
上证央企
ETF

介绍（

２

）

主讲嘉宾：工银瑞信基金管理有限公司胡文彪基金
经理

主持人：经过专家的介绍，我们知道了上证央企
ETF

是
跟踪上证央企指数的一只

ETF

产品。 那么上证央企指数是
按照怎样的规则进行编制的呢？上证央企指数的成份股在
行业分布方面又有哪些特点呢？ 请专家继续为我们介绍。

胡文彪：上证央企指数以在上海证券交易所上市的具
备一定规模和流动性的中央企业控股上市公司作为样本
股，于

2009

年
3

月
30

日正式发布。

从实证研究可以发现，上证央企指数的成份股具有一
定的资源垄断性或者自然垄断性，从长期看抵御经济周期
波动风险的能力较强。 应该说，上证央企指数切合中国实
际，紧扣时代特色。

截至
2009

年
6

月
30

日，上证中央企业指数总市值约
12.89

万亿元，占上证
A

股总市值的
64.37%

；流通市值约
2.05

万
亿元，占上证

A

股流通市值的
31.66%

；截至
2009

年
6

月
30

日，

上证央企指数成分股流通市值占所有央企上市公司流通市
值的

67.06%

， 占所有上海证券交易所上市央企公司流通市
值的

83.83%

（数据来源：工银瑞信根据
wind

资讯整理）。

上证央企指数成份股覆盖了
GICS

分类的七个行业，其
中金融行业、能源行业、工业行业所占比重较大。 上证央企
指数的成份股为

50

只，但与上证
50

指数相比，不同的有
23

个，差异度为
46%

。

我们介绍一下上证央企指数的编制规则。

上证中央企业
50

指数以
2008

年
12

月
31

日为基日，基点
为

1000

点， 截至
2009

年
7

月
27

日 ， 上证央企指数收盘为
1936.91

点，今年以来的涨幅是
93.61%

。

从指数样本选择来看，上证央企指数以在上海证券交
易所上市的实际控制人为国务院国资委以及财政部控股
的上市公司股票为样本空间，需要强调的是，央企的实际
控制人，不仅是国务院国资委，财政部所属的金融类上市
公司也被归为央企控股上市公司。 金融类央企控股上市公
司的纳入，丰富了中央企业的内涵，使央企指数具有更为
广泛的代表性。

样本选择的其他要求，与中证系列指数的编制方法是
一样的。 确定样本空间后，指数编制单位对样本空间内的
股票， 在最近一年的

A

股日均成交金额和日均总市值由高
到低排名，然后将两指标的排名结果相加，所得和的排名
作为股票的综合排名，然后选取排名在前

50

名的股票作为
指数样本。

上证央企指数采用国际主流的指数编制方法———派
许加权综合价格指数公式进行计算，以样本股的调整股本
数为权数。 同时，为了避免单个股票过大带来的负面影响，

在编制过程中，设置了权重上限因子，该因子介于
0

和
1

之
间，以使单个样本股权重不超过

15%

。

我们可以看到，上证央企指数成份股中，包含了招商
银行、工商银行、建设银行、中国石化、宝钢股份、中国石
油、中国人寿等一大批我们耳熟能详的知名企业。 在截至
2009

年
6

月
30

日最新的样本股中，样本权重占比最高的
5

个
公司分别是招商银行、中信证券、中国联通、交通银行、中
国石化，流通市值都超过

1300

亿元；占比权重最小的是国
投新集、火箭股份、三友化工、长航油运、上海能源。

从行业分布情况看，上证央企指数成分股覆盖了
GICS

分类的十个一级行业中的七个行业，包括材料、电信服务、

工业、公用事业、金融、能源、日常消费，由于央企的特殊
性，可选消费、医药保健、信息技术这三个竞争较为充分的
行业没有样本覆盖。 从行业集中度看， 截至

2009

年
6

月
30

日，上证央企指数行业权重集中在金融、能源和工业，这三
大行业权重占比高达

76.94%

。

作为特色鲜明的主题指数，上证央企指数的行业分布
特征与上海证券交易所其他主要指数还是有较为明显的
差异，与上证

50

、上证
180

类似，上证央企的金融行业占比
是最高， 达

45.02%

， 但上证央企指数的工业行业占比达
16.31%

，能源行业占比达
15.62%

，材料行业占比达
11.03%

，

这些行业的权重还是与上证
50

、

180

有明显差异，这种差异
化特色，也使得上证央企指数成为重要的资产配置标的。

（待续）

创业板公司技术变化有特别信披要求
1

、问：创业板对投资者持股变动有
什么信息披露要求？

答：根据 《证券法 》、《上市公司收
购管理办法》和《创业板股票交易规则》

的规定，投资者及其一致行动人在一个
上市公司拥有的股份达到该公司总股
本的

5%

时，或者所持股份已达上市公司
总股本

5%

的投资者每增加或者减少该
上市公司总股本的

5％

时，应当及时通知
上市公司并在该事项发生之日起

3

日内
发布公告，而在此期间，不能再买卖该
上市公司的股票。

另外 ，针对创业板公司股本较主
板公司相对小的特点 ， 《创业板股票
交易规则》 还规定， 在一个上市公司
中拥有股份已达该公司总股本

5%

以
上的股东或公司的实际控制人通过深
交所交易系统买卖该上市公司股票 ，

其每增加或减少股份数达到该上市公
司总股本的

1%

时 ，应委托上市公司在
该事实发生之日起两个交易日内作出
公告 ， 公告内容包括股份变动的数
量、 平均价格、 股份变动前后持股情
况等。

2

、问：创业板对上市公司技术变
化披露方面有特别要求，其具体披露要
求是怎样的？

答：当上市公司出现以下几方面使
公司的核心竞争能力面临重大风险情
形的，需及时披露相关信息：

(1)

公司在用的商标、专利、专有技
术、特许经营权等重要资产或者技术的
取得或者使用发生重大不利变化；

(2)

公司核心技术团队或关键技术
人员等对公司核心竞争能力有重大影
响的人员辞职或者发生较大变动；

(3)

公司核心技术、关键设备、经营

模式等面临被替代或被淘汰的风险；

(4)

公司放弃对重要核心技术项目
的继续投资或控制权；

(5)

深交所或者公司认定的其他有
关核心竞争能力的重大风险情形。

另外，当上市公司独立或者与第三
方合作研究、开发新技术、新产品、新服
务或者对现有技术进行改造取得重要
进展，对公司盈利或者未来发展有重要
影响的，公司应及时披露该重要影响及
可能存在的风险。

3

、问：创业板对上市公司召开股东
大会有关停复牌及公告时间的具体规
定是怎样的？

答：创业板对上市公司召开股东大会
有关停复牌及公告时间的具体规定为：

（

1

）上市公司在深交所交易时间召
开股东大会的，公司股票及其衍生品种
应当自股东大会召开当日起停牌，直至
公告股东大会决议当日上午开市时复
牌；公告日为非交易日的，则在公告后
首个交易日开市时复牌。

（

2

）公司在深交所非交易时间召开
股东大会，且在此后的首个交易日或之
前未公告股东大会决议的，公司股票及
其衍生品种应当自该首个交易日起停
牌，直至披露股东大会决议公告的当日
上午开市时复牌。

4

、问：什么情况下创业板股票会被
实施临时停牌？

答：当公共媒体中出现上市公司尚
未披露的信息，可能或者已经对公司股
票及其衍生品种交易价格产生较大影
响的，深交所可以在交易时间对公司股
票及其衍生品种实施停牌，直至公司披
露相关公告的当日复牌。 公司披露日为
非交易日的，则在公告披露后的首个交

易日开市时复牌。

同时，上市公司股票及其衍生品种
交易被中国证监会、深交所认定为异常
波动的，公司股票及其衍生品种也会停
牌，直至公司披露相关公告的当日上午
十点三十分复牌； 公告日为非交易日
的，公司股票及其衍生品种在公告后首
个交易日开市时复牌。

5

、问：创业板上市公司定期报告披露
出现异常情况其股票会被停牌，是这样吗？

答：是的，创业板上市公司定期报
告出现以下情况，其股票会被实施停牌
处理：

（

1

） 上市公司未在规定的期限内
公布年度报告、 中期报告或季度报告
的， 深交所于相关定期报告披露限期
届满后次一交易日， 对该公司股票及
其衍生品种实施停牌一天予以警示后
复牌。

（

2

）上市公司财务会计报告被出具
非标准无保留意见，且该意见所涉及事
项属于明显违反企业会计准则、制度及
相关信息披露规范性规定的，自公司公
布定期报告起，深交所对公司股票及其
衍生品种实施停牌，直至公司按规定作
出纠正后复牌。

（

3

） 上市公司财务会计报告因存
在重要的前期差错或者虚假记载 ，中
国证监会责令其改正但未在规定期限
内改正的， 深交所将自限期改正期满
后次一个交易日起对公司股票及其衍
生品种实施停牌， 直至其改正的财务
会计报告披露当日复牌。 公告日为非
交易日的， 则在公告后首个交易日开
市时复牌。 该停牌期限不超过两个月，

在停牌期间， 公司应当至少发布三次
风险提示公告。

金融街控股股份有限公司
２００９

年第一期公司债券票面利率公告
保荐人（主承销商）：中国国际金融有限公司
联席主承销商：国泰君安证券股份有限公司

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内
容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或
重大遗漏。

金融街控股股份有限公司 （以下简称 “发行
人”或“金融街”）发行不超过人民币

５６

亿元公司债
券已获得中国证券监督管理委员会证监许可
［

２００９

］

８１９

号文核准。

发行人于
２００９

年
８

月
３１

日
９

：

３０－１１

：

３０

在中
国证券网（

ｈｔｔｐ

：

／ ／ｗｗｗ．ｃｎｓｔｏｃｋ．ｃｏｍ

）进行了网上路
演推介。

８

月
３１

日，发行人和保荐人（主承销商）、

联席主承销商在网下向机构投资者进行了票面
利率询价 ， 根据网下向机构投资者询价统计结
果 ，经发行人和保荐人 （主承销商 ）、联席主承销
商充分协商和审慎判断，最终确定

２００９

年金融街
控股股份有限公司

２００９

年第一期公司债券三年

期品种的票面利率为
４．７％

， 五年期品种的票面
利率为

５．７％

。

公司将按此票面利率于
２００９

年
９

月
１

日面向社
会公众投资者网上公开发行 （三年期品种的网上
发行代码为“

１０１６９８

”，简称为“

０９

金街
０１

”； 五年
期品种的网上发行代码为 “

１０１６９９

”， 简称为“

０９

金街
０２

”），于
２００９

年
９

月
１

日
－９

月
３

日面向机构投资
者网下发行，具体认购方法请参考

２００９

年
８

月
２８

日
刊登在 《中国证券报 》、《证券时报 》和 《上海证券
报》上的《

２００９

年金融街控股股份有限公司第一期
公司债券发行公告》。

特此公告。

发行人：金融街控股股份有限公司
２００９

年
９

月
１

日
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创业板投资者服务热线专栏 【上交所“证券大讲堂”专栏】

股东大会高票通过
A

股股价一路下跌

中国太保
H

股发行遇市场考验
□

本报记者高改芳上海报道

在
31

日召开的股东大会上，中
国太保发行

H

股的现场通过率高达
99％

。中国太保董事长高国富强调，

发行
H

股是中国太保的既定战略 ，

不会改变。 但一路下跌的市场却给
中国太保出了难题：中国太保

8

月
28

日的收盘价已经跌至
19.61

元，如果
市场继续下跌， 则太保恐难以此前
确定的价格

23.52

元登陆
H

股。

重启
H

股发行计划
“发行

H

股 ， 能帮助太保补充
资本金，突破偿付能力瓶颈。”中国
太保董事长高国富在股东大会现
场一再强调

H

股发行对中国太保
的重要性。

高国富指出， 中国太保在
A

股
发行时就获得监管部门的批准发行
H

股。 可以说，在香港上市是太保抓
住行业发展机会， 并为集团实现战
略发展目标奠定基础的关键之举。

中国太保未来的发展需要资本金，

保监会近期更要求保险公司的资本
充足率从

100％

提高到
150％

，而
H

股
上市将及时地补充太保的资本金。

此外，中国平安、中国人寿都已在海
外发行，如果中国太保能登陆

H

股，

则将与这两家上市保险公司在相同
的平台下竞争。“投资者可以更好地

比较哪家公司的股价、 估值更有吸
引力。 ”高国富直言。

平安证券金融行业首席分析师
邵子钦指出， 假设中国太保发行

10

亿股（上限），发行价为
23.51

元 （前
20

个交易日均价，下限），则公司总
股本扩张

13%

， 资本增加
235

亿元。

预计中国太保寿险和产险
2009

年最
低资本要求分别为

122

亿元和
38

亿
元， 公司

H

股发行将提升整体偿付
能力充足率

147

个百分点。

再遇市场难题
股东大会现场表决以

99％

的通

过率通过了中国太保发行
H

股的议
案。“我不知道香港投资者怎么看中
国太保的价值， 但要以此前确定的
23

块多的价格发行，估计比较难。 ”

某保险业研究员指出。

实际上 ，

2007

年圣诞节登陆
A

股的中国太保曾计划于
2008

年
9

月

14

日前完成不超过
9

亿股的
H

股发
行计划。 为了保护

A

股投资者，当时
做出了“

H

股发行价不低于
A

股发行
价”的承诺。但

2008

年沪港两地股市
从巅峰滑落，导致其赴港

IPO

计划搁
浅至今。 如今，中国太保再次启动

H

股发行， 却再次遇到了市场持续下
跌的压力。

“如果股市的走势能被准确
预测 ， 那股市也就失去了它的魅
力 。 我们之所以选在这个时点重
启

H

股
IPO

， 也是因为很多机构预
测今年年底香港市场会有一波像
样的行情。 ”高国富在股东大会现
场表示。

股东也质疑太保上半年投资
过于保守 ， 导致其权益类投资收
益率低于中国平安和中国人寿 。

对此 ， 太保资产管理公司总经理
汤大生解释 ， 由于每家保险公司
业务结构的差异 ， 导致了其资产
配置不同 。 投连险业务比较多的
公司 ，其投资会比较激进 ，权益类
资产的配置会比较高 。 而太保的
传统险业务多 ， 所以要求有稳定
的投资匹配 ， 保证没有很大的波
动。 其次，各家公司经营上的要求
也不同 。 太保在保证适当收益的
同时 ，追求长期稳定的价值增长 。

而权益类会计分配的不同也导致
了各家险企投资分配的不同。

公 告
根据《上海证券交易所章程》和《上海证券交易

所会员管理规则》的规定，

2008

年
4

月
25

日至
2009

年
8

月
26

日，经本所理事会批准，接受东兴证券股份有限
公司、瑞信方正证券有限责任公司、中德证券有限责
任公司为我所会员， 终止泰阳证券有限责任公司的
会员资格。

同意东北证券有限责任公司会员名称变更为东
北证券股份有限公司、 山西证券有限责任公司会员
名称变更为山西证券股份有限公司、 国金证券有限
责任公司会员名称变更为国金证券股份有限公司、

国信证券有限责任公司会员名称变更为国信证券股
份有限公司、 国联证券有限责任公司会员名称变更
为国联证券股份有限公司、 渤海证券有限责任公司
会员名称变更为渤海证券股份有限公司、 恒泰证券
有限责任公司会员名称变更为恒泰证券股份有限公
司、 西南证券有限责任公司会员名称变更为西南证
券股份有限公司、 银泰证券经纪有限责任公司会员
名称变更为银泰证券有限责任公司、 财通证券经纪
有限责任公司会员名称变更为财通证券有限责任公
司、 江海证券经纪有限责任公司会员名称变更为江
海证券有限公司。

特此公告。

上海证券交易所
二
ОО

九年八月二十六日

马蔚华指出

招行最困难时期已过去
□

本报记者钱杰深圳报道

招商银行行长马蔚华
8

月
31

日在业绩发布会
上表示：“招行最困难的时期已经过去”。 招行上半
年业绩下滑超过同业是因为有特定的资产负债结
构，而该行净息差

5

月份已经触底，下半年降息可能
已不大，因此招行下半年净息差有望回升，经营情
况会逐渐好转。

特定负债结构致业绩大降
招商银行半年报显示，今年上半年招行实现净利

润
82.62

亿元，较去年同期下降
37.62%

，而拨备覆盖率
则大幅提升至

241.39%

，两者均创上市银行之最。

马蔚华解释说，招行利润下滑主要是受降息政
策和特殊资产负债结构的影响。 招行的资产负债结
构与其他银行不同， 贷款以零售贷款和票据居多，

存款则以活期居多，这是因为招行的高端零售客户
比较多，而这些客户通常以活期存款居多。 这种特
定的负债结构拥有低成本的负债优势，过去五年给
招行带来了丰厚回报。 但在这次降息周期中，由于
活期存款利率下调幅度小于贷款和定期存款下降
幅度，生息资产收益率降幅大，而负债成本降幅小，

招行的经营因此而遇到了挑战。

招行董事长秦晓表示，不同的资产负债结构，对
利率的敏感程度各异。 任何一种资产负债结构的配
比，都难以在利率变动中一劳永逸。 在利率企稳和上
升的过程中，招行特定的资产负债结构给银行经营带
来了优势，尽管在这次降息周期中遇到了挑战，但从
长远看仍然是最适合招行的，因此不会轻易改变。

高于同业的拨备覆盖率也在一定程度上 “拖
累”了招行的业绩，秦晓对此表示，招行一直采取审
慎的拨备方式，这是按照一定的统计方式计算做出
的，不会仅仅因为经营形势的好坏而随意调整。

下半年净息差有望回升
展望下半年，马蔚华认为，一些正面因素将推动招

行业务的发展。 首先，国内信贷需求将会发生变化，国
家将会出台更多政策促进中小企业的业务发展， 中小
企业的融资需求将会进一步提高， 这为面向零售和中
小企业为主的招行带来了机遇。 他表示，招行下半年将
加大对中小企业的支持，推动中小企业贷款增长。

另外，招行的净息差在
5

月份已经企稳，下半年
降息的可能性已经不大，净息差有望回升。 马蔚华
还表示，如果升息，招行的优势将十分明显。 随着市
场利率的回升，票据业务的盈利也将比较乐观。

净利差能否回升到去年的水平， 目前尚未可知。

但有券商分析师指出，招行下半年净利同比应有所增
长，但全年净利仍可能出现有

10-20％

的负增长。 摩根
大通最新研究报告称，即使招行的净息差在下半年提
升，也只是回复至今年上半年的市场平均水平。

安信证券银行业分析师高源则表示，“招行的
投资看点不在

2009

年业绩，而在
2010

年”。 如果经济
恢复的趋势比较显著， 招行的息差反弹速度会高于
行业平均，这是由固有的资产负债结构决定的。 更重
要的是，招行目前的拨备比较充足，一旦进入拨备反
哺阶段，对利润的贡献度会显著高于行业平均。

泰康人寿

企业年金资产规模突破
70

亿

泰康养老、泰康资产近日接连拿下金川集团有
限公司及山西国际电力集团有限公司企业年金投
资管理人，前者资金规模约

3

亿元，后者为山西电力
系统企业年金第一单。 至此，今年以来泰康中标签
约的企业年金资产规模总计已突破

70

亿元，已超过
去年全年中标签约企业年金资产

30

亿元的规模。

大型国有企业年金项目因其动辄上亿的签约
规模，向来是各家年金机构的必争之地。 金川集团
有限公司是一家拥有

3.6

万余名职工的大型国有企
业，为中国

500

强企业，被誉为中国最大的镍钴生产
基地。 山西国际电力集团有限公司则是山西省政府
唯一全资设立的电力产业集团，集团公司注册资本
60

亿元。 两大企业均是当地具有企业年金基金管理
资格的机构密切追踪的对象。 泰康养老与泰康资产
拥有企业年金受托人、账户管理人资格和投资管理
人资格， 形成了三位一体的企业年金业务管理模
式。 此次成功中标金川集团、山西国际电力集团，将
提升泰康在有色金属行业、电力行业年金市场的开
拓能力，并进一步巩固泰康在企业年金市场的影响
力和品牌。（丁冰）
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