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沪指创两年半新低

底部特征凸显 机会在“左”

分析人士表示，近期成交量萎缩，市场交投低迷，指数反弹承压较

重，企稳行情仍需时日积累。短期来看，指数破位使投资者信心再度受到

打压，行情目前尚未具备反弹条件。当下要保持耐心，建议投资者在分化

中寻找机会，目前已是左侧介入的时机。
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同时印刷

“几家抬”助力小微 定向降准未完待续

□

本报记者 彭扬

由于小微企业风险相对较高，金融机

构为其服务往往动力不足。接受中国证券

报记者采访的专家表示，提升金融服务小

微企业内在动力的关键在于加强风险防

控，从根本上激励和引导银行业推进小微

企业金融服务。随着前期政策效果逐步显

现， 未来仍有可能继续出台定向降准措

施，为金融机构持续加大小微企业信贷投

放提供正向激励。

引导专业化金融机构参与

“小微企业发展难在两方面：一是由

于自身实力弱和发展能力有限，经营风险

较高。 二是小微企业融资不足。 ” 国家金

融与发展实验室副主任曾刚坦言。

东方金诚首席宏观分析师王青表示，

小微企业往往缺乏金融机构认可的担保

物和抵押物，财务制度不健全也加剧了与

商业银行的信用信息不对称。银行审贷成

本偏高，造成商业银行特别是大中型商业

银行在为小微企业提供融资服务过程中

难以达到互利互惠。

“需要激励更多的银行参与到对民

营企业、小微企业的金融服务中，使商业

银行在竞争民企客户、小微企业客户的过

程中主动提高服务质量。由于小微企业贷

款风险较高，改善小微企业融资离不开政

策的激励和引导。 ” 兴业研究宏观分析师

郭于玮认为，一方面，可以通过定向降准、

再贷款、再贴现等手段为商业银行发放小

微贷款提供资金支持；另一方面，可以在

小微企业贷款作为MLF抵押品时提供优

惠的折算率、 鼓励小微贷款资产证券化，

提高小微贷款的流动性。

王青认为， 当前可鼓励部分民间金

融机构向专业化小型银行转变。 比如，可

以发起或者参与建立小型村镇银行，定

向服务本地小微企业。 随着更多专业化

金融机构参与市场竞争， 解决小微企业

融资难、 融资贵问题的市场内生动力就

会显著加强。

从金融机构自身看， 曾刚表示：“小

微企业发展是一件中长期的事，收益也需

要看长期，但目前很多金融机构的激励机

制较为短期，更多考虑的是与当期业绩贡

献挂钩。未来若要建立银行和企业间长期

关系，在绩效考核上需立足长远，适度降

低对短期财务指标的过度关注，为稳健增

长类指标赋予更多权重。 ”

不断提高风险识别能力

在金融机构加大对小微企业服务的

同时，也需做好风险防控，不断提高风险

识别能力。

在小微企业抗风险能力弱、平均寿命短

的客观情况下，在交通银行金融研究中心高

级研究员赵亚蕊看来， 商业银行应及时更

新小微风控理念， 借助大数据和金融科技

手段，加强小微企业风控能力，建立市场化

的、风险与收益相匹配的商业可持续模式。

具体来看，赵亚蕊指出，一是要加强

数据支撑。 数据是支撑风控能力提高的

核心要素， 商业银行在成立专门数据管

理部门的基础上，着力打通内部数据，并

积极拓展电商、运营商、公共服务等外部

数据。 （下转A02版）

专家建议

借鉴境外监管经验 推动建立库存股制度

□

本报记者 徐昭

证监会日前会同有关部门提出完善

上市公司股份回购制度修法建议，其中最

受市场关注的就是建立库存股制度，明确

公司因特定情形回购的本公司股份，可以

库存方式持有。

多位资深法律专家认为，建立库存股

制度，有利于鼓励上市公司积极进行股份

回购， 充分发挥股份回购在稳定股价、市

值管理、价格发现中的作用。他们建议，借

鉴境外监管经验和实践做法，推动建立库

存股制度， 包括涉及库存股取得事由、资

金来源、权利界定、购后处置等操作制度，

以及防止市场操纵、防止内幕交易、规范

信息披露等方面。

补齐制度短板

现行《公司法》不允许将购回股份

以库存方式持有， 回购股份奖励给本公

司职工的也要在一年内转让， 限制了股

份回购的市场化作用功能发挥的必要条

件和空间。

从市场实践和需要看，证监会有关部

门负责人认为，大多数上市公司的股权激

励计划从授权到行权一般要经过至少两

三年，1年的转让时间不能满足长期激励

需要。同时，注销回购股份，既影响金融机

构的资本充足率，也会导致上市公司再融

资时需要重新发行股份， 提高融资成本，

挫伤公司回购股份积极性。 因此，亟须完

善股份回购制度，补齐制度短板，建立库

存股制度。

所以，此次修法建议提出，建立库存

股制度，明确公司因特定情形回购的本公

司股份，可以库存方式持有。

具体来看，修法建议明确，公司因实

施员工持股计划或者股权激励，上市公司

配合可转债、认股权证发行用于股权转换

及为维护公司信用及股东权益回购本公

司股份后，可以转让、注销或将股份以库

存方式持有。 同时，为限制公司长期持有

库存股，影响市场的股份供应量，明确规

定以库存方式持有的，持有期限不得超过

3年。

业内人士认为， 此次修法建议从库

存股制度着手， 打消了上市公司对融资

成本提升的疑虑， 有利于鼓励上市公司

积极进行股份回购， 充分发挥股份回购

在稳定股价、市值管理、价格发现中的作

用。 招商证券首席策略分析师张夏认为，

库存股制度的建立将为上市公司进行股

票回购提供更加便捷和灵活的操作。 财

富证券分析师黄仁存表示， 修法建议有

助于解决上市公司回购积极性不足的问

题。 （下转A02版）

62股“潜在翻倍” 研报目标价迷局待解

□

本报记者 吴瞬

中国证券报记者翻阅近一个月来券

商研报发现，与券商分析师给出的目标价

相比，62家公司的当前股价有100%以上

的上涨空间， 超过1500家公司有30%以

上的上涨空间。

这究竟是价值洼地批量出现，还是分

析师好高骛远？

目标价普遍看多

9月 11日 ， 上证指数一度跌至

2652.70点，创近2年半新低。 虽然市场低

迷局面未改，但券商研报闪现曙光。

东方财富Choice数据显示， 目前有

62家公司的当前股价与券商研报给出的

目标价相比，有100%以上的上涨空间；超

过1500家公司与券商研报给出的目标价

相比，有30%以上的上涨空间。其中，光大

嘉宝、光明地产、鸿达兴业、世联行当前股

价距离券商研报目标价甚至存在超过

200%的涨幅空间。

目前，光大嘉宝股价为5.89元，8月20

日中信建投发布的研报给出的6个月目

标价达到27.1元，这意味着光大嘉宝股价

在未来6个月可能翻3倍以上。 但8月以来

光大嘉宝跌幅近20%，若将统计时间放大

到今年以来，其跌幅超过50%。 中信建投

如此看好光大嘉宝的原因有三：一是业绩

增长有质有量，考虑到公司近年来皆超额

完成预算目标， 今年将大概率兑现目标，

持续释放业绩；二是地产、基金业务平稳

发展；三是融资助力突破资金瓶颈。

除去上述公司，一些知名公司被券商

研报给出了翻倍的目标价。如万科A目前

股价为23.34元，9月6日国泰君安给出的

目标价维持53.99元， 研报预计2018年和

2019年营业收入增速为 24%和 36% ，

2018年和2019年EPS为3.36和4.58元。

华帝股份也被券商研报预估翻倍，目

前华帝股份股价为10.04元，8月24日东北证

券研报给出的6个月目标价达到27元，要实

现这一股价目标，华帝股份需上涨近170%。

“券商作为研究卖方，因为机构重仓

某些上市公司，对这些公司的目标价调高

是稳定股价的一种方式。 ”广州司律股权

基金总经理刘伟杰说。

不乏“失败”现象

深圳一私募人士表示，他们一般不会

把券商研报目标价作为买入依据，而是在

一个大趋势中决定是否买入或卖出，同时

会考量当前估值是否恰当、公司基本面会

否反转等因素。

事实上，券商研报“预测失败” 的案

例不胜枚举。 2017年贵州茅台股价一路

高歌， 部分券商不断调高贵州茅台目标

价，甚至喊出900元的高股价。

上交所当时就对某券商发出通报，称其

对茅台研报中未说明提价信息的来源或预测

依据，未对价格、销量等预估数据的合理性和

可实现性进行审慎分析， 亦未充分提示相关

不确定性风险，可能对投资者产生误导。

而在今年，券商研报“打脸” 的案例

同样不少。 比如3月底，天风证券对当时

股价17.23元的晨鸣纸业做出6个月24.8

元的目标价，预计涨幅达40%以上。 经复

权后，晨鸣纸业当时股价为11.04元，但当

前股价仅为6.15元，跌幅超过40%。

分析人士指出，券商研报给出的目标

价只能作为一项参考，尤其是不能仅看某

一家券商的研报。如在关于万科A近期的

研报中， 虽然国泰君安给出53.99元的超

高目标价，但中信证券、安信证券、群益证

券给出的目标价分别只有31.01元、30元

和26.95元。（下转A02版）

部分短债基金开启限购模式

今年火爆的中短债基金目前仍然处在热销风口。 记者了解到，未来仍有多

家公司计划新发相关产品。由于市场认可度高，为保证产品持有人利益，近期基

金公司纷纷开启限购模式，包括创金合信、嘉实、汇添富在内的多家公司纷纷限

制或者暂停旗下中短债基金大额申购。

“消费”叠加“创新”造就牛股传奇

2009年3月9日，标准普尔500指数、纳斯达克综合指数双双创下全球金

融危机以来的最低收盘点位。 在这一天之后， 美股开启了长达九年半之久的

“历史最长” 牛市，非必需消费品板块和信息技术板块造就了牛股温床，而“消

费”叠加“创新” 科技的公司成为大赢家。

A02�财经要闻

加强信用评级统一监管

推进债券互联互通

为加强对信用评级行业统一监管，推进债券互联互通，近日中国人

民银行、证监会联合发布2018年第14号公告。 业内专家表示，公告的出

台共同构建了银行间债券市场和交易所债券市场评级机构实施 “统一

准入、统一标准、统一执法检查” 的统一监管框架，评级机构将正式进入

接受统一监管时代。

A02�财经要闻

市场人士警示“问题股”异动风险

当下，上市公司半年报业绩与三季度业绩预告成为投资者交易研判

的重要线索。 尽管部分业绩大幅预增的绩优股整体股价表现活跃，但一

些业绩表现乏力的“问题股”依靠另类手段刺激股价。业内人士表示，这

反映出当前上市公司的违规、违法成本仍然偏低。

A09�公司新闻

三季度A股要约收购市场升温

Wind数据显示，7月以来，要约收购呈现加速之势，共有10起以上

市公司为目标方的要约收购。 而相比2017年全年共有14起要约收购案

例，截至9月11日，今年已有28起以上市公司为目标方的要约收购案例

出现。


