
资金紧张提前来临 中小银行首当其冲

MPA大考来临。刚刚过去的一周会被银行的交易员铭记：连续几天大银行

拒绝拆出资金，小银行借不到钱，部分交易员天天“跪求” 资金。 一些中小银行

的投资类资产规模超过信贷，资金面稍有变动，投资类资产就会大幅波动。

农垦改革提速 落子混改和证券化

改组组建国资投资运营公司

□

本报记者 刘丽靓

中国证券报记者日前获悉，10个尚

未出台农垦改革发展实施意见的省份必

须在6月底前出台，《中央直属垦区管理

办法》 等一系列支持农垦改革的配套政

策措施正加快出台。从已出台的实施意见

及下一步改革计划来看，多数集团化垦区

将改组组建农垦国有资本投资运营公司、

混改、资产证券化等作为下一阶段改革试

点的重要内容，积极部署实施。 业内人士

指出，随着集团化引导垦区土地资源注入

和优势资源整合，混合所有制改革等的推

进将提升垦区企业经营效率，改革配套措

施以及试点的加快落地将给农垦企业带

来新一轮发展机遇。

组建国资投资运营公司

农业部此前提出，开展改组组建农垦

国有资本投资、 运营公司试点的垦区，要

加紧制定组建方案和公司章程，尽快进入

实质运作。 截至目前，已有9个垦区开展

了国有资本投资、运营公司试点。

黑龙江垦区正在推进将黑龙江北大

荒农垦集团总公司改组组建为国有资本

投资运营公司， 在集团内部构建以资本

为纽带的母子公司管理体制， 减少管理

层级。 改革的目标是，由现行的“农垦总

局-管理局-农（牧）场” 三级管理变成

“北大荒农垦集团总公司-子公司” 二级

管理。 海南省在原海南农垦总局和海南

农垦集团基础上组建新的海南农垦投资

控股集团。 广东省农垦集团提出，下一步

将省农垦集团公司改组为国有资本投资

运营公司，以资本运营、股权投资、产业

经营为主， 面向国内外整合优质农业资

源资产，放大国有资本功能，提升国有资

本运行效率和效益， 实现国有资产保值

增值。

此外，江苏、辽宁等9个省份的实施

方案提出建立农垦国有农业投资集团的

改革任务。

推进混合所有制改革

广东省农垦集团相关人士介绍，下一

步将稳妥发展混合所有制经济，推进企业

股权结构优化。 充分利用多层次资本市

场，加快推进产业集团改制上市，提升企

业证券化水平。广垦橡胶集团已成功引进

中国农业产业发展基金、中国信达资产管

理有限公司等战略投资者注资5亿元，同

时开展管理骨干持股。广垦畜牧有限公司

变更为广垦畜牧集团股份有限公司，股改

上市方案初步明确。

广州垦区广州风行发展集团方面表

示，下一步将抓资本运作，加快上市步伐。

在乳业完成股改基础上， 通过引入渠道、

电商等方面的优势企业作为风行乳业股

份公司的战略投资者，实现优势互补。 推

进管理层和核心技术骨干持股，激发内生

动力。 通过IPO或借壳上市，力争“十三

五” 完成乳业上市工作，推动企业快速发

展。 同时，推进三级公司或分公司的混合

所有制改革，引入社会资本共同打造风行

主题便利店。

重庆市农业投资集团表示，集团以市

场运作、依法依规、增量优先、一企一策为

基本原则，鼓励各类社会资本参与集团混

合所有制改革，目前在乳业、肉业、渔业、

种业、冷链业、商业地产业、产业金融业等

7个产业领域已建成混合所有制二级企

业8户、三级企业22户。 在国企员工持股

上，经积极争取，重庆农投种业农作物种

子工程研究院有限责任公司已被列入重

庆市10家开展混合所有制企业员工持股

试点企业名单，具体实施方案已上报市国

资委备案。 下一步，将积极筹建“中垦冷

链” 发展平台，剥离整合集团内外冷链资

源，建设覆盖全国、具备多层次和网络结

构的国家级大型冷链物流企业，3-5年完

成整体上市工作。 黑龙江垦区已有17户

企业完成或已经签约确定投资人，实行混

合所有制改革，可引进资金70亿元。 （下

转A02版）

龙头崇拜：价值重估还是击鼓传花

□

本报记者 王威

蓝筹龙头股成为近期市场关注的

焦点。 这一波“龙头崇拜” 行情由价值

投资观念回归下的“业绩为王”演变而

来，震荡市更是加剧了存量资金的“抱

团”意愿。不过，最近数个交易日，多只

蓝筹龙头高位回落。 分析人士认为，这

些蓝筹龙头成为市场焦点，进而引发短

期拥挤交易。 目前机构观点分成两派，

一派认为龙头股的上涨基于价值重估，

未来仍有上升空间；另一派则认为龙头

股已存在估值泡沫。

资金追逐确定性

如果评选A股的 “长跑健将” ，很

多人脑海中会浮现贵州茅台、 云南白

药、格力电器、东阿阿胶等蓝筹龙头。确

实，上周一以来，无论是中国神华凭借

高分红方案直接涨停， 还是贵州茅台、

东阿阿胶等迭创新高， 都将 “绩优龙

头” 这一概念推向市场“风口” 。 这些

走强的股票有两大共同特征，一是均为

所处行业的龙头，二是业绩及估值的确

定性较高。

去年下半年以来，市场投资风格开

始向蓝筹偏转，“中小创”被冷落。这种

变化的背后，一方面是A股与港股互联

互通之后，北上资金对蓝筹板块布局偏

好带来增量资金，也给A股的投资理念

带来潜移默化的影响；另一方面，作为

春季行情的重要逻辑之一，多项经济数

据超预期，显示经济复苏动力仍在。 不

过，PPI接近历史高位且环比涨幅回落，

CPI温和上行，市场参与者对于未来经

济继续回暖的预期存在一定分歧。尤其

是3月以来，随着美联储加息及其相关

扰动尘埃落定，资金面持续紧平衡。 在

新动能明晰之前，“稳” 中求“胜”再度

成为第一目标，资金的关注点自然回到

基本面。

分析人士认为，在资金对确定性预

期的追逐以及谨慎情绪升温的背景下，

对经济周期反应相对不敏感以及对利

率相对不敏感的品种是最优选项。 此

时，具有较强抗风险特性的蓝筹股尤其

是消费类品种趁势崛起。业绩及估值确

定性相对更高的龙头白马股行情愈演

愈烈，造就一波“龙头崇拜” 行情。

“拥挤交易” 不可不防

“龙头崇拜” 的副作用是同一板块

的股票严重分化， 龙头股不断 “新高

秀” ， 将同一板块的其他股票抛在身

后。 以贵州茅台所处的白酒行业为例，

除贵州茅台和伊力特之外，其余股票的

股价今年以来均未创历史新高。东阿阿

胶所处的医药生物也存在类似情况。除

华东医药和东阿阿胶之外， 其余10只

今年以来创历史新高的股票都是去年

9月之后上市的次新股。

更重要的是， 从市场交易角度来

看，某些股票受关注度过高并不总是好

事。在市场焦点全面转向蓝筹龙头股之

前，这些龙头股表现十分强势，但当其

成为全市场关注的焦点之后，股价反而

出现明显回调，贵州茅台、东阿阿胶、云

南白药均存在这种情况。 究其原因，当

市场陷入上下两难的震荡市格局之时，

热点轮动提速， 市场缺乏具持续性主

线，存量资金纷纷围绕场内确定性较高

的龙头品种博弈。 这种“抱团取暖” 行

为进一步加剧了市场结构分化、主线缺

位、可操作性赚钱效应萎缩，并且与资

金“抱团”形成循环。

这种“拥挤交易” 最终可能演化成

类似“击鼓传花” 的游戏。 在去年险资

举牌引发的 “举牌” 概念股行情中，

“抱团”资金在行情初期确实活跃了市

场人气， 带领股指发起攻势， 但随着

“抱团”愈演愈烈，场内人气被“虹吸”

至个别股票，其后恒大人寿对部分股票

的减持成了 “压垮骆驼的最后一根稻

草” ，不少原打算“傍大款” 的投资者

为此交了一笔“学费” 。

虽然近期热捧蓝筹龙头股的资金

很大一部分来自机构投资者，但“拥挤

交易” 仍不可不防。（下转A02版）
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逾1700只基金发布2016年年报

基金经理寻觅估值合理的绩优股

□

本报记者 徐文擎 吴娟娟

Wind数据显示，截至28日记者发稿

时， 共有53家基金公司的1774只基金发

布2016年年报。 年报显示，不少基金经理

预计，今年上半年，经济向好的趋势仍会

延续。 尽管全年较难出现趋势性上涨行

情，但有业绩支撑、估值合理的绩优股将

成为资金关注焦点。

去年混合型基金排名中第7位的国

泰生益混合基金认为， 今年国内经济重

在防风险和促改革。 一季度以后，经济增

长会承受一定压力， 主要是因为房地产

销售受调控影响较大， 房地产投资增速

将出现较快回落。 通胀将进一步小幅上

行，使得货币政策边际收紧，全年流动性

整体趋紧，无风险利率难以继续下行。 从

市场估值水平来看， 大部分中小市值股

票估值维持在较高水平， 业绩面临证伪

风险。 该基金看好的标的包括：受益于供

给侧改革及通胀价格上涨的相关标的，

包括化工、有色、农产品等行业；受益于

污染治理的相关标的； 国企混合所有制

改革的相关标的。

华夏策略精选混合基金表示，今年国

内经济将延续去年的企稳态势。通胀温和

复苏以及中性货币政策将使得市场整体

利率中枢提升，资金配置可能从债券转向

权益类产品。保险资金、社保基金、地方养

老金等风格稳健的增量资金将进入A股，

有业绩支撑的蓝筹股可能有相对较好的

表现。该基金将积极加大对景气行业的配

置力度，精选并持有估值合理、基本面扎

实的股票，同时密切关注存在基本面改善

预期的金融、中游制造、环保基建等行业

的投资机会。

华商基金投资管理部副总经理、华

商新趋势优选基金经理周海栋表示，今

年整体投资的方向是在流动性环比收缩

的条件下， 寻找盈利端增速较好的公司

和行业。 二季度不同于一季度的是，可供

选择的方向正在减少。 例如，供给收缩带

来的上游价格上升正步入尾声， 房地产

价格上涨和随之而来的地产调控使整个

房地产产业链的繁荣出现隐忧， 逐步退

出的汽车补贴可能使得整体汽车需求面

临压力， 这一系列变化将逐渐对投资方

向的选择增加压力。 在这一背景下，相对

后周期的消费、 金融和医药等可能成为

后续配置的主要方向。 在主题投资方面，

国企改革、“一带一路” 和军工改革发展

仍值得关注。

共振加强 美元与商品“冤家”言和

去年下半年同步上涨，近期又同步下跌，常常背道而驰的美元指数与大宗

商品指数的共振似乎令人费解。 但专家表示，美元与大宗商品负相关的观点并

不严密。 审视美元与大宗商品之间的关系，需要关注国际经济的变化。


