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“本周二， 有消息称， 如果连续两年

中，有一年盈利，而且净资产为正，经营正

常就可以申请摘帽，近期涨得好的

ST

股都

是因为这个原因。”老秦说，这些股票都只

能当点心，偶尔买一点尝尝。 很多

ST

股是

老庄股，现在流动性很差，特别在政策高

压下，买盘一般不愿轻易跟进。因此，不排

除一些老主力意识到炒壳、赌重组的游戏

就要结束，于是趁个别

ST

股摘帽大涨引发

市场关注时， 拉升股价吸引买盘介入，借

机兑现筹码。

“如果单纯是炒作，越接近年底越有机

会。 因为，新的游戏规则刚出来，很多公司

现在还没来得及粉饰报表， 而到三季报披

露时，就能发现一些

ST

股报表会很好看，接

着就是申请摘帽的动作。 ”老秦说。

熟悉资本运作的私募人士表示， 近期

跟涨的“摘帽”概念股，多数都是老庄股。 其

中的老主力虽然经过长期运作， 持仓成本

很低，但股票流动性非常差，通过拉升吸引

跟风盘是常用的手段。 在近期

ST

股借助“摘

帽”题材，出现热点效应后，老庄股拉起来

很轻松， 一只

10

亿元市值的

ST

股需要的拉

升资金也就两三百万元。

秦先生指出，尽管页岩气、

ST

股“摘帽”

两大热点的投资性质不同， 却能反映同一

个事实：在接近市场底部时，场内的资金开

始活跃起来。 无论是老主力还是游资，这些

“散兵游勇”已经打响底部前哨战，向着市

场黑夜中最明亮的地方冲去。

“正规军”袖手旁观

相比于游资、老主力的战意正浓，基金

等机构“正规军”近期则在“袖手旁观”。

页岩气概念股行情火爆， 业绩居前

的深圳某基金经理却直呼股价太贵。 该

基金经理擅长挖掘个股， 投资原则是如

果觉得估值高， 即使看好也不会出手。

他认为， 纵观与页岩气相关的上市公

司， 在行情还没启动前股价已太贵，最

近涨起来就更贵。 页岩气未来的发展方

向尚未能看清， 即使行情走得好， 也不

可参与其中。

另一位资产管理规模较大的基金经

理，现阶段也不看好页岩气概念股。 “整个

产业链还处于规划阶段， 短期内对上市公

司贡献不了业绩。 此外，即使费力研究到好

的投资标的， 最终基金也配置不了多少筹

码，买多了要承受流动性风险，对大资金而

言划不来。 ”他始终坚守金融、消费等大盘

蓝筹股，忍受寂寞。

近期一些私募基金经理更是深受类似

的流动性风险困扰。 挖掘出好主题、 好概

念，也寻找到资质较好的股票，却惧怕流动

性风险而不敢买。 一旦“中招”，引发产品赎

回甚至清盘，就会“冤死”在黎明前的黑暗

中。 尽管盯上的概念股频频飙升，他们还是

选择买些“岿然不动”的蓝筹股。

“正规军”苦守蓝筹是寂寞的，但相比

“散兵游勇”的前哨战，蓝筹股或许才是未

来多方发起总攻的主战场。

� � � �直白地说，如果“去房地产化”彻底，那

么国内出现房价下跌一半、 经济负增长的

局面并非不可能。 尽管如此，我依然认为这

是必经之路、可行之路，关键是我们能否忍

一时之痛。

中国证券报： 货币宽松举措还会出

台吗？

尹中立： 央行几次降息和调低存款

准备金率本意是为实体经济 “加油 ”，

但从过去几个月的经济运行看， 只有

房地产市场反应最强烈 ， 不仅交易量

迅速增长， 而且很多城市房价出现反

弹迹象。 因此，货币政策的操作不得不

看房地产市场的脸色。 按此逻辑推理，

在房价得到控制之前 ， 货币政策的放

松力度或有限。

“散兵游勇”打响多头前哨战

尹中立：“去房地产化”是必经之路
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平安发展投资账户

平安保证收益投资账户

平安基金投资账户

平安价值增长投资账户

平安精选权益投资账户

平安货币投资账户

8月 17 日 8月 20 日 8月 21 日 8月 22 日 8月 23 日

买入价

2.5535

1.5073

2.7571

1.7992

0.6833

1.1783

卖出价

2.5034

1.4778

2.7030

1.7640

0.6699

1.1552

买入价

2.5508

1.5078

2.7554

1.7983

0.6811

1.1785

卖出价

2.5007

1.4783

2.7013

1.7631

0.6677

1.1554

买入价

2.5646

1.5079

2.7717

1.7979

0.6842

1.1787

卖出价

2.5143

1.4784

2.7173

1.7627

0.6707

1.1556

买入价

2.5537

1.5081

2.7600

1.7959

0.6790

1.1785

卖出价

2.5036

1.4786

2.7058

1.7607

0.6656

1.1554

买入价

2.5531

1.5082

2.7580

1.7959

0.6767

1.1786

卖出价

2.5030

1.4787

2.7039

1.7607

0.6634

1.1555

2000年 10 月 23 日

2001 年 4 月 30 日

2001 年 4 月 30 日

2003 年 9 月 4 日

2007 年 9 月 13 日

2007 年 11 月 22 日

投资账户设立时间

投资账户名称

中国平安人寿投资连结保险投资单位价格公告

下次评估日期为 2012 年 8 月 30 日

本次评估日期：2012年 8 月 23 日

投资账户名称

稳健投资账户

平衡投资账户

进取投资账户

买入价

1.7708

2.6375

3.2081

卖出价

1.7361

2.5857

3.1452

投资账户设立日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

2001 年 3 月 31 日

以上数据由中国平安人寿保险股份有限公司提供

说明：

1、平安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连

结保险设稳健投资账户、平衡投资账户、进取投资账户，供投保平

安团体退休金投资连结保险和平安汇盈人生团体投资连结保险的

团体客户选择。

2、本次投资单位价格仅反映投资连结保险各投资账户以往的

投资业绩， 并不代表未来的投资收益。 客户可以通过本公司的全

国客户服务热线 95511、 中国平安保险集团网站： （http://www.

pingan.com）、客户服务柜面以及保险顾问查询相关的保单信息。

中国平安人寿保险股份有限公司

中国平安人寿投资连结保险 (团险 )投资单位价格公告

两个月 斥资逾

10

亿增持

产业资本逆袭商业股

□

本报记者 李若馨

不甚亮眼的中报业绩，以

及外界对电商寒流的主流判

断， 让商业零售股的整体估

值迅速下移。 然而，产业资本

却纷纷逆势而动，仅

7

月产业

资本就斥资近

10

亿元通过二

级市场增持零售类股，而

8

月

的增持金额目前也已超过

3

亿元。

遭金融资本抛弃

长期以来， 以商业零售为

代表的消费类板块一直吸引着

主流资金的目光。 然而，这一情

况在今年二季度发生了变化。

同花顺数据显示，

8

月以来，商

业贸易板块整体下跌

2.38%

，其

中零售类股下跌

2.52%

，而同期

A

股整体下跌

2.1%

；这一现象如

果放大到最近

3

个月甚至半年

则更为明显。 近

3

个月，商业贸

易及零售业板块下跌超过

16%

，

而

A

股整体和沪深

300

的跌幅均

不超过

9%

。

与二级市场反应相对应的

数据是， 已披露中报的商业贸

易类股的股东户数整体呈现逐

季上升态势，包括大东方、新华

锦、新华百货在内的

6

只商业类

股二季度股东户数猛增两成以

上。 基金大幅减仓手中的商业

类股筹码，以友阿股份为例，今

年年初基金的持股比例在

38.12%

， 到了中报期这一数字

快速下行至

14.36%

。

主流资金的抛弃与商业类

股上半年的业绩表现直接相

关。 根据已披露的中报数据，商

业贸易板块上半年整体业绩下

行

2.66%

，其中零售板块业绩下

行

3.62%

； 而上半年

A

股公司整

体业绩微涨

0.43%

。 从个股来

看，永辉超市、广百股份、南京

中商等绩优公司均出现不同程

度的业绩下滑。 作为商业类股

的关键指标， 在已披露中报的

56

家商业贸易类上市公司中，

过半数每股经营活动现金流净

额出现下滑。

在业绩的拖累之下， 各大

券商对商业类股表示不乐观，

对于商业类股的行业报告言必

称电商冲击等负面影响。

产业资本逆势操作

在市场的悲观情绪下，在

商业类股整体估值已接近

2008

年低位之时，从来都是“狙击”

对象的商业类股再次成为产业

资本眼中的优质标的。

早有要约收购先例的南

京中商被实际控制人发出部

分要约收购， 祝义材计划以

3.76

亿元对南京中商再 “集

权”。 有意思的是，祝义材在顺

利完成要约后仍不满足，后又

4

次在大宗交易平台上斥资

3.4

亿元买进南京中商

1328

万

股。 南京中商的中报业绩并不

能令人满意，每股收益、营收、

每股经营活动现金流净额均

出现不同程度下行。

另一个具有典型意义的案

例来自大商股份。 长期以来被

外界诟病业绩看不懂的大商股

份在今年上半年突然释放业

绩， 其刚刚发布的中报业绩同

比增长

233.39%

， 是所有商贸

类企业中主营业绩增幅最大的

公司。 在股权收购方面作风凌

厉的“茂业系”接近举牌的行动

成为施压公司持续释放业绩的

动力。

茂业国际（

0848.HK

）对大

商股份

4.5%

股权的收购， 虽然

有打响控制权争夺战的基础，

但考虑到其主动披露增持进

展，恶意收购的可能性不大。 考

虑到大商股份前两大股东的纠

葛， 以及目前上市公司实际控

制方可控制的资源， 市场人士

普遍认为，为应对“茂业系”的

买入， 大商股份唯一能做的就

是持续释放业绩， 推高股价借

以提升收购成本。

除上述案例外 ， 二季度

以来还有东百集团遭遇福建

丰琪投资有限公司举牌 ，湖

北首富阎志及其下属企业卓

尔控股有限公司接近举牌汉

商集团， 永辉超市

3000

万元

买入人人乐成为该公司第三

大流通股股东， 开元投资副

董事长曹鹤玲斥资

2500

万元

通过二级市场增持自家股

票， 王府井控股股东增持等

一系列的净买入事件。 这些

例子虽然目的尚不甚明晰 ，

但亦能从一个侧面反映目前

零售类股的估值对产业资本

的吸引力。

自有物业成关键指标

从商业类股的走势来看，

受产业投资者的青睐成为其近

期二级市场走势的重要保证。

以大商股份为例， 茂业系接近

举牌后， 公司股价出现连续上

涨， 近一个月的时间里股价上

涨近

20%

。

怎样的零售业标的才入得了产

业资本的法眼？ 分析人士认为，

自有物业持有量是一个关键指

标。 已经通过验证的例子是

*ST

国商。 该公司

6

月进行了会计政

策变更 ， 将手中的地产资

产———皇庭国商购物广场项目

计入投资性房地产， 按公允价

值计价， 此举使其

2012

年全年

净资产和净利润均增加约

20

亿

元。 虽然此举被认为是

*ST

国商

的保壳之术， 但该公司此举是

在公众股东的压力下所为，不

仅体现出自有物业的价值所

在， 更显示投资者对于公司自

有物业价值的关注。

因此，有券商认为，长线资

金可选择介入拥有核心地段自

有物业较多的公司， 其地租不

仅可成为稳定的盈利来源，还

有可能步

*ST

国商后尘通过自

有物业一举翻身增利。

行业洗牌

或为

PE

带来新机会

□

朱毅捷

经济形势的变化导致行业内洗牌，这或

为

PE

带来新机会。 在未来产业整合的大潮

里，有几类企业值得关注：盈利受原材料影

响较大的，如钢铁、化工和他们的上游行业；

受下游渠道掣肘的大型企业和有本地优势

的地方性企业，如食品饮料、连锁零售等；经

营状况受宏观经济影响较大的周期性行业，

如房地产、机械制造、物流等；有一定技术优

势，却很难在短期内将优势转化为利润的高

科技企业，如生物医疗、清洁能源等；现金过

剩和存在流动性隐患的企业。

对于

PE

机构而言， 今年的日子并不好

过。 传统的“投资———持有———

IPO

退出”的

模式曾经为

PE

机构带来大量收益。 然而今

年宏观经济和资本市场的变化， 使得那个

“好时代”渐行渐远。未来会出现的产业整合

大潮，或会给

PE

机构带来新的投资机会。 这

种机会主要通过三种形式体现。

投资二级市场

PE

投资二级市场（

PIPE

）的行为并不罕

见， 而近些年此类投资活动呈明显增长趋

势。 虽然由于经济环境的变化，今年上半年

的数据相比去年同期略有下降，不过从长期

来看，清科研究中心认为，

PIPE

投资会进一

步上升。

一般来讲，二级市场的投资收益主要来

自被投公司的增长性和交易价格与合理价格

的差异。 而实体经济与资本市场的现状和未

来， 正好提供了一个诱人的投资契机：

A

股指

数长期处于低位，

PIPE

投资的单位成本和风

险较低。 长期来看，会有较大的回报机会。

经济形势变化，未来可能迎来的行业整

合大潮将带来无限机遇。 一方面，可能大量

出现的并购活动极大提升融资需求，从而增

加投资人选择的余地；另一方面，行业洗牌

后，必然会有企业通过“吞掉”竞争对手获得

跳跃性发展，而投资者可以通过资本市场分

享这块可观的收益。

并购基金

在海外市场， 并购基金是市场里的活

跃机构。 投资者发现并购一些经营不善而

又有潜力的公司， 同时利用自己优秀的整

合资源和管理能力， 优化被收购公司的经

营，使其逐渐成为资产优良、业绩稳定的企

业。 随后投资者寻找到合适的买家并退出，

从而获取丰厚收益。 首只券商系并购基

金———“中信并购基金”已于

6

月获批，或许

会在今年下半年面市。 而潜在的行业整合

大潮， 的确在未来为并购基金提供了大量

的机会。 但是“经验上的缺失”、“职业经理

人团队的缺乏”等因素，都在制约着国内并

购基金的进一步发展。

出资参与并购

这种方式与并购基金的区别在于并购基

金会倾向于获得控股权， 以便对公司进行改

造，而前者并没有此类需求。 以今年中信资本

与三一重工的合作为例， 这笔交易里中信资

本扮演着一个“联合收购者”的角色。 首先中

信资本没有直接向三一重工提供并购融资并

获取一定的权益；其次作为“联合收购者”，中

信资本选择了一个并没有多少话语权的股份

比例。 但是这项投资的收益结构却与并购基

金有些相似： 一部分收益来源于欧洲危机时

企业价值被低估的部分； 另外还可以借势三

一重工的管理、 行业经验和渠道对被收购企

业进行改造，从而达到资产增值的目的。

这种投资方式的好处在于不需要巨额

的并购资金，也不需要进行大量的“管理输

出”，大多

PE

机构均可进行此类操作。 但是

缺点也同样明显，那就是主动权掌握在别人

手中。 以此案为例，假如今后事实证明三一

重工的并购并没有产生协同效应，也没有很

好地对被收购企业进行整合，那么中信资本

等到的就不一定是丰厚的收益。

视频平台发力 腾讯收入猛增

□

飞鹏

腾讯控股日前公布未经审核的二季度

及上半年综合业绩。 财报显示，腾讯网络广

告业务收入为

8.797

亿元， 比上一季度增长

62.9%

，比去年同期增长

71.7%

。除二季度有

利的季节性影响外， 腾讯网络广告的快速

增长是由于社交网络上的效果广告及网络

视频平台上的品牌展示广告收入快速增长

所导致的， 其中腾讯视频平台的收入季比

翻番。

腾讯视频自

2011

年

4

月整合

Web

端和客

户端上线以来， 借助腾讯体系下跨平台整

合优势，实现“大剧托管”的运营模式，主打

视频资讯化、社交化、移动化体验，通过内

容采买和原创自制出品战略， 为网民提供

差异化在线视听体验。 在广告收入季比翻

番的背后， 腾讯视频在用户覆盖以及用户

粘性方面始终处于赶超状态。 据艾瑞最新

统计数据， 腾讯视频的月用户覆盖量达到

2.27

亿人，跃升至第二位。 尤其是在

2012

年

的欧洲杯、伦敦奥运等大事件报道中，腾讯

视频平台成为用户直观、立体、便捷的资讯

媒介。 另据艾瑞近期发布的统计数据显示，

2012

年

Q2

的在线视频广告收入为

23.5

亿

元，环比增长

102%

，这被认为是奥运会前视

频网站广告招商的利好结果。

标新立异方能立于不败之地

□

王东梅

美国某地有一家 “靓都”

理发店，每天生意兴隆、顾客

盈门。该店生意兴隆的原因是

“出租”女秘书。这个独特的创

意来自于一位顾客在理发店

的一段遭遇。

一个大雨倾盆的日子

里，有位顾客来到店内理发。

理到一半时，他的手机响了，

老板让他将一份拟订好的协

议打印出来，送到客户公司。

这一下可急坏了那位顾客，

望着窗外的大雨和镜子里刚

理一半的头发，他不知进退。

经过一番思索， 他还是决定

放弃理发， 顶着大雨前去复

印店打印协议。 结果在客户

面前显得狼狈不堪， 自己心

情十分不好。 这件事虽然被

人们当成了笑话， 但理发店

老板却从中受到启示。 于是，

有一个新的服务项目在 “靓

都”理发店产生了。

经过详细策划， 该店聘

用了一位办理贸易手续的专

家、 一位翻译、 一位打字员

和一位办理文件的秘书。 倘

若顾客带着文件前来， 理发

时秘书就会帮他整理文件；

倘若顾客需要打印文件，就

能在理发店完成； 倘若需要

办理贸易方面的手续， 那么

店内的专家还能提供专业服

务……因此， 顾客在理发或

等候的时候如同在办公室里

一样能够办公。 这种服务的

推出， 顿时吸引了许多工作

繁忙的顾客， 使他们觉得来

此店理发不但是一个放松的

好机会， 还能够及时处理手

头工作， 可谓一举两得。 而

“靓都”理发店靠这种与众不

同的服务， 使自己的营业额

增加许多。

经商是一个智慧比拼的

过程，比产品、比质量、比服务

等。 在经营中，如果能够采取

与众不同的策略， 出奇制胜，

你就会胜人一筹。

上世纪

50

年代，美国的泰

亥梅克斯公司运用了现代科

学技术生产出了一种比日本、

瑞士的产品物美价廉的手表，

但要迅速战胜竞争对手，必须

采取与众不同的行动。

为此，泰亥梅克斯公司在

电视、报刊上做广告，仅广告

费用就花去几百万美元。为了

使人们相信这种表物美价廉，

他们通过在电视上给观众表

演的方法来吸引观众。表演者

将手表绑在马蹄上，让马跑了

几十公里， 然后将手表取下，

表仍然完好无损， 走时准确。

紧接着，表演者又将手表放在

水中浸泡几天，然后将手表取

出，并没发现有渗水现象。 广

告播出后，顿时吸引许多购买

者，泰亥梅克斯公司因此声名

远扬。

无独有偶， 加拿大有一

家大型的埃德蒙顿商场，年

销售额达到七亿多美元。 人

们通过观察发现， 埃德蒙顿

商场的成功在于它将娱乐和

商业结合起来， 形成多元化

经营。 这家商场的设置十分

特别， 在购物中心有一个巨

大的娱乐公园， 里面设置了

一个曲棍球场， 一个小型高

尔夫球场和一个水上公园。

每位游客只花四美元就能够

乘坐一艘潜水艇去看水底世

界。 这种独具匠心的娱乐项

目使得许多游客前来观看、

消费。

做生意要善于找窍门，

经营不败需要有超人的创新

精神。 走别人走过的老路是

赚不到大钱的， 只有与众不

同、标新立异，才能在商场立

于不败之地。

而代销新政的意义更为深远：不仅新增

券商代销金融产品种类，还打开了券商投行

和资管业务转型的通道，也是经纪业务转型

的关键。 长江证券测算的数据显示，在美国

市场， 券商金融产品销售占收入的比重达

12%

。 预计新规实施后，券商金融产品销售

规模有望突破万亿元， 将为券商带来

150

亿

元增量收入。

两项新政改变

理财市场格局
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