为什么每个季度的操作方向会
相反？ 为什么买卖会这么频繁？
为什么？ 我不懂。 ”老吴说。

（管伟）

中邮老基民巨亏后发现惊人隐秘

重仓股多重合疑“对敲”

信用债券的发行主体如果连续两年亏损，债券将被暂停上市交易。 华
锐风电发行的公司债，便处在这样的局面。不过，债项违约意味着发行主体
可能被债权人要求破产还债，对于一些上市公司来说不会轻易选择违约

同属一家基金公司， 同一帮投
研团队，几乎同样的持股，为什么每
个季度的操作方向会相反？ 难道是
“对敲”吗？


