
金牛点牛

（

300282

）汇冠股份：本周上涨

46.5%

。 公司成功纳入联想采购体系中，这

不仅意味着产品质量获得大客户认可，还会带来稳定收益。

（

300224

）正海磁材：本周上涨

30.92%

。与日立金属签署了和解协议，有望

拓展美国等市场，产业成长空间迅速打开。

（

000836

）鑫茂科技：本周上涨

29.78%

。 转让房地产获得一笔数额较大的

收益，使得财务报表靓丽。 公司同时具有风能概念。

（

300229

）拓尔思：本周上涨

29.22%

。大数据概念股龙头品种，但短线估值

略微高企，本周后半周出现明显滞涨现象。

（

300053

）欧比特：本周上涨

29.16%

。具有集成电器产业题材，受到热钱追

捧，但遭遇控股股东大力减持。

（

002095

）生意宝：本周上涨

28.62%

。虽然业绩增速放缓，但由于所处的电

子商务产业市场容量持续膨胀，说明公司具有高成长潜能。

（

300052

）中青宝：本周上涨

27.76%

。 由于游戏产业旺盛的景气度以及近

期市场对游戏产业股的热捧，短线股价仍有活跃可能。

（

300220

）金运激光：本周上涨

27.51%

。 公司拥有填权概念、

3D

概念、激光

制造产业等诸多题材，故股性一直活跃。

漫画 张骊浔

中国证券报：对于美联储退出

QE

的预期，反应最大的是

日本股市，其接下来可能的结果会是什么？

刘煜辉： 日元未来进一步拓展贬值空间的概率很

大。 长债收益率的显著上升将诱发日本金融部门资产

减值的预期，进而可能导致信用紧缩效应，从而加深经

济衰退。 日股正是在此预期下出现获利盘大幅抛售。

面对长债收益率的上行，日本央行别无选择，只能

通过进一步“量宽”将其压回去。 日元短期会受息差影

响产生反弹，但日央行实施“量宽”后会重回跌途。 日本

公债收益率短期被压回后，如果通胀预期消除不了，收

益率很快会重拾升势，这或是一条不归路。 最后，日股

（金融股）将被沽售，可能引爆泛太平洋资产市场下跌

浪的展开。

警惕

QE

退出引爆东亚澳洲风险源

□

本报记者 杨光

中国社会科学院金融

重点实验室主任刘煜辉预

测， 一旦美国失业率降至

6.5%

或 通 胀 水 平 升 至

2.5%

，

QE

就会在

2013

年底

退出。这标志着美国经济复

苏，美元将显著升值，资金

会大量回流美国，由此或引

爆东亚经济体和澳洲等泛

太平洋地区资产 “高地”的

风险源。

刘煜辉说， 早在去年

底， 美联储最后一次议息

会议纪要的字里行间已透

露出未来货币政策逐步正

常化的信息。 这次会议上

重新提出危机后货币政策

常态化目标， 即从之前的

时间指引转变为明确的目

标指引： 失业率降至

6.5%

或通胀水平升至

2.5%

，即

结束低利率政策 （加息）。

今年的议息会议进一步明

确了这层意思， 所以大家

非常关心美国的就业市场

会否出现明显改善。

“一个重要的观察指

标是美国长期公债收益率

是否出现回升势头。 当一

个经济体的内生动力起作

用时会有几个表征： 一是

利息跑得比通胀快， 实际

利率是上升的， 二是收入

跑得比利息快， 这个时候

经济不怕加息， 因为经济

的内生动力在走强。 ”刘煜

辉认为， 美元此轮走强明

显不同于危机之后的两次

反弹，此次走强的背后，经

济基本面非常坚实。

在他看来， 美国经济

内生动力强弱的观察点是

经常账户。 只有经常账户

余额持续收窄， 才意味着

美国经济找到了再平衡的

正向机制， 这样会导致其

经济中可能出现越来越明

确的长期回报率回升的预

期， 整个国家债务的前景

因此变得乐观。资产层面，

美国楼市连续几个季度强

劲反弹， 表明美国楼市或

已见底。

随着美国经济内生动

力稳步增强，财政政策将明

确走向紧缩，而货币政策会

从松到紧。从外部风险敞口

的收窄到内部定向支持房

地产的复苏，资金流向新兴

市场呈收敛态势，进而全球

资金向美国流动的趋势逐

步增强。

刘煜辉表示，眼下国际

宏观对冲基金经理都在谈

论

2013

年会否再次出现

1994

年的场景。

1994

年美国

公债市场的收益率为

-8%

，

美元升值，当年墨西哥出现

了 “龙舌兰危机”。 而眼下

日元大幅贬值的一幕与亚

洲金融危机出现之前两三

年的情景非常相似。

1994

年

的墨西哥、

1997

年的韩国、

泰国， 都面临着这样的问

题： 一旦本币贬值呈现趋

势，则本币资产泡沫破裂的

压力非常大。如果美元显著

升值，作为今天全球资产估

值“高地”的东亚经济体和

澳洲可能会出现资产崩塌

风险。

精彩对话

中国证券报：如果美

元确立上涨趋势， 整个

外围市场将面临怎样的

压力？

刘煜辉：如果美元确立

突破性上涨趋势，亚太资产

市场将面临下行压力。如果

说美元升值对中国的资本

项目和人民币资产估值构

成较大压力，那么日元贬值

的加速将构成对中国经常

账户的直接冲击。日元走弱

可能会波及整个亚洲，有可

能逼迫东亚其他经济体压

低本币汇率。

作为这个区域内几乎

是唯一缺乏弹性的货币，

人民币将显著放大这种风

险， 从而对

2013

年中国经

常账户构成压力。 当经常

账户盈余收窄不能支撑资

本项流出时， 人民币及其

计价的资产贬值压力会快

速上升。

（下转06版）

漫画/张骊浔
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龙跃

本报记者

名家连线

金牛点牛

（300052）中青宝

� � � �本周上涨

27.76%

。 由于游戏产业旺盛的景气

度以及近期市场对游戏产业股的热捧， 短线股价

仍有活跃可能。

� � � �本周上涨

28.62%

。虽然业绩增速放缓，但由于所

处的电子商务产业市场容量持续膨胀， 说明公司具

有高成长潜能。

（002095）生意宝

（300229）拓尔思

� � � �本周上涨

29.22%

。 大数据概念股龙头品种，但短

线估值略微高企，本周后半周出现明显滞涨现象。

� � � �本周上涨

29.16%

。具有集成电器产业题材，受到

热钱追捧，但遭遇控股股东大力减持。

（300053）欧比特

（300220）金运激光

� � � �本周上涨

27.51%

。 公司拥有填权概念、

3D

概

念、激光制造产业等诸多题材，故股性一直活跃。

� � � �本周上涨

30.92%

。与日立金属签署了和解协议，

有望拓展美国等市场，产业成长空间迅速打开。

（300224）正海磁材

（300282）汇冠股份

� � � �本周上涨

46.5%

。 公司成功纳入联想采购体系

中，这不仅意味着产品质量获得大客户认可，还会带

来稳定收益。

� � � �“一鼓作气，再而衰，三而竭。 ”目前的创

业板行情似乎正在演绎着这条古老的谚语。

去年

12

月，当银行股风生水起时，恐怕

没人会在当时注意到刚刚经历过深幅调整

的创业板股票， 但就在今年

2

月银行股行情

结束后，创业板正式带领小盘股重新回归到

聚光灯下。 统计显示，

2

月

18

日以来，沪深

300

指数下跌了

6.81%

， 而创业板指数却大幅上

涨了

26.71%

。 特别是

4

月中旬以后，创业板股

票更是实现了“一鼓作气”的单边拉升。

但是，经历较大幅度的上涨后，后遗症

开始显现。 一是绝对估值高企。 统计显示，

当前创业板整体市盈率（

TTM

）达到

50

倍，

为

2009

年创立以来的第三高峰。 前两次估

值高峰分别发生在

2009

年第一批新股上市

的阶段， 以及

2010

年至

2011

年创业板大泡

沫的阶段。 而从前两次估值高峰后创业板

的走势看，无一例外均经历了惨烈调整。另

一个后遗症就是相对高估的风险。当前，以

创业板为代表的小盘股相对于大盘股的整

体市盈率溢价倍数处于历史最高水平，相

对高估意味着投资吸引力降低。

进入

5

月中旬， 创业板原本犀利的上涨

开始步履蹒跚，按照反身性理论，期间发生

了两次典型的负反馈效应。 一次是在

5

月

16

日，创业板指数放出历史天量，但明显滞涨；

另一次发生在

5

月

22

日， 伴随部分公司发布

风险警示公告， 政策面风险导致创业板下

跌。 考察这两次负反馈效应，再结合估值畸

高的现状，可以大致判断本轮创业板行情已

接近尾声，即便创业板指数未来能够继续创

出新高，短线参与的价值也已有限。

当然， 绝不能因为创业板的阶段风

险而否定成长股的中线价值。

5

月汇丰

PMI

初值再度跌至荣枯分界线下方，

3

至

5

月的旺季不旺， 强化了国内经济已进入

转型阵痛期的判断。 在经济增长中枢或

趋势性下移的背景下，

A

股能够提供持续

业绩成长性的股票可能变得更为稀少，

因此， 那些真正的成长股从中期来看将

获得较大幅度溢价。 也许正像某位分析

人士说的那样， 现在的成长股只是处于

“底部的顶部”。

创业板：

再而衰 三而竭

� � � �本周上涨

29.78%

。转让房地产获得一笔数额较

大的收益，使得财务报表靓丽。 公司同时具有风能

概念。

（000836）鑫茂科技

液晶面板板块

近年来， 我国液晶面板企业与国际

大厂一直存在较大差距， 但今年以京东

方

A

为代表的液晶面板民族产业终于取

得突破。

我国液晶面板产业迎来质的飞跃，有

望进入高成长期， 为长期致力于面板产业

国产化的液晶生产商带来丰厚回报。其中，

在液晶材料领域， 康得新的光学膜已通过

韩国三星的认证；在偏光片领域，深纺织旗

下的盛波光电与液晶面板的华星科技签署

合作协议。 一些看好液晶面板国产化前景

的资金情有独钟， 在近期加大对液晶面板

产业的布局。

建议投资者积极跟踪液晶面板产业

股。 一是生产终端产品的京东方

A

、深天马

A

、

TCL

集团以及拥有最终消费品———液晶

电视产品的兆驰股份、海信电器等个股。二

是上游材料方面， 具有产业突破性质的个

股。 例如，锦富新材、深纺织、康得新、宝石

A

、

ST

彩虹、烟台万润、瑞丰光电等个股。

不能说的秘密：

土地硝烟背后的“对赌逻辑”

□

本报记者 张敏

5

月

20

日下午， 在北京

市东城区和平里北街土地

交易大厅的拍卖现场，周伟

（化名） 置身于一片兴奋与

躁动中。

通州区台湖镇两宗土

地的拍卖，

21

家企业你来我

往，将价码依次抬高，其中

一块土地竟以溢价率

230%

成交，而北京土地市场上一

次出现此种盛况还是两年

前的事。

在楼市调控亦步亦趋、

“限价令”重压下的北京，房

企为何如此不惜代价。 周伟

想起近日某论坛上同行的

一种观点：现在的调控政策

不得要领，未必长久，等到

在拍得土地上建成房屋销

售时，这些政策恐怕已不复

存在。

久违的跳价者

“七亿！”

5

月

22

日，“大兴

区魏善庄镇北区西区

AA-25

地块

F3

其它类多功能用地”

进行现场拍卖。 在该地块竞

拍至

6.3

亿元时，竞争中东亚

新华地产并未按照常规进行

举牌，而是直接报出了价格。

由于此时的竞价阶梯为

1000

万元，东亚新华的这一报价，

直接跳过了

7

个竞价阶梯。

这一插曲引起现场一

阵骚动。经验丰富的竞价者

们很快读出这一举动背后

的含义：若没有足够的实力

和决心， 房企断然不会跳

价，此举只会暴露自己的急

躁情绪。

没想到的是，几分钟后，

同样的戏码再次上演。 当该

地块的报价达到

7.5

亿元时，

东亚新华再次跳过

5

个竞价

阶梯，直喊“

8

亿”。 引得围观

者惊叹。

然而，过早暴露野心的

竞争者最终未能如愿以

偿。 经过

78

轮的漫长竞价，

北京城建最终以

11.15

亿元

成功拿下该地块， 土地溢

价率为

102%

。竞价结束后，

当中国证券报记者上前追

问时， 输赢双方均一言不

发，迅速离开。

“跳价” 现象在北京土

地市场并不陌生。 在

2010

年

数宗“地王”拍卖中，几乎均

出现过“跳价”现象，无论竞

争者最终能否中标，其当仁

不让的豪情总会引发众人

瞩目。

进入

5

月下旬，北京土地

市场似乎“梦回

2010

”。 久违

的跳价只是其中一个缩影。

5

月

20

日，“通州区台湖

镇

B-23

多功能地块”以

8.25

亿元的价格被北京世纪鸿

地产竞得，竞价

62

轮，溢价

率为

230%

，楼面价

13136

元

/

平方米。

5

月

20

日，“通州区台湖

镇

B-03

住宅用地” 以

11.25

亿元的价格上限、 配建

7.1

万平方米公租房的代价被

泰禾地产竞得， 竞价

71

轮，

溢价率

48%

。剔除保障房面

积后，楼面价达

19053

元

/

平

方米。

一个项目从拿地到开发，再到销售，通常

需要一两年。 若房企认为出手时机不佳，很容

易找个合适的理由推迟入市时间。 而两年以

后，北京的“限价令”恐已不复存在。

IPO

自查报告

迎提交大限

□

本报记者 任晓

IPO

核查预计

6

月底收官，

5

月

31

日是提交自

查报告的最后期限。对于

3

月底选择延迟递交财

务自查报告的那批拟首次公开募股企业来说，

距离材料上报的最后期限仅剩下最后

10

天。

截至上周末， 仍有近百家企业没有补交自

查报告，其中不乏中邮速递、中国建材等大型央

企及福建归真堂药业等市场关注度极高的企业。

多位保荐人表示， 除个别因核查对象范围

较广而延误撤单的企业外， 近百家企业中的大

多数会在这十天内正式撤单。

多种迹象表明，今年或迎来一个“改革年”，

与此相关的资本市场掘金点可密切关注。

24

日公

布的国务院批转发展改革委关于

2013

年深化经

济体制改革重点工作意见的通知称，将扩大营业

税改征增值税试点范围，在全国开展交通运输业

和部分现代服务业营改增试点，择机将铁路运输

和邮电通信等行业纳入试点范围。 合理调整消费

税征收范围和税率，将部分严重污染环境、过度

消耗资源的产品等纳入征税范围。 扩大个人住房

房产税改革试点范围。

通知还指出， 将资源税从价计征范围扩大

到煤炭等应税品目， 清理煤炭开采和销售中的

相关收费基金。 开展深化矿产资源有偿使用制

度改革试点。

通知并称，稳步推进资本项目可兑换。业内

人士认为，资本项目可兑换提速将为资金“引进

来”和“走出去”提供更为便捷的渠道，可能会引

发人民币资产的价值重估， 但短期内对资本市

场的影响不大。
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只有经常账户余额持

续收窄， 才意味着美国经

济找到了再平衡的正向机

制， 这样会导致其经济中

可能出现越来越明确的长

期回报率回升的预期，整

个国家债务的前景因此变

得乐观。

1994

年 的 墨

西哥、

1997

年的韩

国、泰国，都面临着

这样的问题： 一旦

本币贬值呈现趋

势， 则本币资产泡

沫破裂的压力非常

大。 如果美元显著

升值， 作为今天全

球资产估值“高地”

的东亚经济体和澳

洲可能出现资产崩

塌风险。


