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新股发行制度改革五大猜想

国元视点

上涨空间有限
操作快进快出

两市周一大幅低开，盘中小

盘股走势明显强于大盘股，截至

收盘，沪指报收于2351点，成交略

有萎缩。就后市看，周一热点频

出多方反败为胜意味着市场仍有

部分做多力量，但考虑连续周 K

线四根阳线后周K线技术指标已

到高位，上海方面的上涨空间已

有限，操作中可快进快出，把握个

股超跌后补涨行情。

流动性会越来越宽松

上周末利空多于利好，首先

上周五盘后公布的元月份新增信

贷及货币供应量数据明显低于机

构一致预期，意味着央行并未放

松调控力度，以流动性宽松为预

期演绎的反弹行情遭遇第一道

坎；其次芜湖地产新政在出台三

天后周日紧急暂停，以地产调控

政策松动名义上周后半周大幅飙

升的地产板块遭遇倒春寒。但两

则利空之下市场仍然强劲反弹，

原因何在？我们认为和温家宝总

理对于政策预调从一季度开始的

这一讲话鼓舞了市场信心，也即

我们所看到的M1如此低的增速

可能就是绝对低点，如此看来，以

市场乐观主义者的角度看后面的

流动性会越来越宽松。

阶段头部正在形成

周一的一个特别现象是热点

进行了切换，从反弹初期的金融、

煤炭、有色，到后期的地产等切换

到小市值题材股上，例如上周就

已表现的触摸屏概念、facebook

上市消息刺激的文化传媒板块

等，而山东流感爆发的消息也助

力于医药板块，全天盘面呈现个

股活跃、指数波澜不惊的状况，

反观大盘股方面，地产股受利空

打压理所当然跌幅第一，其次是

银行、建材、石油等大市值品

种。热点的切换无疑利于多方

进一步做多，但大盘股的蛰伏以

及跳空向下后尽管盘中回补缺

口，但难掩K线图上阶段头部形

成的迹象。

国元证券

焦点话题

“股神”巴菲特：

最安全的资产是股票
“盛世古董、乱世黄金”，这是

一句投资格言，但并非是你的唯

一选择。上周，“股神”巴菲特就

大胆预言，最安全的资产正是股

票，而非债券和黄金。巴老出现

得很及时，在全球金融动荡下，这

无疑给处于反弹煎熬中的股民壮

了胆、压了惊。

巴菲特这样解释道，人们也

许不需要黄金、债券，但永远会想

喝可乐。生产性资产比如制造性

企业，波动可能比较大，选择起来

也不太容易，但购买这些公司的

股票就意味着你总能通过生产来

满足别人的购买需求，这样的“商

业乳牛”比债券类货币性资产和

黄金要安全得多，从而也更吸引

人。

对于投资者热衷的黄金，巴

菲特则举了一个形象的例子：同

样价格的一堆黄金和一片农田，

一个世纪后，无论可能使用哪种

货币，农田都将生产出大量的玉

米、小麦、棉花和其他作物，继续

带来有价值的回报。而那堆黄金

既不会增加规模，也不能产出任

何东西。“你可以深情抚摸它，它

却不会有任何回应。”

大腕飞镖

尽管证监会还没公布新股发

行制度改革最终方案，但资本市

场早已“风声鹤唳”。按照郭树清

新股发行改革“市场化”、“透明

化”的两大主导思路，新股发行新

一轮改革进入深水区，核心在新

股定价。酝酿数月至今，改革思

路渐渐明晰，其中五大改革思路

当前呼声最高。

猜想一：增加网下机构投资

者的认购比例，从而提高买方询

价机构的议价能力，加大人为操

作价格的难度。这一说法，正得

到越来越多业内人士的认同。

猜想二：新股定价参考行业

市盈率情况。证监会 2 月 3 日表

示，正计划委托第三方研究机构

测算上市公司行业市盈率水平，

供投资者投资新股参考。对定价

明显偏离行业水平的新股，证监

会正研究相应措施，如要求发行

人及承销商说明定价依据等以促

进询价更加透明理性。

猜想三：推出改良式荷兰拍

卖制或者美国拍卖制，堵住“人情

票”和“关系票”漏洞。所谓改良

式荷兰拍卖制，是指按照投标人

所报买价自高向低的顺序全额中

标，直至满足预定发行额为止，中

标的机构以相同的价格（所有中

标价格中的最低价格）认购中标

的股票数额。无论是改良式荷兰

拍卖制还是美国拍卖制，都暗含

对机构高报价行为的惩罚机制。

猜想四：推出存量发行。即

增加在新股发行和上市环节的存

量股份流通性，考虑用存量股份

配售、推动实际控制人之外的股

份上市首日可流通等措施，以抑

制过度投机新股。证监会主席助

理朱从玖在1月7日的讲话中，提

到该措施。

猜想五：改革现有的股票承

销方式，如强制保荐机构必须按

比例包销相应数量的股票。此

前，证监会主席郭树清也曾公开

表示，“要改革股票承销办法”。

丁青云

中国证监会主席助理吴利

军2月9日到中信建投北京东直

门营业部调研，这是中国证监会

大兴监管改革新风的表现之

一。监管部门领导到营业部与

股民座谈，也是大家期待已久

的。吴利军作为主席助理、党委

委员，到营业部进行调研并与机

构代表、股民代表进行座谈，有

显著的象征意义，传递了非常积

极的信息。

在发展机构投资者方面，吴

利军主要讲了两点：一个是支持

社保基金、企业年金和保险机构

进行投资；另外就是加强跟商业

银行的合作，引导银行理财产品

更多地参与二级市场长期投资

和价值投资。笔者认为，这些提

法跟我们近期热议的社保基金

入市是相辅相成的：发展机构投

资者的大方向不能动摇，同时要

为机构投资者理性投资、负责任

投资创造制度和市场条件。真

正的蓝筹股需要有实实在在的

资金长期进驻，否则，何来真正

的长期持有和稳定投资？他很

明确地表示，从二级市场看，上

证 50、上证 180 的平均市盈率现

在只有10倍左右，意味着现在买

入一揽子股票收益将非常可

观。这也是一个对市场投资者

发出的非常重要的信号。

董少鹏

证监会领导调研传递积极信号
吴利军明确表示现在买入，收益将非常可观

权威论坛

本人觉得，2012年的资源股，

未必会有 6124 点那样的大行情，

原因:第一，眼下的行情不是单边

大牛市;第二，当前的资源股估值

水平和 2004~2006 年的大熊市水

平不一样。

本人认为，本波资源股火爆

走势过后，科技创新股将是下阶

段最强势的股票，而且，这个热点

会延续多年。为什么？第一，科

技创新是推动产业升级的关键因

素，既有国家产业政策的大方向

扶植，也有我国经济发展转型提

速的实际本质要求。第二，科技

创新有望成为全球各路资本投资

热点，美国股市的发展史其实就

是科技进步、科技推动的发展史，

微软、苹果不仅是美国产业资本

的骄傲，也是美国科技股突起的

杰出代表。虽然中国的科技创新

能力和水平，离美国存在极大差

距，我们的技术领先、科技创新能

力不如世界发达国家，但是，恰恰

就是这个差距，给我们的科技发

展带来了巨大的提升空间。深海

工程、互联网产业升级核心技术、

尖端软硬件开发等等产业都有发

展特色，建议投资者积极关注那

些具有独立知识产权，具有核心

创新成果的科技上市公司，相信

这个领域将诞生一批长线走牛的

股票。 封起

长线最值得看好科技创新股
名博点津


