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二季度股票吸引力将逐渐提升
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2012年我们发表过两篇主要策略，一篇是年度策略《宽货币 估值升》（2012年1月4日），第二篇是临时策略《松口气 时未至》（2012年2月9日）。 应该说到目前为止，第一篇的逻

辑和框架与今年经济和市场运行的大趋势基本符合，其结论也将随时间推移逐步得到验证。 而在市场情绪空前高涨之际，我们发布了临时策略，13个交易日后，出现本轮反弹最高

点，如今市场跌回了2月初水平。 当时最重要的论据也正是今次快速回调主要原因，即经济复苏可能会比预期差而资金价格下行幅度面临考验。

短期看，中国经济启动一轮强的补库存周期较为艰难，更理想的目标是实现软着陆，重回基本面主导的A股或将继续受到增长减速和业绩负面冲击，但在执行层面，多元目标的

中国货币政策也会继续极为缓慢但确定的预调微调，这能够保证市场整体估值的下限。全年而言，年度策略的逻辑和预判依然有效，但资金价格下行将是渐进式的，这也就决定股市

将“进二退一”，最迟二季度末期，僵局有望得到缓解。

真正困扰投资者的是长期因素，总成本上升带来的通胀和劳动生产率赛跑，将是一场长跑。 伴随经济发展动力、货币创造方式的演变以及资本市场制度性变革，A股自身也将进

呈现一些区别于以往的新特征。

二季度经济有望软着陆

去年底以来的A股反弹，建立在流动性边际改善基础上。期间我们看到了包括银行间的拆息和企业的直贴利率在内的各类资金价格下行。这既受益于货币政策预调微调，也是实体企

业需求下降主动收缩的结果。 从这个角度看，资金价格下行和经济整体低迷没有超出预期，比较确定。

但与去年底相比，仍有一些变量发生了重要变化。

首先，两轮LTRO共计一万多亿欧元充当了欧债危机的“拆弹部队”，美国经济复苏更加稳健。扫描2月份主要经济体的PMI数据，可以勾画出全球经济缓慢复苏大背景。前瞻地看，

虽然短期增长势头或放缓，但主要经济体还将继续享受货币环境偏宽松带来的福利。

近两年，欧债危机一直是全球资本市场中最不稳定的因素。“欧猪”五国与德法核心国之间的博弈是表面现象，老龄化和财政分散才是本质问题。但随着2011年12月和2012年2月

实施LTRO，共计一万亿欧元（净流动性大约在5700亿）注入市场，欧版量化宽松避免了无序违约，缓解了银行体系内的流动性风险，意大利、葡萄牙的国债收益率逐级下降。

欧洲的金融危机警报暂时解除，但经济复苏还有较大不确定性。丑中选美，美国或许是发达经济体中复苏最为稳健的。尤其要注意的是，房地产和就业数据持续好转。对前者而

言，成屋库销比从2010年7月时峰值1.03降至0.53，已经回到了2006年12月水平，更可喜的是，营建许可缓慢回升，坚定了地产复苏的基础；对于就业，在2011年全年劳动力人口不断上

升的情况下，失业率依然稳定下降至8.3%，持续领取失业金人数从660万降至334万，回到2003年水平，这表明失业存量在减少，就业状况获得根本改善。

应该说，外部需求恢复有利于中国出口。 美国ism新订单指数大约领先半年，从这个角度看，未来3-6个月中国出口环比还将缓慢上行，同比增速维持在10%-15%以上，出口或将

成为防止中国经济硬着陆的安全垫。

其次，房地产投资增速比想象好。 这并不改变前高后低、全年增速下滑的判断，但提示我们两点：一方面，考虑在建面积同比增速高位、商业地产高位对冲、土地市场未现明显下

滑等因素，地产投资可能非断崖式下跌而是缓慢下滑至10%；另一方面，地产调控政策走过“从紧-更紧-不再紧-坚持调控但鼓励刚需”进程，可以看到，在保持力度不变的情况下政

策向刚性需求松开口子，调控更具科学性。 预计二季度房地产价格会持续下行，行业将在三、四季度中缓慢探出底部。

3月份CPI增速可能在3.3%至3.5%，PPI同比增速大约为-0.3%至-0.5%。 前瞻地看，历史上4-6月份物价环比增速大概率会向下调整，因此在6月份之前，广义通胀确定下降，不过

我们预计今次降幅不会过快。

整个二季度是中国经济“稳中求进”的关键时点。 一方面，房地产还处于去库存阶段，财政约束和金融纪律继续制约重新开始一轮大规模制造业和基建设施投资，“信贷拉动货

币、货币拉动投资、投资拉动经济”的传统复苏方式面临巨大挑战；另一方面，内生性需求将以较为缓慢的速度回升。 从最新PMI数据看到，以装备制造业为代表的市场需求已经开始

回暖，但整体复苏程度小于往年：统计显示，历史上3月份相对1-2月份平均值环比升幅大约在3个百分点，而今次公布的结果升幅为2.1个百分点，低于历史上的中位数、平均数（图

一）。

我们预计，整个二季度，中国经济将软着陆到达底部区域后，完成从“小衰退”向“小复苏”的转化。大类资产配置上，债券的“慢牛”行情还没走完，股票的吸引力会继续逐渐回升。

中长期特征显现

增速缓慢下降至一个新平台，或许不仅仅是短期图景，更可能是未来较长时间，中国必须面对和适应的新特征。而我们也发现，其他一些中长期的经济特征，也都已经不同程度

地在经济生活各个领域有所体现，比如整体投资回报下降、对外贸易进入平台期、货币创造方式等等。

无论是短期的库存周期、还是中期的投资周期，抑或是长期的技术周期，都建立在资本回报基础上。 整体而言，由于投资报酬边际递减规律，中国经济正进入资本回报率快速下

降的阶段。

第一，短期是需求管理的结果，中长期看房地产边际贡献削弱。房地产投资占到全社会总投资20%，所影响的上下游行业数量繁多。持续严格的房地产调控严重抑制了市场化投

资，“万保招金”的手持现金与市值的比例均非常高，这表明新开发的意愿大幅下降。

更长期地看，不管是从人口结构还是币值重估这两方面考虑，虽然有保障房对冲，但以本轮调整为起点，1998年住房货币化改革以来房地产投资年复合24%的增速必然面临趋

势性下降。 未来或许还有以商品房质量提升为主导的新房地产投资周期，但那是更长期的事情。

第二，总生产成本上升。 刘易斯拐点之前，劳动力和资源价格相对富裕，而在此之后，两者要求的报酬率不断提升，市场化价格也将随之上升，假设其他条件不变，企业由此产生

的成本压力将增大。

以劳动力成本为例，我们考察了城市劳动力市场的供求状况，发现供给/需求的比例已经从2001年的154%下降至96%，尤其是在2010年之后，中国GDP增速缓慢下降，但这一比例

继续下降，并未出现严重的供大于求现象，反而是制造业企业不得不以持续加薪和改善工作环境以应对“用工荒”（图二）。 这一阶段内，农民工外出务工的平均工资从2008年的1340元上

升至目前的2049元；与此相对应，CPI服务业的同比增速也在不断升高，并于2011年初创下4.6%的历史新高。

前瞻地看，这一趋势更为确定：过去二十年间，中国的人口自然增长率从11‰快速下降至4.8‰。 这些数据告诉我们，不仅是存量可供转移的劳动力所剩无几，未来新增劳动力数

量也值得警惕。

另一个缓慢但确定、深刻的变化是对外贸易。 中国的进出口总额已经占到全球份额的大约10%，从德国、日本和美国的历史看，这已经是天花板。 出口创汇方针下的对外贸易政

策已经不再适用，而进口的地位将获得前所未有的提高，我们将看到经常项目下的顺差逐渐收窄。 回顾历史，贸易顺差在2008年达到2981亿美元的峰值后，从2009年开始，用了三年

的时间下降至2011年的1551亿美元。 2012年1-2月份合计后出现42亿美元的贸易逆差，可以预计，贸易顺差逐年递减的趋势还将持续，并最终稳定在一个水平上。

投机或者投资回报率降低以及经常项目下的顺差减少，反映在货币创造上，就是对外净债权作为基础货币发动机的功能在削弱。 与贸易顺差数据走势对应的是，外汇占款的年

度增量也在2008年达到峰值（4万亿元），2011年这一数值已经快速下降至2.78万亿元了（图三）。 最新数据显示，2012年前两个月总计为1660亿，而从2001年-2011年看，各年1-2月份

合计额平均占到全年的16%左右，因此大致估计一下可以得到，2012年全年外汇占款将继续回落至1-1.5万亿元。

可以确定的是，以贸易顺差带来的外汇占款作为基础货币、以高杠杆的房地产投资带动信用扩张和货币乘数，这一模式渐行渐远。新的模式至少须具备三个特征：一是降低成本

提高效率，比如用节能设备和环境保护降低资源损耗速度，用自动化设备取代一部分劳动力，精细化管理；二是优化分配制度，提高全社会居民消费率，增加居民消费支出在GDP中

的比重；三是由于信贷创造遭遇瓶颈，直接融资比例将增大。

市场或呈现新特征

短期而言，市场对经济增速下滑感到担忧，对货币政策谨小慎微感到无奈，这正是构成近期调整的主要原因。我们预计，二季度来自基本面的数据好坏不一，甚至可能出现宏观

与中观、某些行业之间背离矛盾的情况，这恰恰是经济接近底部，各领域复苏不一致的真实反映。

货币政策上，逆周期监管对应的方向应是逐步宽松，我们坚持降低准备金率是开放式的，也必将带来资金价格的继续下行，同时，也不能排除二季度降低基准利率的可能，但无

论如何，今次货币政策趋于积极将以极为缓慢的速率展开。

目前A股还笼罩着焦虑氛围，这不仅仅是当下的局面的反映，本质上也是投资者对处于转型期的中国经济、中国股市的困惑、学习和适应的必然反映。 往前看，经济生活中已经出现一些新变

化，对应的，市场也将进化出一些新特征。

首先，货币总量增速放缓，对市场的影响力也将削弱，总量的决定意义开始打折。 历史上，无论是2006-2007年的“顺差造牛”还是2009年的“信贷决定”，市场波动的根本动力就在于货币驱

动，这也是长时间以来M1与股市高度相关的原因。 但随着货币创造方式变化，增长质量等非货币性的软性指标将得到更大重视，再次采取过去动辄“大水漫灌式”刺激的可能性在降低，取而代

之的或是“春风化雨般的涓涓细流”。 表现为总量中性、定向投放、结构优化。 这一变化表现在市场上，就是与以往相比，指数的波动性将变得较为缓和，运行趋势相对收敛。

其次，以贷款为主的间接融资比例下降，直接融资比例将大幅增加。统计2002年以来的社会融资总量数据可以发现，企业债券净融资加上非金融企业股权融资的和，其与人民币

贷款的比例逐年攀升，已经从2002年的5%上升至2011年的24.20%（图表四）。 而在债券市场大发展和上市公司发行改革的背景下，这一比例还将逐步提高。 可以预见到，高的直接融

资需求、相对较低的整体回报率必然要求较低的无风险利率，这预示着未来中国可能会经历一段低利率时期。

这对市场将产生两个层面的影响：首先整个市场的估值水平不会太低。 历史上美国股市熊市平均市盈率为7倍，正常时候为约14倍，而牛市顶峰的时候平均市盈率为21到25倍之间。 这个

数据的背景是美国约以2％—3％的速度增长和长达三十年的国债收益率下行。 这不意味着A股将出现大幅度上涨，因为不低的估值水平也可能由于整体增速下降引致；其次是投资偏好发生变化，

随着大量发行，市场可能就此分为三个部分：一是部分业绩增速不高但稳定、而且有持续分红的大量蓝筹；二是部分财务健康、真正成长性好的中等市值股票；三是为数众多业绩一般、流动性较差

的小盘股。 总而言之，A股将越来越具备发达国家市场的一些特征。

除去货币政策的缓慢向好，我们已经看到诸多打破藩篱的宏观经济改革和资本市场制度改革。 这些政策都将推动A股成熟化。 春风化雨，润物无声。
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点。 一方面，房地产还处于去库存阶段，财政约束和

金融纪律继续制约重新开始一轮大规模制造业和

基建设施投资，“信贷拉动货币、 货币拉动投资、投

资拉动经济”的传统复苏方式面临巨大挑战；另一

方面，内生性需求将以较为缓慢的速度回升。 从最

新

PMI

数据看到， 以装备制造业为代表的市场需求

已经开始回暖，但整体复苏程度小于往年：统计显

示，历史上

3

月份相对

1-2

月份平均值环比升幅大约

在

3

个百分点， 而今次公布的结果升幅为

2.1

个百分

点，低于历史上的中位数、平均数（图一）。

我们预计，整个二季度，中国经济将软着陆到

达底部区域后，完成从“小衰退”向“小复苏”的转

化。 大类资产配置上，债券的“慢牛”行情还没走完，

股票的吸引力会继续逐渐回升。

春风化雨 期待丽夏

二季度股票吸引力将逐渐提升

□

中证证券研究中心

图一 3月份PMI环比前两个月均值

图二 2001年以来城市劳动力供需状况

图三 2001年以来的新增外汇占款和贸易顺差

图四 直接融资比例增加

增速缓慢下降至一个新平

台， 或许不仅仅是短期图景，更

可能是未来较长时间，中国必须

面对和适应的新特征。而我们也

发现，其他一些中长期的经济特

征，也都已经不同程度地在经济

生活各个领域有所体现，比如整

体投资回报下降、对外贸易进入

平台期、货币创造方式等等。

无论是短期的库存周期、还

是中期的投资周期，抑或是长期

的技术周期，都建立在资本回报

基础上。 整体而言，由于投资报

酬边际递减规律，中国经济正进

入资本回报率快速下降的阶段。

第一， 短期是需求管理的结

果， 中长期看房地产边际贡献削

弱。房地产投资占到全社会总投资

20%

，所影响的上下游行业数量繁

多。持续严格的房地产调控严重抑

制了市场化投资，“万保招金”的手

持现金与市值的比例均非常高，这

表明新开发的意愿大幅下降。

更长期地看，不管是从人口

结构还是币值重估这两方面考

虑，虽然有保障房对冲，但以本

轮调整为起点，

1998

年住房货币

化改革以来房地产投资年复合

24%

的增速必然面临趋势性下

降。未来或许还有以商品房质量

提升为主导的新房地产投资周

期，但那是更长期的事情。

第二，总生产成本上升。 刘

易斯拐点之前，劳动力和资源价

格相对富裕，而在此之后，两者

要求的报酬率不断提升，市场化

价格也将随之上升，假设其他条

件不变，企业由此产生的成本压

力将增大。

以劳动力成本为例，我们考

察了城市劳动力市场的供求状

况， 发现供给

/

需求的比例已经

从

2001

年的

154%

下降至

96%

，尤

其是在

2010

年之后， 中国

GDP

增

速缓慢下降，但这一比例继续下

降，并未出现严重的供大于求现

象，反而是制造业企业不得不以

持续加薪和改善工作环境以应

对“用工荒”（图二）。这一阶段内，

农民工外出务工的平均工资从

2008

年的

1340

元上升至目前的

2049

元；与此相对应，

CPI

服务业

的同比增速也在不断升高，并于

2011

年初创下

4.6%

的历史新高。

前瞻地看， 这一趋势更为确

定：过去二十年间，中国的人口自

然增长率从

11‰

快速下降至

4.8‰

。

这些数据告诉我们，不仅是存量可

供转移的劳动力所剩无几，未来新

增劳动力数量也值得警惕。

另一个缓慢但确定、深刻的

变化是对外贸易。中国的进出口

总额已经占到全球份额的大约

10%

，从德国、日本和美国的历

史看，这已经是天花板。 出口创

汇方针下的对外贸易政策已经

不再适用，而进口的地位将获得

前所未有的提高，我们将看到经

常项目下的顺差逐渐收窄。回顾

历史， 贸易顺差在

2008

年达到

2981

亿美元的峰值后，从

2009

年

开始， 用了三年的时间下降至

2011

年的

1551

亿美元。

2012

年

1-

2

月份合计后出现

42

亿美元的贸

易逆差，可以预计，贸易顺差逐

年递减的趋势还将持续，并最终

稳定在一个水平上。

投机或者投资回报率降低

以及经常项目下的顺差减少，反

映在货币创造上，就是对外净债

权作为基础货币发动机的功能

在削弱。与贸易顺差数据走势对

应的是，外汇占款的年度增量也

在

2008

年达到峰值 （

4

万亿元），

2011

年这一数值已经快速下降

至

2.78

万亿元了（图三）。 最新数

据显示，

2012

年前两个月总计为

1660

亿，而从

2001

年

-2011

年看，

各年

1-2

月份合计额平均占到全

年的

16%

左右，因此大致估计一

下可以得到，

2012

年全年外汇占

款将继续回落至

1-1.5

万亿元。

可以确定的是， 以贸易顺差

带来的外汇占款作为基础货币、

以高杠杆的房地产投资带动信用

扩张和货币乘数， 这一模式渐行

渐远。 新的模式至少须具备三个

特征：一是降低成本提高效率，比

如用节能设备和环境保护降低资

源损耗速度， 用自动化设备取代

一部分劳动力，精细化管理；二是

优化分配制度， 提高全社会居民

消费率，增加居民消费支出在

GDP

中的比重； 三是由于信贷创造遭

遇瓶颈，直接融资比例将增大。

2012

年我们发表过两篇主要策略，一篇是年度策略《宽货币 估值升》（

2012

年

1

月

4

日），第二篇是临时策略《松口气 时未至》（

2012

年

2

月

9

日）。 应该说到目前为止，

第一篇的逻辑和框架与今年经济和市场运行的大趋势基本符合， 其结论也将随时间

推移逐步得到验证。 而在市场情绪空前高涨之际，我们发布了临时策略，

13

个交易日

后，出现本轮反弹最高点，如今市场跌回了

2

月初水平。当时最重要的论据也正是今次

快速回调主要原因，即经济复苏可能会比预期差而资金价格下行幅度面临考验。

短期看，中国经济启动一轮强的补库存周期较为艰难，更理想的目标是实现软着

陆，重回基本面主导的

A

股或将继续受到增长减速和业绩负面冲击，但在执行层面，

多元目标的中国货币政策也会继续极为缓慢但确定的预调微调， 这能够保证市场整

体估值的下限。 全年而言，年度策略的逻辑和预判依然有效，但资金价格下行将是渐

进式的，这也就决定股市将“进二退一”，最迟二季度末期，僵局有望得到缓解。

真正困扰投资者的是长期因素，总成本上升带来的通胀和劳动生产率赛跑，将是

一场长跑。 伴随经济发展动力、货币创造方式的演变以及资本市场制度性变革，

A

股

自身也将进呈现一些区别于以往的新特征。

短期而言，市场对经济增速

下滑感到担忧，对货币政策谨小

慎微感到无奈，这正是构成近期

调整的主要原因。 我们预计，二

季度来自基本面的数据好坏不

一， 甚至可能出现宏观与中观、

某些行业之间背离矛盾的情况，

这恰恰是经济接近底部，各领域

复苏不一致的真实反映。

货币政策上，逆周期监管对

应的方向应是逐步宽松，我们坚

持降低准备金率是开放式的，也

必将带来资金价格的继续下行，

同时，也不能排除二季度降低基

准利率的可能， 但无论如何，今

次货币政策趋于积极将以极为

缓慢的速率展开。

目前

A

股还笼罩着焦虑氛围，

这不仅仅是当下的局面的反映，本

质上也是投资者对处于转型期的

中国经济、中国股市的困惑、学习

和适应的必然反映。 往前看，经济

生活中已经出现一些新变化，对应

的，市场也将进化出一些新特征。

首先，货币总量增速放缓，对

市场的影响力也将削弱， 总量的

决定意义开始打折。 历史上，无论

是

2006-2007

年的 “顺差造牛”还

是

2009

年的“信贷决定”，市场波

动的根本动力就在于货币驱动，

这也是长时间以来

M1

与股市高度

相关的原因。 但随着货币创造方

式变化， 增长质量等非货币性的

软性指标将得到更大重视， 再次

采取过去动辄“大水漫灌式”刺激

的可能性在降低， 取而代之的或

是“春风化雨般的涓涓细流”。 表

现为总量中性、定向投放、结构优

化。 这一变化表现在市场上，就是

与以往相比， 指数的波动性将变

得较为缓和，运行趋势相对收敛。

其次，以贷款为主的间接融

资比例下降，直接融资比例将大

幅增加。统计

2002

年以来的社会

融资总量数据可以发现，企业债

券净融资加上非金融企业股权

融资的和，其与人民币贷款的比

例逐年攀升， 已经从

2002

年的

5%

上升至

2011

年的

24.20%

（图

表四）。 而在债券市场大发展和

上市公司发行改革的背景下，这

一比例还将逐步提高。可以预见

到，高的直接融资需求、相对较

低的整体回报率必然要求较低

的无风险利率，这预示着未来中

国可能会经历一段低利率时期。

这对市场将产生两个层面的

影响： 首先整个市场的估值水平

不会太低。 历史上美国股市熊市

平均市盈率为

7

倍，正常时候为约

14

倍，而牛市顶峰的时候平均市盈

率为

21

到

25

倍之间。这个数据的背

景是美国约以

2％

—

3％

的速度增长

和长达三十年的国债收益率下行。

这不意味着

A

股将出现大幅度上

涨，因为不低的估值水平也可能由

于整体增速下降引致；其次是投资

偏好发生变化， 随着大量发行，市

场可能就此分为三个部分：一是部

分业绩增速不高但稳定、而且有持

续分红的大量蓝筹；二是部分财务

健康、真正成长性好的中等市值股

票；三是为数众多业绩一般、流动

性较差的小盘股。总而言之，

A

股将

越来越具备发达国家市场的一些

特征。

除去货币政策的缓慢向好，

我们已经看到诸多打破藩篱的

宏观经济改革和资本市场制度

改革。 这些政策都将推动

A

股成

熟化。 春风化雨，润物无声。

中长期特征显现

市场或呈现新特征

股票代码：

６０００３７

股票简称：歌华有线 编号：临

２０１２－００４

转债代码：

１１００１１

转债简称：歌华转债

北京歌华有线电视网络股份有限公司

关于股份变动情况的公告

本公司董事会及全体董事保证公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈

述或者重大遗漏， 并对其内容的真实性、 准确性和完整性承担个别及连带责

任。

北京歌华有线电视网络股份有限公司于

２０１０

年

１１

月

２５

日发行

１

，

６００

，

０００

，

０００

元可转换公司债券，

２０１１

年

５

月

２６

日进入转股期。

截至

２０１２

年

３

月

３０

日收盘， 已有

６７

，

０００

元本公司发行的 “歌华转债”

（

１１００１１

）转成本公司发行的股票“歌华有线”（

６０００３７

）；本报告期转股数为

０

股；累计转股股数为

４

，

４３８

股，目前公司总股本数为

１

，

０６０

，

３６５

，

３３６

股；尚有

１

，

５９９

，

９３３

，

０００

元的“歌华转债”未转股，占“歌华转债”发行总量的

９９．９９６％

。

根据上海证券交易所的相关规定，现将具体情况披露如下：

一、股本变动情况

单位：股

股份类别

变动前

（

２０１１

年

１２

月

３０

日

）

本次变动增加

变动后

（

２０１２

年

３

月

３０

日

）

无限售条件流通股

１

，

０６０

，

３６５

，

３３６ ０ １

，

０６０

，

３６５

，

３３６

注：本公司股份皆为无限售条件流通股

二、前十名股东所持股数如下（截至

２０１２

年

３

月

３０

日）

股东名称 持股数

（

股

）

占总股本比例

北京北广传媒投资发展中心

４７６

，

９１９

，

３７０ ４４．９８％

北京北青文化艺术公司

１０

，

１５３

，

１５０ ０．９６％

中国工商银行

－

诺安价值增长股票证券投资基金

９

，

０３４

，

４０９ ０．８５％

北京有线全天电视购物有限责任公司

６

，

９７３

，

３２３ ０．６６％

华泰证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户

６

，

７８４

，

３９０ ０．６４％

北京出版集团有限责任公司

５

，

２３０

，

０００ ０．４９％

中国工商银行股份有限公司

－

诺安中小盘精选股票

型证券投资基金

４

，

５２７

，

４４３ ０．４３％

要彦彬

４

，

４３８

，

７５０ ０．４２％

孙敏

４

，

４３１

，

５４６ ０．４２％

上海国际信托有限公司

４

，

３００

，

０００ ０．４１％

合 计

５３２

，

７９２

，

３８１ ５０．２６％

特此公告。

北京歌华有线电视网络股份有限公司

董 事 会

二零一二年四月六日

股票代码：

６０００２８

股票简称：中国石化 编号：临

２０１２－１５

号

转债代码：

１１００１５

转债简称：石化转债

中国石油化工股份有限公司关于股份变动情况的公告

中国石油化工股份有限公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任

何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整

性承担个别及连带责任。

中国石油化工股份有限公司（简称“本公司”）于

２０１１

年

２

月

２３

日公开发行

的

２３

，

０００

万张

Ａ

股可转换公司债券（证券代码

１１００１５

，简称“石化转债”）自

２０１１

年

８

月

２４

日起进入转股期。有关石化转债进行转股的详细情况请参考本公司于

２０１１

年

８

月

１７

日发布的《中国石油化工股份有限公司关于“石化转债”实施转股

事宜的公告》。

截至

２０１２

年

３

月

３１

日， 累计已有

８

，

５６９

，

７９０

张石化转债转为本公司

Ａ

股股

票，累计转股股数为

１１７

，

７０６

，

３１７

股。 目前，石化转债尚有

２２１

，

４３０

，

２１０

张未转

股，占石化转债发行总量的

９６．２７４％

。

根据《上海证券交易所股票上市规则》相关规定，现将具体情况披露如下：

一、股份变动情况

截至

２０１２

年

３

月

３１

日，本公司股份变动情况如下：

股份类

别

本期变动前股份数

（

股

）

（

２０１１

年

１２

月

３１

日

）

占本期变动

前

Ａ＋Ｈ

总股

本比例

（

％

）

本期变动增

加股数

（

股

）

本期变动后股份数

（

股

）

（

２０１２

年

３

月

３１

日

）

占本期变动

后

Ａ＋Ｈ

总股本

比例

（

％

）

Ａ

股

６９

，

９２２

，

０７４

，

４３６ ８０．６５ １１７

，

６７１

，

６５５ ７０

，

０３９

，

７４６

，

０９１ ８０．６７

Ｈ

股

１６

，

７８０

，

４８８

，

０００ １９．３５ ０ １６

，

７８０

，

４８８

，

０００ １９．３３

合计

８６

，

７０２

，

５６２

，

４３６ １００．００ １１７

，

６７１

，

６５５ ８６

，

８２０

，

２３４

，

０９１ １００．００

二、股份变动后股东持股情况

截至

２０１２

年

３

月

３１

日，本公司

Ａ

股前十大股东持股情况如下：

股东名称 持股数量

（

股

）

占

Ａ＋Ｈ

总股本比例

（

％

）

中国石油化工集团公司

６５

，

７９７

，

１２７

，

６９２ ７５．７９

国泰君安证券股份有限公司

２５６

，

９５９

，

６５７ ０．３０

中国人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个人分红

－

００５Ｌ－ＦＨ００２

沪

１２１

，

８９２

，

０６３ ０．１４

中国人民人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个险

分红

７１

，

５３８

，

７６９ ０．０８

中国建设银行

－

华安宏利股票型证券投资基金

６９

，

６００

，

０００ ０．０８

泰康人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个人分红

－

０１９Ｌ－ＦＨ００２

沪

５４

，

３３５

，

２３９ ０．０６

中国工商银行

－

南方成份精选股票型证券投资

基金

４３

，

０１０

，

３４７ ０．０５

中国工商银行

－

上证

５０

交易型开放式指数证券

投资基金

４０

，

１１４

，

３５７ ０．０５

中国民生银行股份有限公司

－

华商领先企业混

合型证券投资基金

３１

，

８６８

，

６８１ ０．０４

交通银行

－

易方达

５０

指数证券投资基金

２９

，

８４３

，

８００ ０．０３

注：上述股东持股均为无限售条件股份。

特此公告。

承董事会命

董事会秘书

陈革

二零一二年四月五日

招商基金管理有限公司关于旗下招商产业债券型证券投资基金参与中信银行

等销售渠道基金定投申购优惠活动及网上交易系统申购费率优惠活动的公告

为答谢广大投资者长期以来的信任与支持，招商基金管理有限公司（以下简称：

＂

招商

基金

＂

）经与中信银行股份有限公司（以下简称“中信银行”）等代销渠道协商，决定旗下招

商产业债券型证券投资基金（基金代码：

２１７０２２

）自

２０１２

年

４

月

６

日起参加销售机构基金定

投申购优惠和网上交易系统申购费率优惠活动，具体情况如下：

一、适用投资者范围

本活动适用于依据中华人民共和国有关法律法规和基金合同规定可以投资证券投资

基金的合法投资者。

二、活动时间及内容

１

、定投申购优惠活动

渠道 优惠期间 活动内容

中国银行

２０１２

年

４

月

６

日起

，

具体结束时间

另行确定

投资者通过中国银行办理招商产业债券型证券投资基金的

＂

定期定额投资业务

＂，

并扣款成功

，

申购费率享有如下优惠

：

原申购费率

（

含分级费率

）

高于

０．６％

的申购费率按八折优惠

，

但优惠后的申购费率不低于

０．６％；

原申购费率

（

含分级费率

）

低于

０．６％

或是固定费用的

，

按原费率执行

。

交通银行

自

２０１２

年

４

月

６

日起

，

具体结束时

间另行确定

投资者通过交通银行进行招商产业债券型证券投资基金的

定期定额申购享受申购费率

８

折优惠

，

但优惠折扣后的费率

不低于

０．６％。

原申购费率低于

０．６％

的将不再有折扣优惠

，

按

原申购费率执行

。

２

、网上交易系统申费率优惠活动

网银优惠

渠道 优惠期间 活动内容

中信银行

２０１２

年

４

月

６

日至

２０１２

年

６

月

２９

日

？

投资者通过中信银行网上银行申购指定的开放式基金

，

享有申

购费率优惠

：（

１

）

原申购费率高于

０．６％

，

优惠费率为七折

，

但优惠费率

不低于

０．６％

；（

２

）

原申购费率低于

０．６％

，

按照原费率执行

。 （

３

）

只针对

正常申购期的开放式基金

（

不包括定投

）

的前端收费模式

，

不包括基

金的后端收费模式和基金募集期的认购费率

。

工商银行

２０１２

年

４

月

６

日

—

２０１３

年

３

月

３１

日

（

截

至当日法定交易时间

）

在优惠活动期间

，

个人投资者通过工商银行个人网上银行

、

个人

手机银行

（

ＷＡＰ

）

和个人电话银行申购以上基金

，

其申购费率均享有

八折优惠

。

原申购费率

（

含分级费率

）

不低于

０．６％

的

，

折扣后的实际执行费

率不得低于

０．６％

；

原申购费率

（

含分级费率

）

低于

０．６％

（

含

０．６％

）

的

，

则按原费率执行

。

中国银行

２０１２

年

４

月

６

日起

，

具体结束时间另行

确定

投资者通过中国银行网上银行办理招商产业债券型证券投资基

金的申购业务

，

并扣款成功

，

申购费率享有如下优惠

：

原申购费率

（

含

分级费率

）

高于

０．６％

的

，

申购费率按八折优惠

，

但优惠后的申购费率

不低于

０．６％

；

原申购费率

（

含分级费率

）

低于

０．６％

或是固定费用的

，

按

原费率执行

交通银行

２０１２

年

４

月

６

日至

２０１２

年

６

月

２９

日

１５

：

００

基金申购费率

（

前端模式

）

优惠费率最低

８

折优惠

，

优惠折扣后的

费率不低于

０．６％

。

原申购费率低于

０．６％

的将不再有折扣优惠

，

按原申

购费率执行

。

三、注意事项

１

、基金定投及网上交易系统业务其他未明事项，请遵循各销售机构的具体规定。

２

、基金申购费率参见《基金合同》、《招募说明书》及相关公告。

３

、各销售机构保留对本次优惠活动的最终解释权。

四、咨询办法

１

、各销售机构客服电话及网址

渠道 网址 客服电话

中信银行

ｗｗｗ．ｅｃｉｔｉｃ．ｃｏｍ ９５５５８

工商银行

ｗｗｗ．ｉｃｂｃ．ｃｏｍ．ｃｎ ９５５８８

中国银行

ｗｗｗ．ｂｏｃ．ｃｎ ９５５６６

交通银行

ｗｗｗ．ｂａｎｋｃｏｍｍ．ｃｏｍ ９５５５９

２

、招商基金公司网站：

ｗｗｗ．ｃｍｆｃｈｉｎａ．ｃｏｍ

３

、招商基金客服电话：

４００－８８７－９５５５

五、风险提示：

１

、投资人应当认真阅读拟投资基金的《基金合同》、《招募说明书》等法律文件及各销售

机构基金定投及网上交易系统业务规则等信息，了解所投资基金的风险收益特征，并根据

自身投资目的、投资期限、投资经验、资产状况等判断基金是否和投资人的风险承受能力相

匹配。

２

、投资人应当充分了解基金定投和银行零存整取等储蓄方式的区别。 基金定投是引导

投资人进行长期投资，平均投资成本的一种简单易行的投资方式。 但是定期定额投资并不

能规避基金投资所固有的风险，不能保证投资人获得收益，也不是替代储蓄的等效理财方

式。

３

、本公司承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定

盈利，也不保证最低收益。 敬请投资人注意投资风险。

特此公告。

招商基金管理有限公司

二〇一二年四月六日

证券代码：

６００４２５

证券简称：青松建化 公告编号：临

２０１２－０１２

新疆青松建材化工（集团）股份有限公司

２０１１

年年度股东大会决议公告

特别提示

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

●

本次会议没有否决或修改议案的情况

●

本次会议没有新提案提交表决

一、会议召开情况

１

、现场会议召开时间：

２０１２

年

４

月

３

日

１０

：

３０

时

２

、现场会议召开地点：新疆阿克苏林园公司办公楼三楼会议室

３

、会议召开方式：采用现场投票方式

４

、会议召集人：新疆青松建材化工（集团）股份有限公司董事会

５

、会议主持人：副董事长杨万川

６

、本次会议的召集和召开符合《公司法》和《公司章程》等法律法规及规范性文件的规

定。

二、会议出席情况

参加本次股东大会的股东及股东代理人共

４

人，代表股份

２０３

，

９７７

，

９９２

股，占公司股本

总数

４７８

，

６９５

，

０４３

股的

４２．６１％

。

公司部分董事、监事、高级管理人员及见证律师列席了本次会议。

三、议案审议和表决情况

会议以记名投票表决方式，审议通过了公司

２０１１

年年度股东大会的议案，议案的内容

详见上海证券交易所 （

ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

） 网站上的 《青松建化

２０１１

年年度股东大会会议资

料》。

会议审议表决情况如下：

１

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《

２０１１

年度董事会工作

报告》。

２

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《

２０１１

年度监事会工作

报告》。

３

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《

２０１１

年度财务决算报

告和

２０１２

年度财务预算草案》。

４

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《

２０１１

年度利润分配方

案》。

５

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《

２０１１

年年度报告（全文

及摘要）》。

６

、经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权，审议通过了《关于续聘立信会计师

事务所（特殊普通合伙）为公司财务报表审计机构的议案》。

７

、 经表决，

２０３

，

９７７

，

９９２

股同意，

０

股反对，

０

股弃权， 审议通过了 《关于调整监事的议

案》。

四、律师见证情况

本次股东大会经中伦律师事务所邱猛律师见证，并出具法律意见书，该所律师认为：本

次会议的召集和召开程序、出席会议人员和召集人资格、会议表决程序符合有关法律、《规

则》及《章程》的规定，本次会议的表决结果合法有效。

五、备查文件

１

、经与会董事签字确认的

２０１１

年年度股东大会决议；

２

、中伦律师事务所出具的法律意见书；

特此公告。

新疆青松建材化工（集团）股份有限公司

董事会

２０１２年４月３日

地址：北京宣武门西大街甲

９７

号 邮政编码：

１０００３１

电话：编辑部

６３０７0３３１

发行部

６３０７0３２６

、

６３０７0３２４

广告部

６３０７２６０３

传真：编辑部

６３０７０４83

、

６３０７０480

广告部

６３０７１０２９

零售价格：

2．0０

元 广告许可证：京西工商广字

００１９

号


