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54 家公司再融资募资超千亿

A 股扩容大潮汹涌而至

□泰达荷银基金 夏晟兰

世界顶级投资、金融专家
西格尔曾指出：“股票股利对
于股票投资十分关键，它是熊
市的保护伞，牛市的收益加速
器。从 1871 年到 2003 年，美国
股市上，除去通货膨胀因素
后，97% 的股票投资收益来自
于股利再投资。”这充分显示
出“红利”对于股票投资收益
的影响。但这一论点对于基金
投资来说却并不完全适用。常
规来说，基金不分红，实际上
就是股票投资中的股利再投
资，如果长期不分红，应该有
利于基金获取超额收益。然
而，从实际结果看，“铁公鸡”们
并没有因为不分红而表现出
更优秀的业绩。

数据显示， 2004 年至
2007 年，市场经历了完整牛熊
市转换，期间不分红基金的平
均收益明显低于分红基金的
平均收益，且分红率低的基金
平均收益也低于分红率高的
基金。其中，在 2004 年熊市中，
不分红基金的平均收益率为
3 . 17% ，分红基金的平均收益
率为 3 . 71% ；分红率最低的十
只基金平均收益率为 4 . 27% ，
分红率最高的十只基金平均
收益率为 5 . 41% 。在 2007 年
牛市向熊市转变的过程中，不
分红基金的平均收益率为-
41 . 02% ，分红基金的平均收益
率达-40 . 57% ；分红率最低的
十只基金平均收益率为-
43 . 09% ，分红率最高的十只基
金平均收益率达-38 . 12% ；这

一论据在 2005 年和 2006 年表
现也如出一辙。需要指出的
是，这四年中，分红率最高的
十只基金比分红率最低的十
只基金收益优势均相对明显，
但在 2005 年到 2007 年期间，
平均收益最佳的基金还属分
红率位于中位的十只基金。

对此，正在发行中的泰达
荷银红利先锋拟任基金经理
梁辉指出，基金分红也蕴含
“中庸之道”，不可走极端，采取
持续稳定的纪律分红策略才
最有利于基金业绩。

□苗夏丽

据统计，截至 25 日，累
计有 66 家公司的 IPO 批而
未发，预计融资需求高达 346
亿元；同时还有 54 家上市公
司的再融资( 包括增发配股)
批而未发，增发配股的数量
高达 204 . 86 亿股，融资规模
也上千亿。巨大的扩容压力，
已经成为悬在 A 股头上的一
把利剑。

A 股 IPO 审批提速

6 6 家批而未发的公司
里，今年 9 月-11 月通过证监
会审核的公司数量分别是 15

家、14 家和 28 家，11 月“过
会”的公司数量基本是过去
两个月的总和，新股加速发
行可见一斑。中国证监会网
站显示，还有 4 家公司正在
等待“过会”表决结果；另外 6
家公司发行已经确定——— 今
天是焦点科技、键桥通讯 2
家公司；12 月 1 日是 3 家中
小板公司，中船重工也将于
12 月 7 日网上发行。

具体来看，在 66 家批而
未发的公司中，有 6 家计划
主板上市，1 2 家拟上创业
板，还有 4 8 家拟登陆中小
板。66 家公司预计融资总规
模在 34 6 亿元，其中中国北
车额度最大，拟发行 3 0 亿

股，募集资金 64 . 36 亿元，中
国化学工程、深圳燃气集团、
人人乐连锁商业集团以及浙
江正泰电器都拟发行 1 亿股
以上，募集资金的规模也都
在 10 亿元以上。

另外有消息说，创业板
发行监管办公室副主任李量
表示，目前已有近 20 0 家公

司上报了创业板申请材料，
即使按平均每家融资 1 亿
元，通过率为 50% ，也有 100
亿元的资金需求。无论是存
量还是增量，IPO 的融资压
力都很大。

增发配股马不停蹄

据统计，截至 25 日，已
有 5 4 家公司的再融资要求
获得证监会的批准，但尚未
进入发行程序，这些公司通
过增发或配股将为市场增加
204 . 4 6 亿股的筹码，即使按
照 2 5 日这些公司收盘价的
50% 计算，融资的规模也超
过 1300 亿元。

WIND 资讯的另外一个
统计数据显示，今年 7 月以
来有 177 家公司发布增发预
案，每月提出增发预案的公
司都超过 30 家，累计增发约
416 . 1 亿股，其中只有 17 家
公司拟通过增发实现整体上
市，余下的 16 0 家都是为了
解决企业的资金短缺之苦。

按已给出增发价格下限的
110 家公司来计算，整个融资
规模高达 1528 亿元。

另外，今年以来还有 13
家公司提出了配股预案，包
括最近的兴业银行、中粮地
产等，累计配股的数量也高
达 106 . 5 亿股。

从上述数据来看，已有
的首发和再融资需求( 批而
未发)就在大约 2000 亿元，如
果考虑那些“排队”或者预案
阶段的融资再融资需求，这个
数字可能还要再增加 1000 多
亿元；同时，“大小非”解禁股
也正毫不留情地涌出，整个市
场的筹码供应正在向“供过
于求”的方向发展。

□梁艳红

随着市场不断反弹攀升，
11 月份以来上市公司股东减
持公告明显增多。数据显示，
截至 25 日，11 月份以来已有
99 家上市公司公告了大小非
股东减持股份情况，公告减持
股份总量达 8 . 3 8 亿股，根据
减持期间股票均价计算，减持
市值合计约 96 . 2 4 亿元，比
10 月份环比增加 35 . 41% ，创
下 2009 年下半年以来单月减
持规模新高。

从上市公司 11 月份发布
的减持公告来看，47 家公司
股东套现金额在 5000 万元以
上，其中有 21 家在亿元以上。
福耀玻璃第二大股东鸿侨海
外减持 1 亿股套现约 12 . 0 2
亿元。广汇股份第二大股东上
海汇能减持 4 2 7 3 万股套现

8 . 68 亿元。
值得注意的是，年关将

近，一些有交叉持股情况的上
市公司，也开始减持手中股票
以提升公司业绩。11 月份公
告显示，有 10 家上市公司减
持其所持其他 9 家上市公司
股份 9892 万股，套现金额约
11 . 38 亿元。其中思源电气全
资子公司上海思源减持平高
电气套现约 6 . 4 2 亿元，预计
为思源电气带来约 5 . 16 亿元
的利润；九龙山减持景兴纸业
套现约 1 . 1 7 亿元；五矿发展
减持宁波联合套现 1 . 0 4 亿
元。

分析人士认为，如果市场
持续走高，持股上市公司的减
持热情将会持续下去，尤其是
到了 12 月份，可能会有不少
持股上市公司为了 2009 年年
度业绩而发起最后冲刺。

□西南证券 张刚

数据显示，12 月份合计限
售股解禁额度 2873 亿元，比 11
月份增加 772 亿元。其中，股改
限售股的解禁额度为 499 亿
元，比 11 月份减少 167 亿元。
首发、增发配售、定向增发等部
分的解禁额度为 2374 亿元，比
11 月份增加 939 亿元。

首发机构配售部分和定
向增发机构配售等非股改部
分涉及的公司共 51 家。51 家
公司中，上海汽车、大唐发电、
上海电气、广深铁路、招商轮船
五家公司首发原股东限售股份
解禁股数占解禁前流通 A 股
比例皆超过 90% 。这 5 家公司
全部为沪市公司，其中 4 家为
“601 ”开头的公司首发原股东
限售股，合计解禁额度 1 6 5 5

亿元，占到 12 月份非股改限
售股解禁额度的 69 . 72% ，压
力较为集中。

12 月份股改限售股解禁
的 47 家上市公司中，限售股
占解禁前流通 A 股比例在
6 0 % 以上的公司，有上柴股
份、中江地产、ST 重实、如意
集团、楚天高速、长春燃气、安
源股份、王府井、德赛电池、上
海梅林、天目药业、运盛实业
共 12 家。其中，上柴股份的比
例最高达到 1119 . 02% 。

数据显示，200 9 年全年
共有 7073 . 6 3 亿股限售股解
禁，包括股改限售股 2017 . 04
亿 股 和 非 股 改 限 售 股
505 6 . 5 9 亿股。预计到 12 月
3 1 日，流通 A 股将增加至
138 7 1 . 0 2 亿股，占总股本比
例达到 76 . 2% 。

□中证投资 张索清

周四 A 股市场再度破
位下行，主要股指收跌逾
3 . 6% 。因统计局发文警示股
市等大涨、四只新股周五上
市、两只新股周五申购、创
业板又批 11 家下月或将扩
容、民生银行 H 股开盘破
发、中央经济工作会议前夕
发改委密集座谈等多重消息
左右，市场追涨意愿明显不
足，大盘在冲高后再度跳
水，沪指接连失守 3 3 0 0
点、 5 日线、 1 0 日线、
3200 点等四道关口。

上证综指收市报 3170 . 98
点，跌 3 . 6 2 % ，盘中高见
3305 . 33 点；深证成指收市报
13287 . 37 点，跌 3 . 82% 。两市
共成交 4246 亿元，较周三放

大逾一成半；A 股市场接近九
成个股下跌，两市前十大流通
股跌幅均超过 2% ，“两桶油”
和“三大行”合计拖累沪指下
跌 30 余点。食品饮料、商业
百货、家电、医药等消费类个
股亦跌势凌厉。

昨日市场表现相对强势
的板块屈指可数。受国务院
通过加快发展旅游业意见提
振，旅游股表现较好；深圳本

地股继续受益近日公布《深
圳市城市更新办法》消息刺
激，世纪星源、深华发 A、深
天地 A 等 8 只个股逆势涨
停，占昨日涨停总数的近五
成。而在做空市场方面，有九
成多的板块跑输大盘，这些
板块集体回调，是股指暴跌
的罪魁。

整体来看，在消息面不
甚明朗、 A 股 IPO 审批提

速、减持大潮汹涌、中小盘
个股涨幅已大、主力调仓换
股等影响之下，近期权重股
乏善可陈，市场热点屈指可
数，大盘波动加大，在暴涨
暴跌之后，市场追高意愿明
显不足，大盘技术走势不宜
乐观。

技术走势上显示， 5 日
线已经下穿 10 日线，沪指
接连失守四关，重心不断下
移，日 K 线上演变成典型
的两阴夹一阳——— 空放炮顶
部形态，同时，从 11 月 16
日以来的 K 线形态来看，
沪指已经形成了明显的半岛
型反转。操作上，今日新股
发行和申购同时进行，投资
者密切留意权重股及成交量
的变化，技术上短线留意 30
日均线的得失。

□博众研究

近期银行融资传闻让市
场变得复杂起来，股指的方
向变得越来越模糊。我们认
为，分析市场的方向不能忽
视影响市场运行的重要因素
和决定性的力量。

随着银行股的持续调整
以及再融资计划的传出，银
行股到了该引起我们关注的
时候，理由如下：

1、随着 11 月份以来股
指的反弹，沪深两市整体估值
获得抬升。目前沪深两市的市

盈率水平为 26 倍，而银行板块
的平均市盈率水平仅在 15 倍
左右，具有明显的估值优势。

2 、从另一个角度看银
行股再融资传闻。从市场披
露的信息看，各大银行在补
充资本充足率方面已经有了
明确的计划，我们认为此举
将有效提高银行的抗风险能
力，有利于保证银行经营稳
定性。所以，短期银行股如果
因再融资消息出现调整，我
们认为反而是市场对银行股
的一种错杀。

3 、随着经济复苏的基

础进一步确认，控制通胀就
可能会采取数量化的工具，
提高利率可能会是央行的选
择之一。利率水平面临见底
回升的可能，银行息差有望
回升，对银行板块来讲为一
潜在利好。

因此，虽然近期市场来
回震荡，市场方向看似模糊
不清，风险有加大迹象。但我
们认为，目前的调整和震荡
只是市场风格转换带来的阵
痛，接下来行情的热点可能
会是以银行股为代表的权重
板块。

恒指两度跳水

收跌 1 . 78%

港股周四小幅低开，随
后大幅跳水。受内地市场暴
跌影响，港股午后二度跳
水。截至收盘，恒生指数报
22210 . 41 点，跌 1 . 78% ；国
企指数报 13146 . 2 8 点，跌
2 . 23% 。

民生银行 H 股昨日开
始于港交所挂牌交易，成为
两地上市的第七只银行股。
民生银行开盘后经过快速
的上下波动后保持低位窄幅
震荡，但午后受到 A 股下跌
影响，民生银行 H 股午后跌
幅进一步扩大，截至收盘，民
生银行 H 股报 8 . 80 港元，
下跌 3 . 08% 。 (和讯)

太保 H 股 IPO

发 9 亿新股

中国太保 11 月 25 日
公告称，中国证监会已核准
其发行不超过 9 . 9 亿股境
外上市外资股，发行股份都
为每股面值 1 元的普通股。
根据每股不低于约 23 . 5 8
元的发行价，中国太保或将
募得超过 212 亿元资金。本
次发行上市，尚需取得香港
联交所的批准。

瑞士信贷一位分析师
表示，一般来说在香港上市
有五个环节：向联交所递交
上市申请及相关资料、接受
联交所聆讯、路演、公开发
售和最后的上市。她预计，
整个过程最少需要 2 至 3
个月。 (刘湖源)

11 月减持规模创下半年新高

年底八成 A 股实现全流通

再跌逾百点 沪指连失四关

又一只大盘股中船重工即将发行。近期，随着市
场转暖， IPO 的节奏显然快了许多，每周基本有两批
新股发行， 24 日出现了新股重新开闸以来首次“三
新齐发”的场面，而今天仍有 2 只新股将发行；下周
二，“三新齐发”的局面将重演，接下来的 12 月 7
日，市场就将迎接中船重工的考验。

沪指日 K 线

分红对开基影响几何

盘面观察 如何看待银行股连续调整

基 金 理 财

与主板大幅下挫形成鲜明
对比，创业板周四收涨 1 . 26% 。
当日正常交易的 26 只股票开
盘时虽有 20 只个股报跌，但到
收盘报跌个股减至 12 只，其余
14 只转为报升，涨幅超过 6%
的个股有 4 只，成交也显著放
大。

盘面显示，当日创业板股
票中仅大禹节水收盘达到 10%
涨停水平；高价股神州泰岳则
再创出上市以来的收盘新高，
收报 119 . 1 元，大涨 4 . 41% 。当
日创业板收盘报跌个股的跌幅
相对较小，跌幅最大的乐谱医
疗仅下跌 2 . 79% 。

当日创业板股票换手率大
体上呈增加之态势，超过两成
的个股有 10 只；全日创业板成
交金额合计为 45 . 2 亿元，比上
个交易日大幅增加 15 . 22% ；其
中神州泰岳成交金额最多，达
5 . 4 亿元，占创业板成交总额的
12%。

当日新宁物流因开股东大
会而停牌；屡创新高的吉峰农
机则因连日涨幅过大而停牌，
须待该公司核查是否存在应披
露而未披露的信息，并发公告
后才能恢复交易。这已是该公
司第 2 次为这样的原因而停
牌。 (据新华社)

26 日创业板过半仍报升
成交增一成以上


