
国家外汇管理局网站昨
日显示，最新核准了三家合格

境外机构投资者(QFII)的投
资额及开启账目申请，至此
QFII已批出 95.45亿美元，
逼近百亿美元的总额度大关，
可批额度只剩下不到5亿。而
QFII第一大户瑞银，获批额
度已经高达10亿美元。

昨日新批额度的机构分别

为通用电气资产管理、瑞银环
球资产管理(新加坡)及富通银

行。通用电气及瑞银均获批2
亿美元的投资额，富通银行则

获增加1亿美元的投资额度。
随着境内市场的逐渐开

放以及更多 QFII进入，A股
市场与国际市场的联系也更
加紧密。摩根大通中国证券市
场部主席李晶(JingUlrich)表
示，海外投资者对A股的乐观

情绪目前非常高，“因此我们
希望 QFII额度能有大幅提
高。” !"#$ %&
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2006年度已注定成为证券
公司的流金岁月。有关统计显

示，去年证券业彻底扭转了全行
业亏损的局面，九成以上的券商
实现了盈利，全部证券公司净利
润总额有望超过250亿元。

据统计，去年全年证券公
司营业收入总额约为 600亿
元，较上年增长了一倍左右；

净利润总额则有望超过 250
亿元。而仅仅在 2005年，全
行业尚亏损数十亿元。

截至昨日，已有23家券
商在银行间市场披露了未经
审计的 2006年报，全部实现
盈利，净利润总额达到77亿

元。这些券商累计实现营业收

入总额159.30亿元，其中，手
续费收入 81.41亿元，占比

51％；自营差价收入 56.91亿
元，占比 36％；证券承销收入
8.78亿元，占比5.51％。

而券商的净利润纪录更
是屡创新高。自东方证券披露
首份年报，实现盈利 9.34亿
以来，目前净利润超过亿元的

券商已有18家，超过5亿元
的券商也达到了6家。国信证
券昨日以 14.5亿元的净利润
刷新了已正式披露的券商盈
利纪录，行业龙头中信证券更
是于日前预测，去年净利润将
超过22亿元。
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国家税务总局关于房地
产开发企业土地增值税清算

管理有关问题通知的发布，
成了地产股集体跌停的重要
借口。那么，应该如何看待地
产股的未来呢?
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行业分析师的研究报告

显示，《通知》中的相关税收
政策其实早在1993年就已发
布，也就是说，这一政策的出
台，市场早已得到认识与消
化。相关地产类上市公司对此
也未雨绸缪，在财务上作了处
理，比如说万科A等公司已

预征收并且对增值的部分已
预提(2006年已预提3.5亿
元)，既如此，土地增值税对于
万科A等在财务上已做了处
理的地产股影响力相对有限。

当然，行业分析师也认
为《通知》对两类房地产股

有影响，一是拥有毛利率超
过30%以上的地产项目的地
产股，因为《通知》规定毛利
率超过30%的项目要征收土
地增值税，但低于 30%的地
产股影响不大。二是对小房
地产企业也有一定影响，因

为将加大其资金压力。
综合这些影响，不难发

现，《通知》并不会改变整个
房地产行业的成长趋势，因

为房地产行业的成长趋势不
是由成本多寡来决定的，而

是由市场需求以及人民币升
值趋势等因素推动的，反观目
前市场的需求仍然旺盛，同时
人民币汇率在本周再创新高，
既如此，房地产行业的成长趋
势未改变。
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那么，为何房地产股在昨

日会出现如此猛烈的反应呢?
业内人士认为这主要是市场
因素所致，一是目前房地产股

经过前期暴涨之后，不少房地
产股的估值水平较高，存在着

一定估值泡沫。各机构资金已
经产生一定的抛售欲望，所
以，昨日的《通知》就加大了
这些获利丰厚的机构资金的
套现欲望。二是当前机构资金
的羊群效应，不仅仅体现在板
块的上涨行情的集体追涨，也

体现在板块的下跌行情的集
体杀跌，也就是说，只要有一
个机构主动杀跌，其他各路机
构也会迅速跟进，从而放大了
地产股对《通知》的反应压

力。如此来看，地产股在昨日
的大跌其实并不是基本面趋

势的改变，更不代表地产股牛
市趋势出现改变，相反，昨日
地产股的大跌将为长线投资
者提供了一个难得的低吸持
有的机会。一方面是因为昨日
的大跌释放了部分龙头股估
值较高所带来的调整风险，另

一方面则是因为《通知》将形
成新一轮的房地产行业洗牌。
所以，房地产股的成长趋势犹
存，投资价值犹存。
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内地股市大跌，拉低国指
跌近百点，但另一边香港市场

憧憬美国公司业绩报告，令港
股昨日先跌后升，恒指收市报
20065点，微升37点，成交较
前一日波动，约为587亿港元。

恒指开市早段跌近百点，
跌穿 20000关口，及后低吸
盘涌入大盘蓝筹，将指数推回

20000点以上。市场重磅股中
移动(0941)在跌破 67港元的
水平后，见美林、高盛、里昂及
DBS维高达大手买入，将股
价推至 68.6港元，稳住指数。
中人寿(2628)虽然早段低开，
但在德意志银行、中银国际、

时富等大手吸纳下，股价在中

午收市前升至全日高位26.35
港元，下午时段见大量散户于

高位沽售，阻碍股价进一步攀
升，该股收25.65元。

内地出台土地增值税，给
众多内地地产股票带来地震，
引领多只 A股地产股跌停
板。而香港这边的内地地产股
亦难独善其身，成为大输家，

富力地产(2777)急挫近 9%，
世茂(0813)亦大跌 5%。但见
尾盘有不少大型买盘涌入支
持股价。盘中见最大买家为高
盛，中银国际及时富。相反，航
空股则受惠油价下跌而全线
飞升，升幅介乎7%至14%。
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根据某券商研究机构的
统计，去年证监会对11家违

规券商采取了限制业务等监
管措施，对2家综合治理期间
新增违规的券商营业部采取
了暂停业务的监管措施。

去年推动证券行业规范
和创新发展的措施也较多。创
设权证等创新业务给一些创

新类券商带来了较大规模的
盈利，目前集合理财、资产证

券化等创新产品数量已经达
到16只，且运作规范，赢得市
场肯定；在存续的104家证券
公司中，接近50％的券商通过
了规范类、创新类券商评审，
为进一步规范经营、开展创新
创造了基础。 !2#$ 67

日前本报披露泰豪科技
六高管接连高位建仓的消息

后，当天该股封住涨停。市场
上大量的实例证实，上市公
司高管购买本公司股票和确
定股票期权的行权价格，在
牛市中成为相关公司股票价
格“铁底”的标志。

继前天涨停之后，泰豪

科技股价昨天又出现了逆势
飙升。就在这次飙升前几天，
泰豪科技多位高管几乎在同
一时间购买了公司数量不等
的股票。其实，泰豪科技股价
表现和高管购买本公司股票
之间的联动现象，在很多上

市公司中都不同程度地存在
着。公开资料显示，沪市
2006年以来共有 31位高管
通过二级市场买入自己所在
公司的 179.99万股股票，而
股价在他们买入后即出现大

幅上涨的相当普遍。
比较远的例子是宏达股

份，2006年 2月 23日至 3
月 31日，宏达股份高管中的
杨骞、黄建军等人在二级市
场中 5次买入公司 13.53万
股股票后，宏达股份股价随
后在短短 21个交易日内由
10.56元涨至 21.7元，飙升

了105.5％；比较近的例子是
陆家嘴和山西焦化。2006年
11月 22日至 30日，山西焦
化 5名高管和 1名监事陆续
购入本公司股票。从2006年
12月 1日开始，山西焦化股
价涨幅迅速超过了40％。自
一名高管于 2006年 11月
10日买入公司股票后，陆家
嘴股价在随后的 42个交易
日内也飙升了81.18%。

就在高管购买本公司

股票而刺激股价不断飙升

之际，那些准备实施股权激
励的上市公司，其董事会通

过的行权价格，也正在构成
股价的另外一个 “铁底”。
青岛海尔于 2006年 12月
25日公告决定授予激励对
象 8000万份股票期权，每
份股票期权的行权价格为
7.63元。从公告当天开始，

青岛海尔股价就开始了飙
升之旅，到昨天的涨幅已经
接近 40%。由于因行权价格
确定而股价飙升的上市公
司，还有中信证券、浙大网
新等。

将高管们的行权价格看

作是上市公司股价的 “铁
底”，并非只是散户股民“专
利”。记者从多家机构投资
者的研究报告中发现，从实
施股权激励的上市公司中选
择重仓品种，已经是 2007

年明确的投资方向之一。事
实上，将行权价格看作为投

资上市公司股价的安全底
线，某种程度上确实可以提
高保险系数。据了解，一些上
市公司早已制定了股权激励
的方案，但因股价太高而迟
迟不愿公布。显然，这是从上
市公司基本面上印证了行权

价格可以被看作是安全底线
的依据。

上市公司高管购买股票
和确定股票期权的行权价
格，之所以能够成为股价的
“铁底”，无疑与投资者认为
其能够从某种方面反映出一

家上市公司的真实价值有
关。海通证券分析师张崎指
出，判断两者之间的关系，其
实就是判断上市公司未来的
业绩能否有增长空间。
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