
证监会否认扩容“砸盘”

（上接A01版）这位负责人说，从目前实践看，创业板从

受理到发行的周期正常为四个月，影响审核进度主要有几个

重要事项：一是带线索的举报都要求进行核查，目前举报主

要涉及来自竞争对手的专利举报、财务信息举报；二是一定

要认真回答反馈意见的问题， 很多都是可能被举报的问题；

三是企业大量集中申报时，存在排队等候见面会的问题。

这位负责人建议，发行人和保荐机构要想缩短审核

时间，希望保荐机构拿到反馈意见后主动与审核人员沟

通，切忌多次反馈多次沟通的情况，切忌挤牙膏的情况，

反馈回复要到位，原则上不进行口头反馈。

他还建议，反馈意见回复应将问题回答透彻，争取

不要有二次反馈。 为审核节省时间，反馈意见回复可以

分批落实，如要求补充的政府批文未拿到，可以将其他

意见先行回复。

新股申购提示

股票简称 申购代码 发行数量 网下申购日 网上申购日 刊登中签率 刊登中签号

亿通科技

３００２１１ １

，

２５０

万股

４

月

２５

日

４

月

２５

日

４

月

２７

日

４

月

２８

日

易华录

３００２１２ １

，

７００

万股

４

月

２５

日

４

月

２５

日

４

月

２７

日

４

月

２８

日

佳讯飞鸿

３００２１３ ２

，

１００

万股

４

月

２５

日

４

月

２５

日

４

月

２７

日

４

月

２８

日

中京电子

００２５７９ ２

，

４３５

万股

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

圣阳股份

００２５８０ １

，

８８０

万股

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

华鼎锦纶

７８０１１３

不超过

８

，

０００

万股

４

月

２５

日及

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

吉鑫科技

７８０２１８

不超过

５

，

０８０

万股

４

月

２５

日及

４

月

２６

日

４

月

２６

日

４

月

２８

日

４

月

２９

日

日科化学

３００２１４ ３

，

５００

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

电科院

３００２１５ １

，

１５０

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

千山药机

３００２１６ １

，

７００

万股

５

月

３

日

５

月

３

日

５

月

５

日

５

月

６

日

万昌科技

００２５８１ ２

，

７０８

万股

５

月

５

日

５

月

５

日

５

月

９

日

５

月

１０

日

桐昆股份 不超过

１２

，

０００

万股

５

月

４

日及

５

月

５

日

５

月

５

日

５

月

９

日

５

月

１０

日

一季度规模以上工业企业利润逾万亿

国家统计局

２７

日发布报告，一

季度全国规模以上工业企业实现

利润

１０６５９

亿元，同比增长

３２％

。

分所有制类型看，一季度私营

企业工业利润增长最快。在规模以

上工业企业中，国有及国有控股企

业实现利润同比增长

２４．６％

，集体

企业增长

３５．１％

，股份制企业增长

３７％

，外商及港澳台商投资企业增

长

１９．９％

，私营企业增长

５０．２％

。

分行业看，一季度

３９

个工业大类

行业中有

３７

个行业利润同比增长，

１

个行业同比下降，

１

个行业亏损下降。

其中，石油和天然气开采业利润同比

增长

３３．１％

， 黑色金属矿采选业增长

８０．１％

， 交通运输设备制造业增长

１１．６％

，通信设备、计算机及其他电子

设备制造业增长

５．５％

， 石油加工、炼

焦及核燃料加工业利润下降

１７％

。

统计显示，

３

月末，全国规模以

上工业企业应收账款为

６０４７０

亿

元，同比增长

２４．６％

；产成品资金

为

２３６７２

亿元，同比增长

２３．１％

。

从

２０１１

年起，规模以上工业企

业起点标准由原来的年主营业务

收入

５００

万元， 提高到年主营业务

收入

２０００

万元。 （刘铮）
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博时深证基本面200ETF及联接基金系列专栏（四）：

全球基本面指数的发展及应用趋势

□ 锐联资产管理公司 段嘉尚 博士

①

“基本面指数(RAFIR)” 是由锐联资产管理公司

的董事长Rob� Arnott和资深合伙人暨投资长Jason�

Hsu� (许仲翔)� 两位投资专家所发明 ,� 并在2005年

底以指数型产品推出，该类指数产品目前已受到了

投资业界的广泛支持。 到目前为止，全球各国家及

市场都已经有基本面指数覆盖， 而且大多具有5年

多的实际投资绩效。 表一简单的列出了全球几个主

要市场在过去五年中基本面指数与相应的市值指

数绩效的对比。 在过去5年中基本面指数在这几个

市场中实际绩效都打败了相应的市值加权指数，而

此优异的投资绩效也证明了市值加权指数存在着

投资效率不佳的问题。

由于基本 面指 数 上市 至今 刚 好经 历了

2007-2009年的金融危机， 在这期间该指数所表现

出来的特性也让人更加深信市场无效时，基本面指

数投资方法的优越性。 以美国市场为例，在金融危

机时，价值类股票如金融类股票等受到投资者恐慌

性的抛售，价格急遽下跌，使得这类股票在标普500

市值指数中所占的比例也急遽的减少。 然而许多金

融股的实质基本面并未如投资者想象中的那么差，

基本面实质下跌的速度并未如价格下跌的那么多，

因此美国基本面指数在2009年初调仓时，又将金融

类股依据其基本面价值相应的调高了回来 (低买)。

然而在2009年当市场从不理性中冷静下来后，发现

金融类股并未如预期中的差， 于是价格从底部反

弹。 因此在2009年一年里，基本面指数就领先了标

普500指数约16%， 不仅将在2008和2007年落后的

绩效一举补回并且还超越甚多。 这个例子说明了市

场无效的情形下，基本面指数如何通过低买高卖的

调仓动作战胜市值加权指数。

目前全球众多知名的养老金和投资机构， 如美

国加州公务人员养老金(CalPERS)、太平洋债券公司

(PIMCO)、景顺集团(Invesco� Powershares)、嘉信理财

公司、 野村资产管理公司等也都发现了市值加权指

数的不足之处 因此也纷纷采用基本面指数作为他

们管理资产的长期投资策略之一。 目前全球基于基

本面指数方法的共同基金和ETF等已超过70多档，

而透过基本面指数有关方法所管理的资产已达到

450多亿美金(截至2010年底， 见图一)，基本面指数

投资方法是近年来资产规模增长最快的投资策略。

此外，基本面加权方法也从股票指数的编制推

广应用到债券指数的编制中。 由于传统的债券指数

编制也是采用市值加权的方法，因此在市场价格无

效时，这类以市值加权的债券指数一样会有“更多

配置于贵的” 债券的缺陷。 鉴于此，景顺集团(Pow-

erShares)也于2010年推出基于“基本面债券指数”

的ETF。而专门提供做空和杠杆ETF的资产管理公司

ProShares，也利用基本面指数的特性，于去年推出

了的以“基本面买/空(Long/Short)指数” 为标的的

ETF。

虽然任何一种投资方法都不可能无时无刻的

地奏效，基本面指数方法也不例外，但在经历过五

年较长的实际市场投资经历后，基本面指数方法已

相当程度的验证了其投资绩效优于传统的市值加

权指数。 伴随着越来越多的投资者能理解和认同基

本面指数方法的投资逻辑，相信未来基本面指数投

资策略将会越来越多元化的应用于相关投资工具

中，成为一种更加普及的指数投资策略，并给及早

采用的投资者带来更高的投资收益。

即将于5月3日起全面发售的博时深证基本面

200ETF及联接基金是国内第一只跟踪基本面指数

的ETF及联接基金。 博时深证基本面200ETF及联接

基金所跟踪的深证基本面200指数挑选基本面价值

前200家的深市A股上市公司作为样本，从而避免了

传统指数基金可能存在的“高配高估值股票、低配

低估值股票” 的弊端，代表着非市值加权指数投资

的创新方向。

表一：基本面指数全球主要市场的实际绩效

注：波浪线代表基本面指数领先市值指数,� 下划线则代表基本面指数落后

图一：锐联基本面指数(RAFIR)管理的资产增长趋势(2005年~2010年

底)

单位：10亿美金

①

段 嘉 尚 博 士 是 锐 联 资 产 管 理 公 司

(Research� Affiliates,� LLC)�的亚洲业务负责

人和金融产品专家。 他负责在亚洲推广锐

联 公 司 的 基 本 面 指 数 的 投 资 方 法

(Fundamental� IndexR) �和全球策略性资产

配置 (Global� Tactical� Asset� Allocation)� 等

投资策略。 目前段博士也是北京交通大学

经管学院专业会计硕士中心的客座教授,�

教授高端金融投资讲座。

如坐针毡的榨油商

□

本报记者 周少杰

虽已是落英缤纷的暮春时节，但民营榨油厂老板秦

重（化名）却感觉不到暖意：“本以为苦日子就要熬出头

了， 最近又听说大型食用油企业被要求继续暂缓涨价。

大厂不涨价，小厂自然也不敢涨，涨了也难卖出去啊。 ”

去年年底，中粮集团、益海嘉里等油脂企业被要求

暂缓涨价，将小包装豆油、菜籽油和调和油的价格维持

到今年

3

月底。 日前食用油行业再度传出暂缓提价延至

5

月的消息。 虽然这一传闻尚未最终确认，但秦重如坐针

毡：“限价令让老百姓的油瓶子、 购物袋暂时得以安稳，

是件好事，但我们这些做企业的就撑得太苦了。 ”

“

3

月以来， 食用油加工企业几乎全部处于成本倒挂状

态。 ”南华期货油脂油料分析师黄银燕观察到，

3

月现货市场

上，哈尔滨地区大豆价格在

3900

元

/

吨左右，而豆粕报价则从

月初的

3150

元

/

吨降至目前的

2920

元

/

吨。 “大豆价格相对坚

挺，而豆粕等下游产品价格下降导致压榨企业利润严重缩水，

从月初的每吨盈利超过

100

元骤降至目前的亏损

30

余元。 ”

“现在榨油厂的日子确实不好过。 ”秦重的同行朱实

（化名）很认同黄银燕的观点，他算了一笔账：以现在大

豆到港完税价格每吨约

4420

元计算，压榨产成品豆粕每

吨

3150

元，

4

级豆油每吨

10000

元，产品出粕、出油率

80%

和

18.5%

，产品收益共

4370

元，扣去压榨费用

180

元和大

豆成本后，压榨每吨大豆亏损约

230

元。

今年初，国家粮食局等部门将部分国家临时存储的

菜籽油和大豆， 定向销售给了指定的大型油脂加工企

业。 近期市场再度传闻，

300

万吨国储大豆将以每吨

3500

元的价格定向销售给几家大型食用油加工企业。

“国家目前只支持日产

2000

吨以上的小包装食用油

企业。 事实上，

300

万吨大豆对这些大型企业来说只能维

持不到一个月。 ”黄银燕如是说。

令秦重和他的同行们头疼的是，和中粮、益海嘉里

等粮油巨头不同，中小型企业并没有享受到国家的政策

扶持，限价带来的压力只能自己消化。 “虽然国家对于中

小型企业没有限价，但在大企业提价之前，中小企业贸

然提价可能把原有的份额也丢掉了。 ”

目前，按日压榨能力计，国有企业约

45600

吨，约占

15%

；外资独资企业约

51600

吨，中外合资企业

102900

吨，

二者约占

50%

；数量众多的民营中小企业合计日压榨量为

106350

吨，约占

35%

。 业内人士担忧，“限价

+

补贴”的政策

可能改变这一格局，没有获得定向销售的中小企业将受到

很大冲击，国内食用油市场有可能向大型企业集中。

事实上，这一现象在

3

月便初现端倪。 永安期货的一

份研究报告称，沿海油厂进口大豆的压榨利润在

-90

至

-

200

元区间。 目前油厂开工意愿很低，大多是采取消极停

工消化库存的对策，市场预估的油厂开工率不足

60%

。

南华期货最近的月报也显示，虽然开工率保持在正

常水平，但油厂豆粕库存积压较为严重，部分地区出现

豆粕胀库导致的停机现象，山东沿海地区油厂停工数量

较多。 “大多数小型油厂可能干脆选择停产，中型油厂可

能选择少开一两条生产线，以减少亏损。 ”黄银燕预测，

由于中小企业减产，造成供应量减少，一旦限价令到期，

可能导致食用油报复性涨价。

对像秦重一样日压榨能力在千吨级别的榨油商而

言，停产止损也是一件难事。 “实际上，今天榨的大豆是

两个月前下的订单。 货都在门口了，还能退回去？ 再说，

一旦停产了，银行就会找上门。 ”面对着一船又一船的进

口大豆，朱实也很无奈：“不停，亏；停，也亏。 ”

“如果限价令继续延期， 估计有很多像我们这样的

没有任何政策扶持的中小企业就要扛不住了。 ”眼下，食

用油限价延期风声四起， 让秦重很是苦恼：“希望熬到

5

月底，限价令不会再无限期延续下去。 ”

■

感性财经 Feature

成交“假回暖”房价仍僵持 调控料升级

发改委拟对商品住房实施反暴利规定

□

本报记者 韩晓东

监测数据显示，近期部分城市

商品房成交量出现反弹，价格则继

续呈现僵持坚挺局面。分析人士认

为，楼市成交反弹更多由于保障房

集中成交以及基期因素较低，短期

内楼市回暖迹象并不明显。

同时，土地政策、价格领域的相

关调控政策也将继续推进。国土部未

来将进一步打击闲置土地和囤地行

为， 继续对房企再融资进行审核；发

改委正在研究在商品住房领域实施

反暴利规定；继国务院楼市督查组陆

续返京后，有关部门未来还将对地方

调控落实情况继续跟踪督查。

成交反弹有因

中国指数研究院公布的监测

数据显示，

4

月份

18-24

日， 重点监

测的

35

个城市中，有

21

个城市交易

量环比上涨，其中杭州环比增幅超

过

90%

。 同比来看，一线城市成交

量下降

2%

， 二线城市下降

46%

。

“一线城市成交降幅收窄主要是去

年‘国十条’出台后基数较低，尽管

近期成交量出现回升，但仍处于历

史低位，并未明显回暖。”中投证券

首席地产分析师李少明认为。

链家地产市场研究部统计，

4

月

份第三周北京新房市场签约量为

2050

套，环比上周增长

73%

。 “新房

市场签约量突然出现反弹， 主要是

保障房集中签约导致的， 从短期来

看市场并不会出现报复性反弹。 ”链

家地产首席分析师张月认为。

中信证券地产分析师陈聪认

为， 经过多次加息的累加效应，以

及限购政策的影响，地产销售不会

在目前明显恢复。未来可能出现价

格理性调整、土地市场持续冷淡和

投资增速放缓。

李少明认为， 楼市限购的影

响仍在持续，各地房价总体呈现

僵持状态，利率及存款准备金率

持续上调效用正在逐渐体现，开

发商、购房者、政府间的博弈仍

在继续。

调控后手待出

“今年的全国住房供地计划已

经编制完成，在进一步核准后就将

向社会公布，时间可能在

5

月份。 ”

国土资源部相关负责人对中国证

券报记者表示，国土部在楼市调控

方面的政策不会放松，未来将进一

步打击闲置土地和囤地行为，继续

对房企再融资进行审核。

除了土地政策， 价格领域的相关

调控政策也将继续推进。国家发改委价

格检查司日前表示，发改委正在研究在

商品住房领域实施反暴利规定，以使商

品房价格能够保持在合理水平。

国务院日前派出

8

个调查组对

地方楼市调控进行督察。从近期市

场运行情况看，投机投资性购房需

求得到遏制，各地楼市成交环比总

体回落，新建和二手住房价格总体

趋稳， 房地产市场调控初显成效。

国务院要求，有关部门将对各地贯

彻落实情况继续跟踪督查。

住建部政策研究中心副主任

王珏林预计，

2011

年全国楼市销售

增幅将在

15%

左右，但也有可能部

分城市将几乎属于零增长状态。如

果今年年底继续延续目前的市场

低迷状态，那说明国家的政策落实

到位。 从目前的政策和需求观察，

未来一两年的政策仍应以满足自

住型和改善型需求为主。

缓解小贷机构融资难待政策出手

专家建议开辟资金来源 提高融资杠杆率

□

本报记者 陈莹莹

多位专家和政府官员出席于

27

日举办的第三届小额信贷机构

（以下简称“小贷机构”）与国际投资

者交流会暨小额贷款公司研讨会

时表示，相关监管部门应积极发展

“批发加零售”资金供给体系，作为

解决小贷机构融资难的主渠道。 同

时，应优化小额信贷机构发展的政

策环境，比如提高小贷机构向金融

机构融资的杠杆率、税收优惠政策，

成立公益性小额信贷批发基金等。

提高融资杠杆率

全国人大财经委主任委员吴

晓灵指出，对于小贷公司，应该提高

其向金融机构融资的杠杆率，同时

要解决资金批发机构的认识问题。

吴晓灵指出，针对小贷机构融

资难的问题，相关监管部门应该建

立引导基金，用政府的引导基金来

吸收社会的资金，把它组成一个公

益性的批发资金。 “用社会资金为

政府出台公益小额信贷基金创造

条件”。同时，应积极完善小贷机构

的发展网络。 “比如有人希望用社

会捐赠和投资成立民间的公益性

小额信贷的批发资金，政府应该认

可这种试点。”她表示，对于有十几

年放贷经验的小额信贷组织，应该

考虑把国际赠款变成股本金，使其

用这些赠款循环放款。

中国人民银行研究生部部务

委员会主席、 中国小额信贷机构

联席会秘书长焦瑾璞认为， 为小

贷机构开辟资金来源， 一方面要

发动政策性银行、 大型商业银行

承担批发资金的职能。另一方面，

要放宽小额贷款公司融资比例，

注册资本与融入资金的比例适当

提高到

1

：

1

或

1

：

2

， 或者是根据实

际业务能力确定。

中国人民银行研究局副局长

汪小亚表示解决小贷机构融资难，

要把批发加零售作为一个主渠道。

她表示，“我们也跟相关部门做了

很多努力，但是制度上面还是在一

步一步调整。 在这种调整过程中，

我们看到了一些各个地方小额信

贷机构都在做一些创新，而且很有

特色，许多地方开创了以政府和金

融办为组织，把金融机构和小贷公

司进行对接的一个信用授信的方

式。 ”

解决身份问题 加强政策引导

吴晓灵指出，当前小贷机构的

发展过程中，面临的最主要问题就

是小额信贷组织的合法身份问题。

小贷公司的蓬勃发展，为低收入人

群、小企业和农户获得资金融通发

挥了很大作用，也解决了一些人的

就业问题。

焦瑾璞表示，完善微型金融服

务体系需要加强政策引导，建议在

微型金融领域加强跨部门协调，甚

至是成立国务院促进微型金融发

展领导小组，统筹管理城乡微型金

融。 地方政府应相应建立领导小

组，将金融办升级为金融局。 中央

应加大对地方金融监管的指导力

度， 制定微型金融监管的指导意

见，待成熟后发展为微型金融管理

条例。

社保基金

100

亿元战略入股国开行

财政部、 中央汇金投资有限

责任公司、 全国社会保障基金理

事会（以下简称“社保基金会”）及

国家开发银行股份有限公司 （以

下简称“国开行”）近日签署股份

认购协议，根据协议，社保基金会

出资

100

亿元战略入股国开行，持

股比例为

2.19%

。 据悉，社保基金

会入股国开行是落实国务院批准

的国开行改革方案的具体措施。

社保基金会有关负责人表

示， 本次战略入股国开行是社保

基金会继投资交通银行、 中国银

行、工商银行、农业银行后对国有

银行的又一项重大投资， 既是对

国开行战略引资的积极支持，也

有利于社保基金的保值增值。 同

时， 对国开行改革发展具有重要

意义，对充实国开行资本，提升其

服务国民经济重大中长期发展战

略的能力具有积极作用， 也有利

于双方发挥各自优势， 深化在资

金来源、项目投资、信托业务、项

目委托管理等方面的战略合作。

社会保障会理事长戴相龙此

前接受中国证券报记者采访时曾

表示， 今年全国社保基金至少要

增加

1000

多亿元的新投资。 这部

分资金会按比例进行配置， 包括

投资固定收益产品， 增加对

PE

的

投资， 境外投资比例也可能提高

到

20%

。（陈莹莹）

创业板公司去年净利增逾三成

增速略低于主板、中小板

□

本报记者 李鹏 王博

创业板

2010

年年报披露工作

今日落下帷幕。

209

家公司平均每

股收益

0.67

元，平均净资产收益率

为

8.76％

。 汇川技术、东富龙、汤臣

倍健位居每股收益前三， 分别为

2.51

元、

2.38

元、

2.25

元。

数据显示，

209

家公司实现营业收

入

852.57

亿元，同比增长

38.13％

。 其中，

194

家公司实现增长，占

92.82%

；

15

家公

司同比下降，占

7.18％

。归属母公司净利

润

147.38

亿元，同比增长

31.69％

。 其中

177

家公司实现增长，占

84.69%

；

32

家公

司同比下降，占

15.31%

。

已披露年报的

1242

家主板和

560

家中小板上市公司， 归属母公

司净利润整体增幅分别为

37.65％

和

32.46％

。 可见，创业板在整体业

绩增长方面略低于主板、中小板。

值得关注的是，高送转是创业

板年报的一大亮点。提出分配预案

的

166

家公司中，送转

10

股以上（含

10

）的多达

60

余家。

陈东琪建议新三板实行挂牌备案制

国家发改委与改革委员会宏

观经济研究院副院长陈东琪

27

日表

示，目前发展新三板的时机良好，建

议在新三板实行挂牌备案制。

他是在创业家杂志和农业银

行主办的“新三板高峰论坛”上作

出上述表述的。 陈东琪表示，眼下

地方政府及企业对新三板积极性

很高，不论是从宏观经济和政策角

度，还是直接融资比重提高角度来

看，均应加快推进。他认为，全球经

济整体处于上升期， 资金较为充

裕，货币供应均衡。 我国资本市场

近两年平稳推出多项创新业务，积

累了丰富经验，上述条件均有利于

眼下大力发展新三板市场。

陈东琪建议，新三板虽然标准

较低， 但对公司资质应有所把关、

宁缺毋滥；不搞审批制，实行备案

制；严格规范信息披露。（蔡宗琦）

三星电气首发申请获批

中国证监会发行监管部

27

日

公告， 发行审核委员会

2011

年第

83

次会议于

4

月

27

日召开，宁波三

星电气股份有限公司首发申请获

通过。 预披露资料显示，三星电气

主业为仪器仪表、电能表、变压器、

开关柜、 配电自动化设备及相关配

件的研发、制造、加工、销售。公司此

次拟发行

6700

万股

A

股， 发行后总

股本为

26700

万股。（申屠青南）

金融企业再融资需披露资本发展规划

（上接A01版）用于替代到

期金融债券， 优化中长期资产负

债匹配结构， 并支持新增中长期

资产业务的发展。同时，发行人民

币次级债券不超过

100

亿元，用于

补充附属资本，提高资本充足率。

这位人士表示，近期再融资的

特点除了要求金融企业披露其资

本发展规划及有关问题，房地产企

业再融资需要征求国土部意见，钢

铁、水泥、平板玻璃、煤化工、多晶

硅、风电设备、电解铝、造船、大型

锻造件等九大受限行业企业再融

资需征求发改委意见，不过，九大

受限行业债权融资不投新项目就

不需要征求发改委意见。


