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江苏紫鑫 赵春生

主力谋金融股 全阵型攻取国企改革行情

近期看到了不少券商、 公募和私募机

构的年度策略报告， 大多数行业大佬对

2015

年的

A

股市场都偏乐观， 邱国鹭认为

“投资机会在蓝筹”，滕泰认为“

3000

点的

A

股恰是那八九点钟的太阳”，我基本认同他

们的观点。 在

2014

年全年的操作中，江苏紫

鑫也基本上沿着可转债大幅低估、 地产股

低估、 金融股估值修复的逻辑获得了几乎

翻番的业绩， 成立于

10

月下旬的紫鑫盈泰

更是围绕金融股估值修复， 幸运地在两个

多月的时间获得了

80%

以上的收益。

我们认为： 国有企业将会在本轮改革

中再次焕发活力，仿佛回到

30

岁，并在

2015

年的市场上表现靓丽。 江苏紫鑫建议的投

资策略是：以金融股为主力出战，以地产、

钢铁、交运等降息和通缩受益股侧翼游击，

以国企改革和国家战略主题伺机冲锋，以

食品饮料、 传媒和高端装备等优质白马股

殿后待援，云计算、移动医疗等新兴高增长

题材股打扫战场。

江苏紫鑫认为， 让市场成为资源配置

主体背景下的国企改革有助于破除当前

顽疾。

首先， 十八届三中全会明确国企改革

的总体思路以市场化为方向， 完善现代企

业制度，发展混合所有制经济，发挥市场在

资源配置中的决定性作用， 推动国有经济

布局结构调整，完善国有资产管理体制，不

断增强国有经济活力、控制力和影响力。

其次， 上一轮国企改制迅速释放了制

度红利： 引入非国有资本的行业效率得到

了显著提升， 引入私人股份的国有控股企

业比同期纯国有企业的利润率高出

2.69

个

百分点， 这主要得益于改制后企业员工成

本和管理费用的下降。

1998

年后的资产回

报率均值是之前的近

4

倍， 国企的杠杆率

从

1996

年的

65%

下降到

2008

年的

59%

。 新

一轮的国企改革也将会沿着上述方向继续

前进。

一些地区已经在

2014

年进行了先试先

行。 上海、江苏、安徽、广东等超过

20

个省份

陆续公布了国企改革计划。 进入

2015

年以

后， 随着顶层设计方案以及多项配套措施

的最终出炉，以混合所有制改革、国有资本

投资运营公司、 员工持股等为核心的改革

将全面破题， 各地方和企业的国有资本运

作将明显加快， 并全面激活市场对国企改

革投资机会的参与热情。

国企在

A

股市场上的占据主流地位，

A

股中国企市值占比超过

60%

，盈利占比超过

80%

，国企改革对

A

股市场中长期走势影响

相当大。

2014

年的数据可以对此进行印证：

典型案例有中国电建的资产注入、 中国石

化的引入战投、格力地产的股权转让、安信

证券借壳中纺投资上市、 上港集团实施员

工持股等， 这些公司的股价均出现了显著

的上涨， 并激活了多个央企和地方国企概

念板块。

江苏紫鑫认为，

2015

年需要重点关注

以下三大类国企改革的投资机会。

第一类是国企兼并重组。 在国资投资

运营平台构建中， 下属上市公司可能会进

行系列资产整合， 尤其是大集团小公司类

的央企的资产注入机会， 和业绩较差的小

市值国企的重组机会， 今年初的中国南车

与中国北车的合并是此类改革的典型案

例，

2015

年将会出现更多此类案例。

第二类是股权激励， 特别是一些估值

不高的二线中盘蓝筹， 可能会触发市场对

其业绩提升的预期。 新一轮改革首次明确

了上市公司股权激励问题， 有效提升了国

企管理层的主人翁意识， 对于企业成长和

业绩释放起到了重要的推动作用。 上港集

团实施员工持股，刺激了该公司的表现，便

是典型案例。

第三类是引入战投类。 通过分拆旗下

公司上市或实施定增等方式引入战略投资

者， 一些低估的资产或股权价值将会得到

重估， 比如中石化混改、 商业零售等典型

案例。

2014

年国企改革只是起步，当年有

110

多家上市公司发布有关国企改革内容的公

告， 其中有

34

家上市公司披露了有关国企

改革的重大资产重组计划，包括资产置换、

购买大股东资产以及整体上市等。 那么进

入

2015

年以后轰轰烈烈的改革措施落地将

得以呈现， 并在中长期内改善企业盈利状

况，所以我们坚定认为，本轮国企改革将让

诸多国有企业再次回到

30

岁！ 这也是我们

看好未来几年牛市的坚实基础。

中小基金公司应强化IT系统建设

□英大基金 赵照 苗强

随着金融行业对于通信技术和计算

机应用的依赖性不断增加， 我国基金管

理公司， 特别是中小基金公司如何确保

信息系统稳定、 高效地运行日益受到各

方面关注。 实践证明，加强对信息系统的

流程管理，积极探讨IT外包，由浅至深、

由易到繁地开展信息系统风险管理工作

是保障信息系统安全、稳定、持续运行的

重要手段。

中小基金公司每年IT投入中， 因发

展业务所需软件购置费用占比通常占IT

年度预算的60%以上，而基础设施维护、

硬件更迭、 安全设备升级等投入相对不

足。 由于基础设施、硬件条件一旦固定，

其扩展、变更相对复杂。 因此，业务快速

发展变化时，在资金相对有限的情况下，

资金偏向于软件的改造，硬件则相对“因

陋就简” 。在系统整体负荷逐年增大的情

况下，基础设施、硬件将不断面临冲击，

存在风险隐患。

IT投入主要放在了与基金业务开展

相关的IT项目中， 虽然系统功能快速扩

张，但人员数量、结构基本保持不变，人

员工作负荷重，相关的脱产、半脱产业务

培训停留在计划中，很难实现。 由于人员

少， 一旦出现人员变动， 造成减员的情

况，会导致潜在的运维风险。

每年的IT投入中用于强化IT流程管

理、灾难恢复的投入占比不超过5%。 因

此无论系统还是设备可能无法第一时间

妥善处理意外状况， 灾难恢复能力相对

弱。 一些非重要但必不可少的系统，如办

公用系统、备份系统等相对投入不足，在

某些极端情况下也会造成风险。 随着电

子化在办公中的作用越来越重要， 任何

系统的故障都会给用户带来不良的使用

感受， 因此系统的备份及恢复能力显得

愈发重要。

中小基金公司信息系统由于投入、

人员相对少，因此严重依赖第三方支持。

IT人员工作更多的是使用第三方提供的

系统。 因为忙于应付业务需求，没有时间

和精力深入拓展、 挖掘系统的设计原理

以及业务需求， 更没有可能在此基础上

对关联系统及海量数据进行更高层次服

务于业务的梳理、整合，导致IT对业务的

支撑层次相对较低， 指导性数据支撑不

足。 IT人员的业务培训处于年年订，年年

实现不了的状态， 业务知识在业务发展

中边学习边应用边积累， 处于被动的状

态，而不是根据行业、公司以及个人的发

展， 在更高的层面有针对性的培训业务

及专业知识。

在上述IT人员不足、IT投入不足、业

务发展快等问题是所有中小基金管理公

司在信息系统建设方面都面临的共性问

题，这些问题处理不好，对基金公司的运

营而言风险随时可能会爆发。 作为基金

公司的IT从业人员， 如何有效的化解和

降低风险也是IT管理水平以及专业水平

的体现。 各级领导要站在基金公司发展

的全局高度看待IT风险管理， 建立全面

可行的IT风险管理预案。

基金公司应结合本公司实际情况，

建立适合于本公司的包括人员、系统、业

务等方面的IT风险管理预案， 对于每一

类型的预案都应定期演练， 对于涉及诸

多部门的联合演练更是应在公司管理层

的统一协调下定期开展。 公司应准备相

应的应急演练场景手册并定期更新。 手

册的撰写应该结合公司业务以及IT实际

情况，有目的、有针对性、分清主次、分清

急缓的定制，手册内容需在人员组织、消

息通报、分工合作、技术措施、业务措施、

法律准备、应急支援等方面通盘考虑，将

风险意识贯穿到每一个员工， 需要每个

人都知道如何化解和规避风险。

随着云技术的发展以及第三方外包

公司的兴起， 传统基金公司对于IT建设

大包大揽的模式在中小基金公司中将不

再是唯一选项。 中小基金公司可以将IT

建设、维护职能外包给有合格资质的外包

公司，自己专注于为客户带来更好的投资

收益， 基金公司IT人员更专注于系统与

业务的整合。 在外包过程中各公司可以

结合自身的实际情况，在综合平衡方便与

安全、投入与产出等因素后，选择全部IT

业务外包，还是只外包非关键业务。

ETF期权推出

利好证保分级基金

□鹏华中证800证券保险指数分级基金经理余斌

1月9日，证监会批准上

海证券交易所开展个股期

权交易的试点，试点的上证

50ETF期权将于2月9日上

市交易。 个股期权的推出标

志中国资本市场正式进入

期权时代，具有里程碑式的

意义。 期权极大丰富了中国

资本市场的风险管理工具，

尤其是弥补了非线性风险

管理工具的空白，为投资者

提供了更多的工具和策略

选择。

对投资者而言， 期权能

够满足相对股指期货更加

复杂的风险管理和投资策

略需求，拓展了投资者的能

力边界，利于绝对收益理念

的践行。 对资产管理行业而

言，期权将促进资产管理行

业丰富业务类型、加快产品

创新、提高服务水平和风险

管理能力。

本次试点个股期权标

的为上证50ETF，其跟踪指

数为上证50指数，成分股数

量为50只。鹏华证券保险指

数分级基金跟踪指数为中

证800证券保险指数， 最新

指数成分股数量为26只。根

据中证指数公司和WIND

数据，800证保指数与上证

50指数成分股共有9只个股

重合， 分别为中信证券、中

国平安、海通证券、中国太

保、华泰证券、招商证券、方

正证券、中国人寿和国金证

券。 截至1月9日，重合的9

只个股占800证保指数和上

证 50 指 数 的 权 重 分 别 为

68.7%和30.7%，其中，中国

平 安 的 权 重 占 比 分 别 为

16.46%和9.18%，中信证券

的权重占比分别为17.19%

和6.85%。 800证保指数和

上证50指数最近一年的指

数 日 收 益 率 相 关 系 数 为

0.87，说明两者具有较高的

重合度。

上证50ETF期权推出将

利好鹏华证券保险分级基

金。 首先，相关重合的指数

成分股，如中国平安、中信

证券等，将受益于期权推出

初期对现货市场的提振。 期

权交易流动性的溢出和现

货投资策略的丰富将实质

性提高对现货的需求 。 其

次，期权业务将大幅提高证

券公司的盈利水平 ， 而在

800证保指数中证券公司的

权重占比超过68%， 显然极

大利好鹏华证券保险分级。

在期权业务中，证券公司是

期权做市商的中坚力量。 与

股指期货不同，个股期权需

要做市商提供流动性和合

理定价。 证券公司可以从期

权做市业务中获得较好的

稳定增长收益。 同时，期权

和现货市场的成交量也体

现为证券公司的经纪业务

收入。

此外， 由于个股期权实

行 当 日 回 转 交 易 制 度

（T+0），为了保持现货和期

权市场的同步，ETF和股票

实行T+0交易制度也成为市

场的合理预期。因此，个股期

权的推出及其后续市场预期

均构成对证券公司的实质性

利好。


