
彩导

民间智慧A03

2700点以下或是空头陷阱

深圳高信智富投资总监李扬认为，大盘调整已相当充分，考虑到经济和企业

的成长性，A股整体估值相当合理

百家争鸣A04

A股供需失衡 市场遭遇“恐慌”

A股在1月17日和20日接连破位下跌，A股是否已经进入信心失衡的 “恐慌”

时代？ 下跌背后的深层原因在哪里

创业投资A06

小盘股有望逐步企稳

系统性风险集中释放后，未来一段时间小盘成长股有望逐步企稳，小盘股的

高成长与市场估值回归之间的博弈还将延续

■

高端访谈

好年景却没好收成

□

晓旦

无疑，

2010

年有一组漂亮的

宏观经济数据。 虽然前两个季度

经济增长波动较大， 但三季度增

长

9.6%

，四季度增长

9.8%

，说明经

济增长已经回归至常态。

CPI3.3%

的增幅无论从历史轨迹看， 还是

与国际比较，都是可以接受的。如

此看来， 说

2010

年国民经济运行

是高增长、低通胀的好年景，并不

为过。

然而，对

A

股投资者来说，好年

景并没有带来投资的好收成。

2010

年

A

股市场是贴水走势， 来了个全

球“倒第三”。 进入

2011

年，头一个

月挣个全球“倒第一”或成定局。

投资没有好收成， 有人将其原

因归咎为物价上涨， 这应该有些道

理。 然而，比较其他金砖国家，

2010

年

,

俄罗斯莫斯科时报指数上涨

22.14%

， 印度孟买敏感指数上涨

14.77%

， 巴西圣保罗综合指数下跌

1.14%

。 这些国家当年的

CPI

涨幅均

超过我国：俄罗斯

8%

，印度

8.69%

，巴

西也超过

5%

。从加息次数看，我国也

是最少的。 如此说来，

CPI

和货币政

策并不是影响

A

股走势的唯一因素。

A

股市场的反应机制有些失

灵。 从

21

世纪前十年的市场波动

看， 虽然国民经济持续以

10%

以上

的速度增长， 也只有少数年份，如

2006

年、

2007

年、

2009

年，市场让多

数投资者获得不错收益，算是分享

了国民经济增长成果。 而其他年

份，市场都在下跌或者暴跌中。 这

样，或许会有越来越多的人对市场

产生畏惧。 相反，在房地产市场的

投资中，过去十年房价上涨以数倍

或十倍计。 房产好像成了无风险的

投资品，令投资者情有独钟。 从某

种意义上说，房地产市场的非理性

上涨与证券市场的失灵，是相关联

的两种病态。

A

股市场反应机制失灵说明市

场机制病了。 我们应该反思：如何

使证券市场在为少数人 “造富”和

多数投资者分享之间取得平衡，在

“融资” 和对投资者回报之间取得

平衡。 不能忽视证券市场对新股发

行、再融资的承受力。 提高人民群

众的财产性收入，应该成为证券市

场制度设计的基本出发点。

彭文生：通胀或将见顶

□

本报记者 蔡宗琦

2010

年的宏观数据刚刚出

炉，通胀话题最受关注。 对此，

中金公司首席经济学家彭文生

表示， 本轮通胀与以往一样主

要源于需求拉动， 随着货币政

策紧缩的效果逐渐显现， 距离

见顶为期不远。 他预计央行

2011

年上半年会加息两次，第

一次在

2

月的可能性较大。

抗通胀成本温和

中国证券报记者： 我国出

台多项措施抑制通胀， 这将给

经济带来怎样的影响？

彭文生： 我们认为本轮通

胀与过去十年的两次通胀一

样，主要是需求拉动，呈现周期

性特征。 而过去经验表明，我国

控制通胀的成本相对温和。

2004

年至

2006

年的通胀周

期中，

CPI

从顶部到底部累计下

降

4.1

个百分点， 而期间产出缺

口下降

6

个百分点，这相当于通

胀每降低一个百分点， 产出增

速减少

1.46

个百分点。

2008

年至

2009

年通胀周期中， 抗通胀的

代价要小得多，期间

CPI

累计下

降

8.8

个百分点， 而产出缺口只

下降

1

个百分点。 从两个周期来

看，通胀下降

1

个百分点，产出

增速平均减少

0.79

个百分点，这

一成本相比其他国家要小。

我国抗通胀成本温和有两

个主要原因。 第一，我国属于供

给过剩型经济。 我们将

25

岁至

64

岁的人口定义为生产者，其

他人口为净消费者， 二者数量

之比大于

120%

，本质属于过剩

型经济，印度、巴西和越南则属

于短缺型经济。 历史经验表明，

生产者多于净消费者的国家，

通胀相对较低。 我国有望在高

增长的同时避免持续高通胀。

第二， 本轮通胀主要是由需求

驱动引起， 所以抗通胀成本温

和。 如果主要是由劳动力减少

或大宗商品价格大幅上升等供

给冲击因素引起， 政策紧缩加

上负面供给冲击， 将对经济增

长拖累较多， 控制通胀的成本

也会相应变高。

提高通胀容忍度应慎重

中国证券报记者： 不少学

者认为我国经济增速较快，政

府可以调高对通胀的容忍程

度，您如何看待这个问题？

彭文生： 其他主要新兴市

场国家的通胀水平确实远高

于我国，但经济结构不同。 在

通胀已处于较高水平的情况

下， 提高对高通胀的容忍度，

风险较大。

资源价格改革推升公用事

业品价格上涨，可能导致通胀

暂时上升，但这并不等同于政

府最为关注的、总需求压力上

升导致的通胀上扬。 最大的不

同是资源价格改革是价格水

平的调整，不是持续性通胀压

力的推手。 从这个意义讲，政

策可以容忍由此造成的

CPI

暂

时上升。 （下转A06版）

银行业金融机构境内资产总额逾94万亿元

□

本报记者 张朝晖

中国银监会

21

日公布的初步

统计数字显示， 截至

2010

年末，我

国银行业金融机构境内本外币资

产总额为

94.4

万亿元， 同比增长

19.7%

；负债总额

88.4

万亿元，同比

增长

19%

。

分机构类型看，大型商业银行

资产总额

45.9

万亿元， 增长

14.4%

；

股份制商业银行资产总额

14.9

万亿

元，增长

26.1%

；城市商业银行资产

总额

7.9

万亿元，增长

38.2%

；其他类

金融机构资产总额

25.7

万亿元，增

长

21%

。

统计显示，银行业金融机构境

内本外币负债总额为

88.4

万亿元，

比上年同期增长

19%

。其中，大型商

业银行负债总额

43

万亿元， 增长

13.5%

； 股份制商业银行负债总额

14

万亿元，增长

25.2%

；城市商业银

行负债总额

7.4

万亿元，增长

38.5%

；

其他类金融机构负债总额

24

万亿

元，增长

20.6%

。

险资打新潮退 欲抄蓝筹底

□

本报记者 丁冰

一轮被称为史上最惨烈

的新股破发潮来袭。

1

月以来

共有九只新股上市首日即破

发， 华锐风电更是被描绘成

“中一签、亏一万”的最熊股。

很多保险公司稳定的赚钱渠

道就此封堵，“既然一级市场

赚不到钱，还是要回到二级市

场。 ”有保险公司投资部负责

人表示，大盘股的估值是有支

撑的，可以把握机会抄底大盘

蓝筹股。

险资开始恐高

“打新” 一直是保险业一

道靓丽的风景线，一有新股发

行或增发， 险资便会倾巢而

出，成为认购主力军。

按照以往险资的嗜好，华

锐风电是一只绝对不容错过的

打新标的。首先，作为新能源龙

头企业， 华锐风电良好的业绩

符合险资稳健的投资偏好。 此

外，作为

601

板块大盘股，满足

了巨量险资的减压需求。

但实际的情形并非如此，

对于这只创主板发行价纪录的

股票， 险资并未出现一窝蜂抢

购的情形。公告显示，华锐风电

发行价格为

90

元

/

股，共有

49

个

机构账户参与网下申购，其中，

太保、平安等

4

家保险资产管理

公司和阳光产险动用

13

个保险

账户， 共计获配

910.344

万股。

更多的保险机构则急流勇退，

人保资产、国寿资产、新华资产

等

20

多个保险账户申报的价格

均低于

90

元， 其中国寿资产的

价格低至

70

元。

“很庆幸我们没有参与其

中。 ”华锐风电上市首日便破

发，某保险资产管理公司人士

用“庆幸”来描绘当时的心情。

按上市首日

81.37

元

/

股的收盘

价计算，

13

个保险账户当天共

计浮亏约

7856

万元。 截至

21

日，华锐风电累计破发幅度已

达

19.52%

，保险机构亏损已放

大至

1.6

亿元。

截至

21

日收盘，去年

12

月

份以来，共有

30

只股票跌破发

行价，令参与网下配售的机构

资金损失惨重。 除华锐风电

外， 表现排名倒数第二的是

2010

年

12

月

28

日上市的主板

新股亚星锚链，发行价

22.5

元

/

股，市盈率高达

43

倍，最新价

较发行价下跌

15.91%

。共有

40

多个保险账户参与该股报价，

最终泰康资产、太平资产等

18

个账户获配，深度浮亏。 而新

华资产、太保资产和国寿资产

等

20

多个账户则不再高价捧

场，报价均低于

18

元，国寿资

产更是以

14

元成为最低价，幸

免于难。

付重金学聪明

“当下新股发行市盈率过

高，主板四五十倍，中小板动辄

百八十倍， 而二级市场表现较

弱则加速了新股破发，”一位保

险机构投资人士表示，“打新已

经由原来的‘可获无风险收益’

变为‘高风险投资’，一不留神

就成了瓮中之鳖。 ”

得出上述教训的背后是险

资曾经付出的惨痛代价。

2010

年上半年， 中国西电、 中国一

重、中国北车、森源电气、华泰

证券等这些曾令险资全线出

动、志在必得的新股，在解禁期

间的破发让其尴尬不已。

以更早的中国中冶发行

为例， 当时包括中国人寿、中

国平安、中国太保、泰康人寿

以及中国人保等共

25

家公司

70

余个保险账户获配新股，总

数合计

4.134

亿股。 而中冶在

三个月限售期满日收盘价为

5.22

元， 距离发行价下跌了

3.7%

，上述险企在解禁期内共

亏损

8268

万元。其中太平洋资

产管理有限责任公司旗下的

机构配售对象总计浮亏高达

2560

万元；平安资产管理有限

责任公司旗下的机构配售对

象总计浮亏达

2144．8

万元。 截

至

20

日，该股收盘价为

3.9

元。

自

2010

年上半年险资打

新折戟大盘股之后， 国寿、平

安、太保这些手握重金的保险

机构在打新队伍中出现的次

数明显减少。

一位保险资产管理公司人

士表示， 险资曾经热衷配置大

盘股， 其实并不一定代表保险

资金对它非常看好， 更多只是

保险资金配置的需求。 能以发

行价拿到筹码， 结合保险资金

的特性，从中长期来看，收益相

当可观。 “但中国西电、中国北

车等大盘股在解禁期内破发让

我们记忆深刻， 在此后的打新

中，我们理性了很多，对大盘股

志在必得的心态已经消解。 近

来新股报价我们都很低， 有长

线投资价值的才会出手。 ”

在国寿、 新华等机构打新

热情冷淡的同时，泰康、华泰等

中小资产管理公司依然十分激

进。 某中小保险公司投资部人

士解释：“我们参与过中国西

电、中国北车的网下申购，但是

因为额度少，所以浮亏不多，抵

消掉在其他新股上的收益，仍

有浮盈。而大险企则不同，他们

热衷大盘蓝筹股， 打新多是满

额申购， 几只大盘蓝筹股上的

惨重浮亏，就已经完全‘吃空’

了前面累计的浮盈。 ”

但在破发潮的猛烈冲击

和中小盘股估值调整下，中小

险企的打新态度已开始变化。

1

月以来，

21

家新上市公司中，

除了被禁入的创业板公司外，

险资共获配

7

只新股，其中

4

家

公司破发，失败率高达

57.1%

。

上述中小保险公司人士称，

“对于中小规模的保险公司，

可投资的渠道较为有限，加上

股票投资经验相对不足，绝大

多数资金都用来申购新股，极

少通过二级市场购买股票。但

眼下越来越贵的新股发行价

着实让人有些吃不消。 ”他表

示，“中小盘股票只询价一次，

一不小心就摇中了。最后小股

票吃一肚子，风险太大了。 现

在除非对个股很看好，否则我

们绝不轻易参与。 ”

改道抄底蓝筹

“打新受伤重过炒股”，这

波破发潮让原本被视为无技

术含量的“打新”操作开始变

得复杂起来。

“既然一级市场赚不到钱，

还是要回到二级市场。”有保险

公司投资部负责人表示，“现在

大盘股的估值还是有支撑的，

可以把握机会抄底大盘蓝筹。 ”

他认为， 市场之前几次强行热

点切换均不成功， 导致股市日

渐走弱。 但银行股等大盘蓝筹

一直是市场上的便宜筹码，尽

管没有明确的利好支撑， 但存

在交易性机会。（下转A06版）

2011

年

1

月
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■

财经观象台

财 政 部 表 示

未 听 说 将 调 整 印 花 税

针 对 市 场 上 有 关 证 券 交 易 印 花 税 率 将 提 高 的 传 闻 ， 财 政 部 相 关 部 门 昨 日 表 示 ： “未 听 说 近 期 将 调 整 印 花 税 。 ”

货 币 基 金 收 益 “水 涨 船 高 ”

在 IPO 、 加 息 、 上 调 准 备 金 率 等 因 素 影 响 下 ， 货 币 市 场 基 金 收 益 率 正 在 走 出 低 谷 A03

基 金 分 拆 热 度 不 减

今 年 以 来 ， 有 十 几 只 基 金 先 后 进 行 了 分 拆 ， 分 拆 成 为 基 金 业 的 一 个 新 热 点 A03

保 单 抵 押 贷 款 可 减 少 退 保

中 国 人 寿 和 中 国 平 安 日 前 发 布 的 一 季 度 报 表 显 示 ， 退 保 金 仍 在 继 续 保 持 增 加 态 势 A14

周 末 彩 导

巴 菲 特 看 好 指 数 型 基 金“股 神 ” 巴 菲 特 日 前 指 出 ， 对 没 有 时 间 进 行 个 股 调 研 的 中 小 投 资 者 而 言 ， 成 本 低 廉 的 指 数 型 共 同 基 金 或 许 是 他 们 投 资 股 市 的 最 佳 选 择 （ A10 ）

汇 款 手 续 费 悬 殊 十 倍真 是 不 比 不 知 道 ， 一 比 吓 一 跳 。 记 者 在 采 访 中 发 现 ， 各 银 行 异 地 人 民 币 汇 款 手 续 费 差 别 很 大 ， 最 高 最 低 者 甚 至 可 以 相 差 十 倍 （ A11 ）

持 汇 族 蜂 拥 入 B 股“五 一 ” 长 假 以 后 ， B 股 表 现 抢 眼 ， 在 5 月 8 日 更 是 出 现 了 几 乎 全 线 涨 停 的 盛 况 ， 沉 寂 多 年 的 B 股 一 时 间 成 为 持 汇 族 的 新 宠 儿（ A13 ）

周 末 版 漫 画 图 / 张 骊 浔

左 侧 边 栏 导 读

京 城 楼 市 降 温“五 一 ” 期 间 ， 北 京 住 宅 市 场 遭 到 冷 遇 ， 前 6 天 期 房 住 宅 签 约 面 积 同 比 下 降 61 . 26 ％ A12

艺 术 藏 品 也 是 奢 侈 品

（ 图 文 件 名 清 乾 隆 御 制 珐 琅 彩 杏 林 春 燕 图 碗 ）谈 到 奢 侈 品 ， 人 们 往 往 会 想 到 世 界 品 牌 的 轿 车 、 阿 玛 尼 服 装 等 ， 实 际 上 艺 术 藏 品 才 是 当 之 无 愧 的 奢 侈 品 A09
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本表截至北京时间

1

月

21

日

22:30

全球财经指数

股票市场

沪深

300

指数

上证综合指数

深证成份指数

创业板指

香港恒生指数

恒生国企指数

道琼斯工业指数

期货市场

连豆一

1201

沪铜

1104

NYMEX

原油

LME3

个月铜

债券货币

上证国债指数

中证全债指数

欧元

/

美元

人民币

/

美元

最新

2983.46

2715.29

11639.96

1024.51

23876

12735

11870.63

最新

4541

70970

88.86

9420

最新

126.49

131.43

1.3550

6.5886

涨跌

38.74

37.64

73.22

4.12

-126

-109

47.83

涨跌

-34

-760

0.30

63

涨跌

0.01

0.10

0.0074

0.0003

■

今日报道 Today's� news

韩正：

正进行房产税试点准备

A02�财经要闻

汪同三：

顺差占GDP比重将呈下降趋势

A02�财经要闻

一周看点

房产税能否“税服” 高房价

A08�草根观察

基金百脑汇

围绕四大主线掘金2011

A04�百家争鸣

后危机时代

欧美婚礼“量入为出”

A07�海外视野

迷茫的市场

清晰的主线

A10�一周股市

私募非常道

恐慌下跌中更需逆向思维

A03�民间智慧

水煮基金

业绩易变脸的背后

A05�基金天地

马骏：

人民币国际化利好香港

A04�百家争鸣

■

周末特稿

A02 /

财经要闻

北京提出“十二五”时期

建设国家创新中心 形成更具影响力的“中关村板块”

回良玉：千方百计夺取夏粮丰收

� � � �去年

10

月以来，我国

北方冬麦区基本无有效

降雨，气象干旱严重。 国

务院副总理回良玉

21

日

主持召开国务院抗旱减

灾专题会议，分析研判北

方地区当前旱情特点和

发展趋势，进一步安排部

署抗旱减灾和农业生产

工作。 他强调，各有关地

区和部门要切实把抗旱

减灾促春管作为当前“三

农” 工作的紧迫任务，最

大限度减少干旱损失。 图

为回良玉在抗旱减灾专

题会议上发表讲话。

新华社图文

苏渝：

春节前红包行情就此展开

A03�民间智慧

加息预期搅市场

短期产品受追捧

A09�银保理财

2700点以下或是空头陷阱

深圳高信智富投资总监李扬认为， 大盘调

整已经相当充分，考虑到经济和企业的成长性，

A

股整体估值相当合理

小盘股有望逐步企稳

系统性风险集中释放后， 未来一段时间小盘

成长股有望逐步企稳， 小盘股的高成长与市场估

值回归之间的博弈还将延续

A股供需失衡 市场遭遇“恐慌”

A

股在

1

月

17

日和

20

日连续破位下跌，

A

股是

否已经进入信心失衡的“恐慌”时代？ 下跌背后的

深层次原因又在哪里

A03 A04 A06


