
小市值渐成反弹主力

A股进入结构活跃期

12日，两市再现普涨格局，剔除新股及ST股，逾100只个股涨停，其中以中

小市值个股居多。分析人士指出，本轮行情始于大金融板块崛起，但随着行情演

绎，小市值品种逐步成为反弹主力。

A02�财经要闻

多路资金驰援

民企“脱困”提速

11月以来，多家民企上市公司通过增资、出让债权、接受战略入股

等方式逐步走出困局。 伴随部分公司股价逐渐跌至估值底部，市场化资

本积极抢筹被此前股市下跌“误伤”的企业。 11月8日，A股出现两起举

牌上市公司案例，而10月份并无举牌事件。 分析人士指出，多路资金驰

援，有利于上市公司价值的中长期提升。

A06�公司新闻

北京君正入场上演“二虎夺食”

思源电气并购北京矽成半路生变

半导体存储芯片企业ISSI近期成为“香饽饽” 。 北京君正、思源

电气两家A股公司拟分别收购其约半数股权。 11月10日，北京君正披

露了重组方案， 拟以发行股份及支付现金相结合的方式购买的多家

公司合计持有北京矽成约53.59%股权； 而思源电气拟通过参股基

金曲线收购北京矽成41.65%的股权。 北京矽成的业务由全资子公

司ISSI等经营。
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白酒终端销售动力足

消费升级方向不变

风头强劲的白酒股遭遇寒冬。11月12日，白酒股再度下挫，但以茅台为代表

的高端白酒终端销售仍然旺盛，产品供不应求。从行业情况看，集中度提升的逻

辑未发生变化，消费较快增长的长期趋势未被打破。

股份回购助力“错杀” 公司价值回归

加强信披和监督力度 防范投机套利

□

本报记者 徐昭

继《公司法》对有关公司股份回购的

规定进行专项修改后， 证监会等三部门近

日联合发布《关于支持上市公司回购股份

的意见》（简称《意见》）。专家认为，《意

见》将促使资本市场投资者恢复理性，纾

解部分上市公司的流动性困境， 被“错

杀”的公司有望回归合理价值。 同时，监

管层应加大对股份回购过程中违法、违规

行为的惩罚力度，防止上市公司管理层利

用股份回购操纵企业相关指标进而实现

套利的行为。

利于稳定资本市场

南开大学金融发展研究院负责人

田利辉认为，《意见》 有助于企业发展

的资本运营，支持基于企业自身实际情

况的商业判断，试图简化再融资和回购

等有关手续，这可以提高资金和市场的

效率。

中国人民大学重阳金融研究院研

究员卞永祖认为，短期来看，企业回购

将增加资金流入和市场交易活跃度，会

给资本市场带来积极正面的影响，有利

于修复市场信心；从中长期看，企业回

购改善企业经营管理机制和明确长远

发展战略，也有利于企业员工的稳定性

和提高其工作积极性，从而提高企业发

展潜力。 站在我国宏观金融角度来看，

《意见》 也有利于资金流向实体经济，

提高金融服务实体经济的能力，更好实

现金融与实体经济之间良性互动。

“《意见》对稳定资本市场具有重

要影响。近期股市波动较大，由此引起股

权质押风险发酵， 股权质押风险和股市

波动形成负向循环， 需要外界力量来打

破。 ”新时代证券首席经济学家潘向东

表示，第一，《意见》支持上市公司回购

力度加码， 回购股份直接增加了市场交

易量，短期内有利于稳定资本市场，抑制

股价过度波动， 同时缓解股权质押风险

导致的市场恐慌；第二，股份回购可以提

高每股净资产、盈利能力等财务指标，增

加公司的投资价值， 稳定公司股价；第

三， 回购股份可用于实施股权激励或员

工持股计划，强化激励约束，提高上市公

司质量，提升公司股票投资价值。

中原证券研究所所长王博认为，有

资金实力和发展潜力的企业回购股票

的意愿较强。 回购能提升企业自身的风

控能力，释放优质标的的价值信号。 在

泡沫自行挤掉的同时，市场中有价值投

资标的的质量相应提升。

促使投资回归理性

《意见》明确，上市公司股价低于

每股净资产，或者20个交易日内股价跌

幅累计达到30%的，可以为维护公司价

值及股东权益进行股份回购。 王博认

为，该项规定对于股权质押风险的恶性

传导具有遏制作用，可以为上市企业回

购操作提供便利， 加快修复两融市场，

缓解质押风险。（下转A02版）
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回购热潮激发主题投资

分辨价值成色 甄别“蹭热点”

□

本报记者 齐金钊

当前A股回购热情空前高涨， 上市

公司密集发布回购计划。统计数据显示，

今年以来， 回购公司家数、 回购股份数

量、 回购金额三项指标均创A股历史纪

录。业内人士指出，目前已有多家机构聚

焦上市公司回购板块，进行主题投资。随

着A股回购的常态化，投资者在参与“回

购行情” 时，应多维度挖掘公司内在价

值，选择真正具备成长能力的优质公司。

上市公司回购热情高涨

在股份回购配套政策措施逐步完善

的背景下，A股上市公司回购股份的主动

性大大增强。 11月12日晚间，多家上市公

司发布回购公告。 其中，机器人、岱美股

份、红日药业、凌霄泵业等公司发布回购

报告书， 拟通过集中竞价回购公司股份。

汇洁股份、皇马科技发布回购预案。此外，

赛轮轮胎、富春环保、亚邦股份等十余家

公司公告相关回购计划最新进展。

回购潮涌，今年A股上市公司股份回

购规模创出历史新高。 Wind数据显示，

截至11月12日，今年以来共有800余家上

市公司公告超过1200份股票回购董事会

预案， 预计回购股份总数超过150亿股。

已有600余家公司实施股份回购，共回购

股份超过50亿股， 回购金额达340亿元。

回购公司家数、回购股份数量、回购金额

三项指标均创下A股历史纪录。

值得注意的是，除已实施的回购计

划外，还有千亿元级别的回购资金蓄势

待发。 Wind数据显示，如果按公司发布

的回购方案金额上限，目前已发布的回

购计划上限规模总额超过1300亿元。如

果剔除目前已实施回购的金额，理论上

仍有近千亿元回购空间。

分行业来看，今年以来股票回购事

件较多集中在计算机、机械、电子等行

业。 回购笔数最多的行业分别为计算

机、机械、电子、医药，分别为111笔、84

笔、73笔和71笔。 回购金额占行业整体

流通市值比重居前的行业分别为商贸

零售、传媒、轻工制造、家电和纺织服

装， 回购金额规模居前的则是传媒、商

贸零售、医药、汽车和家电。

“回购行情”显现

随着上市公司拿出“真金白银” 进

行股份回购，近期二级市场股价和投资

者信心呈现修复趋势。

从Wind“股票回购” 指数来看，自

10月下旬股份回购新规实施以来，截至

目前该指数上涨幅度超过12%，大幅跑

赢上证综指同期5%的涨幅。 该指数以

最近6个月发布了股份回购计划的97只

个股作为成分股，这些个股的股价在回

购计划公布后大多出现上涨。 以近期公

布回购股份的公司为例， 中文传媒、中

设集团、东吴证券、英飞特、和晶科技等

多家公司股价出现较大幅度的反弹，个

别公司收获多个涨停板。

“对于当前很多超跌的股票而言，

启动股份回购，不仅能向市场传递积极

信号，而且会直接在交易量和交易价格

上起到抬升作用。 ” 东北证券研究总监

付立春表示，市场低迷时期，股份回购

向市场传递股价被低估的信号，同时能

增加市场资金。 在公司财务状况较好的

情况下实施股权回购，对公司提升市值

和增强股权集中度都有好处。

“进行回购的公司家数和金额都创

出历史新高，体现了产业资本对于上市公

司的看好。 ”前海开源基金首席经济学家

杨德龙认为，当前的回购潮为A股市场投

资者发出了重要信号。产业资本更加了解

上市公司基本面，它们愿意动用真金白银

回购，表明它们看好公司发展前景，证明

了这些公司的价值。（下转A02版）

制图/刘海洋

美元指数迭创新高 新兴市场或再响警报

□

本报记者 陈晓刚

美元指数近日反复走强。11月12日亚

洲交易时段，美元指数突破本月初的阶段

高点，创出2017年6月下旬以来的新高。截

至北京时间12日21时，美元指数报97.34。

市场流动性收紧引发的“美元荒”是

导致此轮美元走强的主要动力。从历史数

据观察，“美元荒” 和全球流动性变化往

往成为新兴市场金融动荡的直接诱因。 4

月以来， 部分新兴市场出现股债汇 “三

杀” ，虽然近期有所企稳，但随着美元涨

势又起，部分投资机构认为新兴市场的警

报可能会再度拉响。

流动性收紧引发“美元荒”

美联储9月26日宣布，将联邦基金利

率目标区间上调25个基点到2%-2.25%

的水平， 这是美联储今年以来第三次加

息。 自2015年12月启动本轮加息周期以

来，美联储已加息8次。 众多经济学家和

市场人士认为，美联储近期对于美国经济

强劲增长前景做出乐观判断， 其将在12

月份的货币政策例会上再次做出加息决

定。 根据美联储预测，2019年还可能加息

3次，2020年可能加息1次。

在渐进加息的同时， 美联储从2017

年10月开启缩减资产负债表计划， 以逐

步退出国际金融危机后出台的超宽松货

币政策。 数据显示，2017年10月18日，美

联储资产负债表为4.47万亿美元，而截至

11月7日已缩水至4.142万亿美元。与加息

将提高资金成本、 抑制贷款活动相比，缩

表等同于直接从市场抽离基础货币，对流

动性的影响更大。

另外，特朗普政府今年推出的税改政

策导致财赤负担增加，美国被迫“海量”

发债融资，市场上的美元供给被持续“吞

噬” ，进一步导致流动性承压。

反映美元供需情况的伦敦银行间同

业拆借利率 （Libor） 连续走高，3个月

Libor已达到2.618%，创2008年11月以来

新高；衡量美元流动性松紧的重要参考指

标Libor-OIS利差也逐步扩大，显示银行

间拆借意愿下滑，“美元荒”愈演愈烈。

新兴市场风险不容忽视

纽约梅隆银行、北欧银行、荷兰合作

银行等机构判断，美元强势不排除会持续

到2019年年中的可能性， 美联储政策收

紧导致“美元荒” 发酵以及欧元区不确定

性增加等因素都将使美元持续坚挺。

美元若继续走强，对于背负大量美元

债务、外汇储备不够充足、存在巨额贸易

逆差的部分新兴经济体不是好消息。 4月

以来， 流动性收紧预期导致资金大举流

出，部分新兴市场金融风险凸显，甚至出

现股债汇“三杀” 。 10月底的MSCI新兴

市场指数一度从今年以来的高点下跌逾

26%，MSCI新兴市场货币指数也一度从

今年以来的高点下跌逾8.7%。

11月初，一些机构认为，经过半年多

的大幅抛售，新兴市场资产的估值已低于

其他市场。 虽然部分新兴市场出现反弹，

但相当多的投资者态度谨慎，采取短线进

出的交易策略，而非长线投资。 9日，随着

美元指数涨势再起，MSCI新兴市场货币

指数创一个多月来的最大单日跌幅，反弹

势头岌岌可危。

彭博经济学家分析称，土耳其、阿根

廷这两个前期遭受重创的新兴经济体的

股、债、汇表现将成为整体新兴市场的风

向标。 值得注意的是，上周土耳其发布的

10月通胀数据大幅超预期， 土耳其里拉

下跌，结束了为期四周的上涨行情，这似

乎是新兴市场警报再度拉响的前兆。

A03�海外财经

软银公司拟融资210亿美元

料成日本年度最大规模IPO

� � � �日本证券监管机构和东京证券交易所11月12日批准软银集团的手

机业务子公司“软银公司”实施首次公开募股（IPO）。 根据审批文件，

该公司将在12月19日开始在东京证券交易所交易。此次IPO融资2.4万

亿日元，约合210亿美元，将成为今年以来日本最大规模IPO。

A03�海外财经

悉尼房价持续下跌

拖累澳大利亚整体房价走低

房地产行业监测机构CoreLogic的最新房价指数显示，截至10月，

作为澳大利亚最大、最贵的住房市场，悉尼的房屋价格已经从15个月前

的周期性峰值下降8.2%，跌幅创30年来最大。多位经济学家认为，信贷

紧缩、房贷利率上升以及新房供应大增是悉尼房价下跌的主要原因。

A03�海外财经

欧美股债持续“失血”

新兴市场成避风港

过去一个月以来， 全球资金连续流出欧洲和美国的股票和债券市

场，为此前所罕见。 分析人士指出，由于对于欧洲、美国经济和政策前景

不明朗充满担忧，投资者目前乐观情绪并未回升，观望态度浓厚。 相反，

新兴市场却保持了资金持续净流入的趋势， 不少投资者暂时将其视为

“避风港” 。

A04�基金新闻

基金公司股权激励持续扩容

专业人才角色地位愈发凸显

在监管层鼓励基金公司依法实施股权激励和员工持股计划的背景

下，推出股权激励方案的基金公司正在持续扩容。 据统计，至今已实施

或启动实施股权激励的基金公司超过10家， 加上直接由专业人士作为

主要发起人和主要股东的基金公司， 高管及核心人员持有基金公司股

份的案例也在持续增加，已达30例左右。

A09�期货/债券

商品之王原油云端坠落

需求端对价格影响将更突出

从直冲云霄到坠落谷底，周期不过短短一月，原油的牛熊转换令人

猝不及防。 分析人士表示，国际原油价格连续大跌在历史上并不罕见，

主要因为该品种受宏观因素影响较多，市场体量庞大，周期性、趋势性

较强。 由于供应端的保障，未来需求端对价格的影响将更加突出，预计

后市油价会呈现易跌难涨格局。


