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（

600419

）新疆天宏：本周上涨

38.91%

。公司有望转型为乳业企业，估值坐

标由原先的造纸转向乳制品，故公司股价节节走高。

（

000810

）华润锦华：本周上涨

33.52%

。由纺织企业转型为机顶盒企业，驱

动着公司估值坐标的切换。

（

300251

）光线传媒：本周上涨

32.14%

。得益于《致青春》等影片的热映，公

司的业绩成长趋势渐趋乐观。

（

000800

）一汽轿车：本周上涨

30.91%

。越来越多的资金认为，红旗牌轿车

可能会成为公务用车国产化的最大受益者。

（

600775

）南京熊猫：本周上涨

30.22%

。 该股通过定向增发有转型机器人

制造业务的态势，而这恰恰是当前

A

股市场追捧的热点。

（

000723

）美锦能源：本周上涨

21.84%

。由于焦炭价格的复苏，公司一季度

业绩超预期，公司还有定向增发收购集团优质资产的预案。

（

000010

）

SST

华新：本周上涨

21.54%

。 因股改以及摘帽预期，公司股价在

近期出现持续涨停的格局。

（

002020

）京新药业：本周上涨

18.86%

。公司一季度业绩远超预期，从而引

发存量资金的追捧。

周大地：此轮天然气价上调难避免

□

本报记者 付少华 胡东林

近期关于天然气涨价的

议论沸沸扬扬， 中国能源研

究会副理事长、 能源经济专

业委员会主任委员周大地认

为， 在国际能源价格高企以

及中国市场现实情况下，至

少在一段时间内天然气涨价

是趋势； 而我们要做的是培

育竞争主体，强化市场机制，

同时对低收入家庭、 对公益

行业等进行直接补贴。

“天然气涨价，除了生产

企业、燃气公司外，大家都不

高兴。 ”周大地在直言天然气

价格上调对群众生活带来影

响的同时也提醒大家注意，以

前国内天然气用户少， 需求

少，供应量也小，很少有供应

紧张的情况出现。这体现在市

场价格上就是长期没有变动，

即便偶有调整，社会关注的程

度也不高。但现在的情况完全

不同了， 一是由于人们对环

保、 生活质量的要求日益提

高， 对天然气的需求快速上

升，用气量明显增加。

2002

年

全国用气量仅

300

多亿立方

米， 而到

2011

年这一数字已

高达

1300

亿立方米， 而且还

在不断增长中。二是天然气需

求增加的同时还伴随着成本

的上升。现在进口液化天然气

（

LNG

） 的价格是十年前的五

倍多，而进口量急剧增加却没

有体现在相应话语权的提升

上。 此外，供不应求导致国内

生产投入大幅增加，国内开采

地点越来越远，导致国内天然

气生产成本出现上升。三是从

市场运行调控角度看，在气源

日益复杂的背景下，维持价格

长期不动的难度日益加大。一

句话，既要满足供应又想保持

低价格，在目前不现实。

有人抱怨天然气产业链

整体活力不足。 事实上，如果

能加快培育竞争主体，居民承

受的涨价压力会小很多。周大

地强调，我国天然气市场目前

的核心任务在于如何满足不

断快速增长的天然气需求、扩

大天然气在一次能源消费中

的占比， 实现降低环境污染、

提高居民生活质量的诉求。 在

此背景下，除了提高使用效率

外， 保障供应显然是首要目

的，只有供应无虞，即使市场

主体不增加，气价上涨的动力

也不会大。如果供应的增加是

因为市场主体的增加所致，竞

争机制就会产生作用，气价上

涨的动力会更小。

不过， 人们对此举短期

给价格带来的影响也不要奢

望。事实上，由于天然气开采

运输投入大， 加上存在价格

波动风险， 整个市场要在短

期内形成有效竞争的难度

大。 即使形成一定程度的竞

争格局， 对于缓解涨价压力

短期也不一定能起到多大作

用。“根本因素还在于成本和

供求关系。 ”他说。

但很多人认为， 要在更广

的范围内解决中国天然气的供

给问题不是通过改变价格机制

就可以做到的。针对这一观点，

周大地指出， 任何价格形成机

制都只能在一定程度上解决理

顺价格关系的问题。 价格改革

的思路应该是反映资源稀缺程

度和市场供求关系， 理顺天然

气与可替代能源的比价关系，

推动天然气价格最终市场化。

当然，在市场化过程中，建立配

套的税费政策、 补贴政策也十

分必要， 必须让改革的进程有

序，风险可控。

他指出， 天然气涨价可

能会增加一定的生产和生活

成本， 但从目前的涨价幅度、

涨价范围来看， 对

CPI

影响有

限。从经济学角度讲，

CPI

上升

的根源是货币或者说资本的

推动，资源产品价格的上涨根

源也在于货币流动性泛滥。此

外，天然气在整个资源产品中

的消费比重并不大，因此价格

上涨对

CPI

的影响有限。

如果说天然气价格上调

趋势难以避免，那么，哪些群

体或行业将直面价格上涨的

压力？ 周大地表示，现在的天

然气需求结构日益复杂，除

了工商业用户压力较大外，

普通居民的生活需求也难免

受到一些影响。 为此，政府在

出台改革政策的过程中有必

要对承受能力较弱的群体配

套出台相应的补贴政策。 值

得一提的是， 这种补贴既不

能补给天然气公司， 也难以

采用普惠制对所有消费者进

行补贴。 一个可取的办法是，

对低收入家庭、 对公益行业

等进行直接补贴。

精彩对话

中国证券报：对于目前国

内天然气市场格局如何判断？

周大地：必须承认，我国

天然气产业链开采、管输、燃

气公司都没有形成有效竞争

的市场格局。
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02�私募看市

休整后

成长股涨势将持续

08�海外视野

温克莱沃斯兄弟

比特币弄潮儿

07�大众理财

银行理财“五一” 料无惊喜

黄金挂钩产品难觅其踪

04�机构解盘

个股行情火爆

二次冲高可期

周末特稿

下周主题投资热点

任晓

本报记者

（下转06版）

名家连线

金牛点牛

（000010）SST华新

� � � �本周上涨

21.54%

。因股改以及摘帽预期，公司

股价在近期出现持续涨停的格局。

� � � �本周上涨

21.84%

。 由于焦炭价格的复苏，公司

一季度业绩超预期， 公司还有定向增发收购集团优

质资产的预案。

（000723）美锦能源

（000800）一汽轿车

� � � �本周上涨

30.91%

。越来越多的资金认为，红旗牌

轿车可能会成为公务用车国产化的最大受益者。

� � � �本周上涨

33.52%

。 由纺织企业转型为机顶盒企

业，驱动着公司估值坐标的切换。

（000810）华润锦华

（002020）京新药业

� � � �本周上涨

18.86%

。公司一季度业绩远超预期，

从而引发存量资金的追捧。

� � � �本周上涨

32.14%

。 得益于《致青春》等影片的热

映，公司的业绩成长趋势渐趋乐观。

（300251）光线传媒

（600419）新疆天宏

� � � �本周上涨

38.91%

。公司有望转型为乳业企业，估

值坐标由原先的造纸转向乳制品， 故公司股价节节

走高。

� � � �本周上涨

30.22%

。 该股通过定向增发有转型机

器人制造业务的态势， 而这恰恰是当前

A

股市场追

捧的热点。

（600775）南京熊猫

轮胎板块

轮胎的主要原材料为天然橡胶、合成橡

胶、钢帘线等，原材料占成本的

70%

。 上海期

货交易所的数据显示，橡胶期货价格从

2

月

8

日的

27225

元

/

吨一路降至

4

月

23

日的

18210

元

/

吨。 受油价下跌影响，顺丁胶、丁苯胶、丁

腈胶等化工合成胶的价格也出现暴跌，这意

味着轮胎股的盈利能力迅速提升。

橡胶的供给仍在持续增长。 在

2005

年

至

2008

年，东南亚各国受到天胶大涨影响，

新增种植面积达到

106

万公顷。由于橡胶的

最佳割胶期在

5

年至

7

年后，所以，在

2012

年

至

2014

年， 这些新增天胶将相继进入开割

期， 从而意味着橡胶产业的景气周期处于

下滑阶段。

赛轮股份、风神股份、青岛双星、黔轮

胎、双钱股份等品种的业绩弹性较为乐观。

双钱股份由于题材丰富， 有望成为市场的

龙头品种。黔轮胎等个股因为市值低，股性

有望反复活跃。

� � � �一季度流动性内外均呈现宽松格

局。国内信贷及社会融资总量大幅增长，

国外流入的外汇占款在一季度也出现恢

复性增长， 甚至在

1

月创出汇改以来天

量。二季度，弱复苏经济环境下流动性仍

将宽松。

从官方表态来看， 政府对于 “保增

长”的关注态度日益显著。日前国资委召

开的一季度经济形势通报会， 要求中央

企业必须承担保增长的重大责任，称“今

年国务院确定的重点工作， 第一条就是

要持续发展经济。 中央企业必须发挥好

‘稳增长’的中坚和骨干作用，迎难而上、

勇挑重担， 努力保持一定增长速度，以

‘保增长’助力全国‘稳增长’。 增加值增

长要达到

8%

以上，利润增长要达到

10%

以上。”这一表态显示出政府对当前经济

下行态势的担忧。

二季度， 信贷投放和社会融资规

模的投放可能较一季度变得温和，但

不会收紧。 根据一季度信贷投放情

况， 预计全年信贷投放可能达到

9

万

亿元，社会融资规模也会较去年有所

增长。 总体而言，随着经济弱复苏格

局延续，未来经济融资需求下行幅度

将超过供给下行幅度，因此综合供求

两方面来看，未来流动性整体仍将保

持宽松格局。

但从更长期趋势看， 流动性面临波

动因素。主要原因在于外部风险。随着美

国经济复苏程度的加快及量化宽松政策

退出的预期增强， 美元下半年升值的步

伐可能加快， 这也会带动人民币有效汇

率升值，影响我国出口。

此外， 还应看到一季度外汇占款增

加

1.2

万亿元，相当于当季社会融资总量

的

20%

， 但这一增长主要是建立在一季

度非经常项目

1018

亿美元盈余的基础

上， 而经常项目盈余只能解释不到

30%

的外汇占款增长。

3

月经常项目再现逆

差，若出现贸易连续逆差情况，资本流入

将发生逆转。

IPO

或进入

第二轮核查阶段

□

本报记者 任晓

年初， 被称为首次公开发行（

IPO

）

“史上最严财务核查”拉开序幕。 分析人

士认为， 五一节后

IPO

或进入第二轮核

查阶段。

前期核查重点包括自我交易、 利益

交换、关联方、利润虚构、体外资金循环、

虚假的互联网交易、少计当期成本费用、

阶段性降低人工成本粉饰业绩、 推迟费

用开支、资产减值低估、推迟固定资产折

旧以及其他导致公司财务信息披露失

真、粉饰业绩或财务造假的情况。

下周，债券排查风波如何演化、是否

会平息也值得关注。

26

日，在央行的指示

下， 中央国债登记结算公司和上海清算

所暂停了券商资管、 基金专户和信托产

品的开户业务。机构人士称，丙类户的问

题，其实央行早已注意并加强准入管理，

只是现在暂停这三类产品开户的动作有

些出人意料。

根据中债登规定， 可办理债券自营

结算和代理结算的结算成员为甲类成

员，主要为商业银行；只能办理自营结算

相关业务的结算成员为乙类成员， 主要

为信用社、保险、券商和基金等；自营结

算及相关业务需委托一个甲类成员办理

的为丙类成员，主要为非金融机构法人。

券商资管、 基金专户和信托都是依

法募集的产品， 暂停开户业务对这些机

构的产品运行造成极大冲击， 私募债券

机构更是叫苦不迭。 不过有业内人士认

为， 相信此举只是配合丙类户监管的临

时性举措。

弱复苏

支持流动性宽松格局

海外机构投资A股迷踪拳

□

本报记者 黄莹颖

外资做空的阴霾一度笼

罩在

A

股市场上空。令市场惊

恐的无非是一些欧美机构近

期发表的看空中国经济的论

调。然而，据中国证券报记者

了解， 不少海外机构正在使

出浑身解数， 以获取更多宝

贵的

QFII

和

RQFII

资源。

26

日

晚间， 传来权威声音———证

监会新闻发言人称， 合格的

境外机构投资者并没有大规

模卖空

A

股。

意外的惊喜

4

月

24

日， 香港铜锣湾

和尖沙咀地段的金铺正陷

入内地豪客的疯狂抢购之

中。 与内地购金人的狂喜形

成鲜明对比的是，在多个不

确定性因素的冲击下，

A

股

市场的投资者正在经受持

续调整的煎熬。

2

月至今，

A

股调整幅度

达到

11%

， 而横盘多日的银

行股也开始遭到一些机构的

质疑。 原本拉动股指急速上

涨的银行股，一时妖性十足，

日间振幅巨大，看空

A

股的论

调甚嚣尘上。不过，据中国证

券报记者了解， 海外资金并

未因此降低借道

QFII

和

RQ－

FII

投资

A

股的意愿。

“真没想到， 机构客户

认购得会那么爽快，原本以

为会受到市场低迷的一些

影响，现在看来是多虑了。 ”

香港湾仔一间写字楼咖啡

厅，刚刚路演归来的

Alex

李

兴奋地告诉中国证券报记

者。 他所在的资产管理公司

近期正在发售数只覆盖大

中华区的基金。

路演出发前，由于近期中

国与欧美市场的走势分化明

显，一方面是国际评级机构纷

纷发表看空中国经济前景的

报告，几大重量级投行也在各

种场合遥相呼应； 另一方面，

萎靡不振的市场走势也似乎

在印证这些机构的判断。这让

Alex

李的团队对于新基金的

募集不敢持乐观态度，但实际

情况却出乎意料的顺利。 “有

一家日本企业年金客户一下

子就协议认购了其中一只基

金近半数份额。 ”谈起路演经

历，

Alex

李难掩兴奋情绪。

旧愁虽解，新忧上心头。

Alex

李所在的资产管理公司

具有

QFII

资格， 但苦于额度

不够，而

RQFII

额度仍在申请

过程中， 如何履行新基金配

置

A

股的契约是一个难题。

去年

QFII

额度新增

500

亿美元，但至今年

3

月底获批

的额度不到

420

亿美元，而

RQFII

额度去年增加了

200

亿

美元。有香港业内人士指出，

从目前的情况看， 新增额度

显然未能满足海外长期资金

对于配置

A

股的需求。

多渠道寻求进场

尽管在投资渠道上多有

阻碍， 但

Alex

李所在的公司

仍然会通过多种方式， 以达

到进入

A

股市场的目的。

自去年底以来，

Alex

李以

及他的同事就不断地向具有

QFII

额度的各大投行询问，以

获取剩余配额。 “今年春节前

的两个多月，各大投行发行的

产品多处于超募状态，自己的

配额都不够用，谈何租借。 而

少数有剩余配额的公司要价

实在太高。 ”

Alex

李说。

在用完获批

QFII

额度之

后，

Alex

李所在公司还是向

一家中小机构租借了部分

QFII

额度，但代价不菲：双方

约定，

Alex

李所在公司不仅

要支付

3%

至

4%

的通道费用，

还必须保持数倍租用额度的

交易量。

欧美投资者主要从长期角度看待问题，从

这方面看， 他们对中国经济的担忧情绪要比过

去少很多。总体看，海外投资者看好未来的中国

政策走向， 对整个

A

股市场的资产配置倾向于

逐步增加。

周大地

中国能源研究会副理事长

由于天然气开采运

输投入大，加上存在价格

波动风险，整个市场要在

短期内形成有效竞争的

难度大。即使形成一定程

度的竞争格局，对于缓解

涨价压力短期也不一定

能起到多大作用。

从 经 济 学 角 度

讲，

CPI

上升的根源是

货币或者说是资本的

推动， 资源产品价格

上涨的根源在于货币

流动性泛滥。 天然气

在整个资源产品中的

消费比重并不大，因

此价格上涨对

CPI

的

影响有限。


