
本周四
!

人民币兑美元汇

率突破了
!

"

"

的比例
!

再度刷

新了汇改以来的纪录
#

人们还

记得
!

大约在
"#

年前
!

人民币

兑美元贬值
!

一下子跌破了

!

"

"

的位置
!

现在又通过升值

回了上去
#

对于这样的变化
!

人们自然是感兴趣的
!

所以

$

破
!

%

会成为媒体上最重要

的话题
&

不过
!$

破
!

%

对当前

经济与证券市场的影响
!

人们

还是要冷静地进行分析
&

毫无疑问
!$

破
!

%

意味

着人民币升值又上了一个台

阶
!

但应该指出的是
!

导致

$

破
!

%

的主要因素是美元的

弱势而非人民币的强势
&

一

个无情的现实是
!

虽然近期

人民币兑美元升值较快
!

但

这个速度远远赶不上欧元
'

日元兑美元的升值
!

以至于

人民币在对美元升值的同

时
!

兑欧元
'

日元等是贬值

的
#

从这个角度出发
!

大家似

乎不必把
(

破
!

%

看得太重
&

当然
!

考虑到美元的国际

地位
!

人民币兑美元的汇率

(

破
!

%

还是有其意义的
&

就

证券市场而言
!

一段时间以来

人们都把人民币升值视为推

动股指上涨的重要因素
&

这当

然没什么错
!

但对于具体问题

还是要作具体分析
!

譬如说
!

现阶段人民币强势最主要的

影响力会体现在何处呢
)

很

显然
!

那些原料
'

能源或者设

备需要大量进口的上市公司

将是受益者
!

升值意味着购

买力的提高
!

这可以降低相关

企业的进口成本
&

在钢铁
'

航

空
'

石化等行业中
!

就有不少

此类企业
&

从较为宏观的角度

来看
!

升值所带来的还可能是

对通胀的抑制
&

我国现在面

临输入型通胀
!

提高汇率可

以在一定程度上抵消这种通

胀
&

国际原油价格今年一季

度大幅上涨
!

同期人民币的

升值毕竟在一定程度上弱化

了这种上涨对国内经济的冲

击
!

否则来自高油价的压力

会更大
&

抑制通胀
'

提高上市

公司效益
!

这些对经济有利
!

也对股市构成利好
&

不过
!

就我国目前的经

济结构来说
!

升值的作用也

不全然是正面的
!

简单而言
!

大量的出口导向型企业由于

升值会削弱其竞争力
!

我国

东南沿海地区不少出口加工

企业现在就遇到了很大的困

难
&

我国对美出口的增幅也

在下降
!

随着升值的加快
!

特

别是突破关键的整数位
!

相

应的负面影响也会不断放

大
&

此外
!

升值固然有利于中

国资产的重估
!

金融
'

地产行

业也会因此而受益
!

但作为

一个拥有巨额美元储备的国

家
!

升值也会带来外汇储备

的缩水
!

这些因素对经济的

不利影响是明显的
&

说升值

是股市上涨的一大动力
!

在

理论上当然是对的
!

在实践

中也能得到证明
!

但并不是

说在任何条件下这个动力都

能充分发挥的
!

有的时候其

作用的显现过程还会比较曲

折
&

今年一季度是人民币兑

美元升值最快的时期
!

但同

时也是股市下跌最猛的时

期
!

这就说明对于升值问题

需要有辨证的思维与视角
&

当前股市运行到了一个

较敏感的时期
!

从市场的实际

情况出发
!

投资者既要重视人

民币兑美元汇率
(

破
!

%

的积

极作用
!

同时也不应忽视它带

来的负面因素
!

只有这样
!

才

能抓住
(

破
!

%

带来的机会
!

同时回避相应的市场风险
&

我很愿意认同当前的沪

深股市是牛市下半场而非熊

市上半场的说法
!

但我更倾向

这样的提法
"

当前沪深股市与

其说是牛市下半场或熊市上

半场
!

不如说是股改下半场
&

不知大家注意到没有
!

关于股改
!

至今只有
(

初步完

成
%

的说法而没有过大功告

成的说法
!

这恐怕主要还不

在于少数
(

股改尾子
%

的拖

累
&

事实上
!

说
(

初步完成
%

也只是指用
"$

送
%

左右的

对价换取了流通股股东对非

流通股获得流通权的认可
!

而对于非流通股进入流通则

除了使用
(

风险后置
%

这个

缓兵之计之外
!

并没有提出

任何后续的锦囊妙计
&

不过
!

即使股改的历史使命就在于

把股权分置变为全流通或者

说可流通
!

那么
!

对价的通过

至多也只能算是获得了名义

上的流通权
!

而
(

大小非
%

的

进入流通才是真正意义上的

重头戏
&

在这个意义上
!(

大

小非
%

的暂缓流通作为一种

风险后置措施
!

虽然是上半场

股改基本成功的一个重要保

障
!

但是
!

它在下半场的解禁

则不免成为引爆市场风险的

导火索
!

应该是不难理解的
&

截至
%

月
"&

日
!

沪深两

市已完成股改公司共有
'(&&

家
&

由于一时还找不到准确统

计数据
!

笔者对于有关对价和

流通权交换的结果只能作个

大概的估算
&

按照
)$

送
%

的

平均水平
!

(""*+(,

亿流通股

约获得了
,%-+*

亿股对价
!

而

*-$)+%-

亿非流通股扣除对

价后获得的流通权则高达

-!,,+&-

亿股
!

这还只是从流

通权的数量来看的
!

而股价的

情况就更复杂了
&

($$*

年春

天股改宣布开始的时候
!

当时

的平均股价是
*+%-

元
*

沪市

.

股
!

下同
+ !

此后
!

同年
,

月

%

日
!

当股指跌到
//&

点的时

候
!

平均股价更是只有
-+,&

元
&

而当隔开一两年限售期以

后大非小非陆续到了解禁期

时
!

平均股价早已今非昔比
&

其中从
(0$,

年
,

月
)/

日股

改第一股三一重工第一个开

始解禁到
1$$,

年底
!

市场平

均股价由
*+-(

元上升到
!+),

元
!

($$!

年底则为
)/+)-

元
!

($$&

年初最高更达到
((+*-

元
&

假如大家都在获得对价或

开始解禁的第一时间套现
!

那

么
!

同一股票的价钱也不是同

一个级别
!

更何况
!

流通股股

东的持股成本全部是市场价

的成本
!

而非流通股股东如

果持有的是原始股则只有
)

元甚至不到
)

元的成本
!

即

使是转让成本也远较市场价

的成本低
&

也就是说
!

大股东

所获得的流通权利益比小股

民所获得的对价利益不仅

大
!

而且大出很多
&

对于如此

重要的巨大差别
!

在这次
$

大

小非
%

减持潮的来到之前
!

市

场各方未免忽略得太多了
&

对于
$

大小非
%

来说
!

无

论其限售股解禁日的股价走

势是向上还是向下
!

按捺不

住的都是在巨大利益诱惑下

的抛售冲动
!

并且越是股价

预期不妙
!

这种冲动就越是

强烈
&

这种急功近利的套现湮

没了
$

大小非
%

的长期持股信

念
!

也造成了相当一部分公司

高管的辞职离去
!

这充分表明

股改在内在质量上的严重不

足
"

通过对价方案所释放的流

通权非但并未真正解决股市

利益机制的不公问题
!

反而有

可能进一步加深和扩大了这

方面的制度性裂痕
&

相比狮子大开口的再融

资
!

利益给
$

大小非
%

带来的

套现冲动是对于市场承受力

更为严峻的考验
&

沪深股市从

去年
)$

月以来尤其是今年
%

月

以来的非理性暴跌
!

再清楚不

过地说明了这一点
&

以中国平

安而言
!

如果不是恰好在其
%

月份股东大会履行审议再融

资方案的内部法定程序的前

夕
$

大小非
%

的解禁改变了流

通股股东话语权的力量对比
!

恐怕大股东也不至于贸然地

提出那个巨量的再融资方案
!

即便提出了
!

股东大会也未必

就能通过
& $

大小非
%

的解禁

一下子使大股东的利欲膨胀

产生了量变到质变的飞跃
&

股改还有很困难的任务没有完成

冷静分析人民币
!

破
!"

对证券市场的影响

$

大小非解禁
% !

似乎已被

解析为这波下跌行情的导火索

之一了
&

当供求关系失衡引领

投资者投资预期发生逆转时
!

$

压倒骆驼的最后一根稻草
%

从
$

大小非
%

那里掉下
!

是市场

的一种担心
&

时下
!

我们可以做的而且

必须尽快做的
!

是建章立制以

求
$ ,

大小非
-

透明解禁
% &

(

解禁
%

的实际状况一目了然

而不是如
(

磨砂玻璃
%

那般
!

对

市场发展的正面效应至少体现

为
...

其一
!

真正做到对
(

解禁
%

的真实状况心中有数
&

来自上

证所的统计数据显示
!(

大非
%

的减持意愿并不强烈
!

对上市

公司发展看好且持股比例超过

*$2

的大股东减持数量有限
&

近八成的减持量来自于
(

小

非
% &

被减持对象中
!

亏损股
'

市盈率在
,$

倍以上的高估值

个股是
(

大小非
%

抛售重点
&

而

那些业绩
'

回报稳定
!

进入门槛

高的绩优股
!

被减持量很少
&

相

当多的
(

大非
%

在解禁后并不

会减持
&(

大小非
%

的减持预期

是否被市场在恐慌中放大
!

值

得探讨
&

其二
!

尽可能让市场明晰

(

小非
%

减持的真实动因
&

众所

周知
!(

大小非
%

具有获取上市

公司经营真实情况的天然优

势
!

这一点
!

基金
'

机构
'

散户

都绝对无法与之比拟
&

市场普

遍认为
!

随着一批又一批限售

股解禁后
!

筹码供应的增多
!

(

大小非
%

的套现行为
!

成为市

场下跌的重要力量
&

但是
!

通过

公告披露的减持数量微乎其

微
!

多少筹码无需披露便已经

套现
!

人们无从得知
&

为什么在

市场如此疲弱时
!

这些
(

小非
%

依然义无反顾地选择
(

抛售
% !

其间到底有什么
(

先见之明
% !

唯一可以选择的路径是
!

让

(

大小非
%

在减持前预告
'

减持

后报告
&

要求它们披露是否获

得上市公司经营业绩相关的信

息
!

甚至可以要求它们披露其

减持的理由
'

减持的数量和周

期
!

这样
!

在信息获取上不占优

势的其他股东
!

特别是中小投

资者可以通过相关信息判断

出
3

是继续持有该股票还是卖

出该股票
&

其三
!

及时打击操纵市场

的
(

坐庄行为
% &

在市场
(

遇解

禁股色变
%

时
!

有些中小盘股

在解禁时却打破了一般的供需

规则
!

走出暴涨的独立行情
&

(

部分
,

小非
-

在市场低迷时

利用利好或对倒拉高出货
!

让

散户高位接盘
!

出货后股价一

路巨挫
!

更是给本已亏损累累

的中小投资者挖了个大坑
& %

市场人士称之为
(

暴力解禁
% &

透明比模糊好
&

因为公正
'

公平的前提是公开
&

诸葛立早

透明
!

解禁
"

"#$

版!""#!$"%!# $%&

'(&)*+ ,-./01

热点评论
%

!"#$
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./

小时读者热线
#

01212

江苏都市网
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$

江苏首席生活门户网
%

面对股市的暴跌
!

身边很

多资深的分析师或投资者都不

约而同地认为
!

未来很可能出

现报复性的反弹
&

同时
!

在相当

长的一段时间里
!

剧烈的波动

将成为股市的常态
&

笔者认为
!

股市的长期剧烈波动
!

是不利

于其健康发展的
&

如何才能出现更理性的市

场呢
)

笔者认为
!

单纯靠政策的

调控
!

其效应是不能持久的
!

负

面作用则是显然的
&

笔者认为
!

管理层除了使用宏观政策去调

控市场动向
!

更应该考虑建立

起一套行之有效的市场调节机

制
!

让市场通过自我调节减小

波动幅度
&

这让笔者想到了股指期

货
&

我们知道
!

最近两年股市的

暴涨暴跌
!

很大原因就是投资

者的风险意识淡薄
!

无视了股

市的内在价值
&

究其原因
!

市场

缺少做空机制是造成这种局面

的重要因素之一
&

目前的股票

市场
!

上涨意味着赚钱
!

下跌就

意味着亏损
&

因此
!

涨的时候
!

大家都希望早买进早赚钱
!

无

视了市场风险
/

跌的时候
!

大家

都希望尽早卖出减少亏损
!

无

视了内在的投资价值
&

而股指

期货正好具有解决这种矛盾的

功能
!

有利于市场形成一套减

震系统
!

令价格变化趋于理性
&

也许会有反对的声音
!

股

指期货仿真交易不是比股市波

动更大
'

更为疯狂吗
)

这种质疑

并非完全没有道理
&

我们知道
!

减震系统在特定的情况下
!

会

与主系统产生共振
!

反而令波

幅更大
&

但我们更应该看重的
!

是减震系统在常态下的作用
&

笔者认为
!

如果管理层能引导

这些活跃的投机性资金
!

让其

在股指期货中以风险承担者的

身份出现
!

相信能更有利于证

券市场的健康发展
&

周冠伟

股市需要均衡减震系统

独立撰稿人 黄湘源

申银万国研究所

首席分析师 桂浩明
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中纺
大众交通
中国铅笔
永生数据
鼎立股份
丰华股份
第一食品
联华合纤
氯碱化工
海立股份
天宸股份
上海金陵
嘉宝集团
双钱股份
复旦复华
申达股份
上电股份
新世界
%>

棱光
龙头股份
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上石化
上海三毛
青岛海尔
=%>

东碳
亚通股份
东百集团
大商股份

%>

大江
多伦股份
欧亚集团

%%>

轻骑
=%>

得亨
工大高新
沱牌曲酒
中大股份

=%>

长信
彩虹股份
海博股份
常林股份
%>

雄震
南宁百货
南京医药
=%>

金瑞

%>

松辽
=%>

耀华
天津港
东软股份
大连热电
祁连山
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沧化
西单商场
宁波富达
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华电能源
鲁北化工

%%>

新太
重庆百货
中国高科
湖南海利
上海新梅

%

前锋
=%>

锦股
苏州高新
中粮屯河
兰州民百
辽宁成大
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巴士股份
一汽四环
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代码 名称 开盘 最高 最低 收盘 涨跌
!

成交量
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代码 名称 开盘 最高 最低 收盘 涨跌
!

成交量

12279!

12279<

122790

1227:2

1227:#

1227:9

1227::

1227:7

1227:1

1227:!

1227:<

1227:0

1227/2

1227/:

1227/7

1227/1

1227/!

1227/<

1227/0

122772

12277#

122779

12277:

122777

122771

12277!

12277<

122770

122712

12271#

122719

12271:

122717

122711

12271!

12271<

122710

1227!2

1227!#

1227!9

1227!:

1227!7

1227!1

1227!!

1227!<

1227!0

1227<2

1227<#

1227<9

1227<:

1227</

1227<7

1227<1

1227<!

1227<<

1227<0

122702

12270#

122709

12270:

12270/

122707

122701

12270!

12270<

122700

122122

12212#

122129

12212:

12212/

122127

122121

江南高纤
中铁二局
山东药玻
交大昂立
豫光金铅
华阳科技
栖霞建设
天士力
中国软件
海通集团
北海国发
狮头股份
新赛股份
莫高股份
新疆城建
中油化建
山东黄金
深高速
厦门钨业
天威保变
科大创新
方兴科技
太行水泥
九龙山
%>

北生
康缘药业
大西洋
老白干酒
金自天正
江西长运
高淳陶瓷
法拉电子
迪马股份
洪城股份
山鹰纸业
=%>

潜药
安阳钢铁
恒生电子
信雅达
康恩贝
?@

惠泉啤
芜湖港
万好万家
精达股份
京能热电
=%>

黄海
卧龙电气
八一钢铁
天地科技
海油工程
长电科技
海螺水泥
金晶科技
新华医疗

@A

用友软
广东榕泰
泰豪科技
上海航空
龙溪股份
大连圣亚
益佰制药
中孚实业
新安股份
光明乳业
北大荒
=%>

花炮
青岛啤酒
方正科技
广电电子
%>

兴 业

=%>

二纺
汇通能源
金丰投资

##3!7

#732#

#232/

<31<

#<3:1

!3::

#!3/7

#!3/7

#930<

<3#7

<3<<

!32!

#:3:1

#/31

#9307

<3:7

#:732:

!3/0

#139

7/39:

9:3!7

#23#9

131<

#937#

!3#:

:#3:

#:3#0

#73:

##39/

<3#1

<3<0

88

03:

<

88

03<9

<39<

9:3!

<3/0

#0319

<3:

#:37

<39#

#7327

#23</

73/:

#232/

#7391

7237

/73<7

#73<9

7932#

973:

#/397

9<37

##3!7

#:3#1

#239

9239

##3:

#:3/7

#13<

1!3<0

031/

#!31

#23<<

97370

73<:

88

!3:

73#1

#23<<

03/1

##3<7

#73/

#23/<

<3<!

#<317

!317

#!31/

#!319

#:391

<3:/

0391

!3/

#:37

#7377

#:3/#

<3!/

#:<

!310

#130:

773:7

973:

#23/7

1301

#930<

!37!

:#3:

#:31:

#7307

##3/#

<390

03:0

88

030/

<39/

88

#239:

<3:7

9/39<

<37<

923#0

<37

#:310

<377

#73/

##3:!

73!

#239!

#731/

7#3<<

/137

#1397

7/37

9!311

#/3!<

903##

##309

#:379

#23//

92309

#93:#

#:3!<

#!39

10

0301

#<39

#2301

973<7

1320

88

!377

73:9

##3/

03!

##37:

#/3<#

#232/

<31

#<

!3::

#!3#!

#!327

#93!1

<32:

<3!7

!

#930<

#/3/

#930

<3::

#:9329

!3/<

#139

7:3#<

9:3!7

030<

1319

#937

!3#:

:239#

#:3#1

#732#

#2307

<32#

<3<

88

039<

!301

88

03<9

<32!

9:39

<39<

#031

<397

#:39

<39

#/3!/

#23<

73/:

030/

#7

/!3#

/737

#73<9

79

9739<

#:30

9!30#

##377

#:3#1

#2

923#7

##39

#:391

#1317

1737

037:

#!39#

#231

9/300

73!:

88

!39:

73#

#231

03/7

##310

#73#9

#23:/

<3<#

#<391

!3/0

#!3:9

#!3:1

#:321

<3#!

<30#

!390

#:3#7

#73#0

#:39

<3!:

#:/30#

!31

#137

7:309

9/31/

#239!

13!1

#93<9

!37!

:23<0

#:3/#

#73!9

##39#

<3#9

03#!

88

0319

<3#

88

#239:

<39/

9:31#

<3:0

#030!

<3:<

#:37<

<379

#732#

##329

73!

#23#

#73#1

/<39

/730<

#139

7/

9!397

#/39!

9!30!

##31/

#:3::

#23##

9239

#93:#

#:3/

#13<!

1<39!

030

#!30#

#230

973/7

132/

88

!3/9

739:

##3#9

037:

2379

#3<0

931<

9371

23//

93#<

237<

23/

#3/<

23!/

#3<:

:3##

#3!

/3!1

:3:!

/3<

239<

#31

730!

#3::

739#

#3/<

#327

:3:

/300

/399

#39<

7390

939<

:3</

:32:

88

#310

#31:

88

732:

23/0

823:

823#9

930/

#307

#37!

:30

232!

93#:

/30!

#3#

#3#:

8#3:7

#3!

93!0

:31#

<3#:

23/0

8#3<1

8231<

#31

#3#

23/7

#232#

#39#

#3#/

#317

739#

/377

#3:

#32!

/3:9

88

931:

#3:1

/3#9

23:9

070<

7!0<7

7292<

1:0!

#/02/

##/!0

0#9!

0/!0

12#:

/2!91

71/9!

#029:

#99<!0

90!#1

#/<0#

#71#<

17!7

#1:21

907<7

:020#

920:2

#:972

92:/1

#0/#/

#:/#9#

1019

!<0!

1090#

/:<!

<!7<

71!9

2

#2:000

00/<

2

:#797

7/#29

90:0

9299<

##</:

<9/1

02#20

#:1:0

:0/77

#072#

92/#9

:0<:#

90</#

19!7

#!11#

/!21#

9119/

/2!<#

9:/2<

0/12

/970:

##77<

#!07#/

#</:2

9//:9

#70!9

::<1:

#:9/1

/#911

:!0###

:/0<

#1!07

99!1/#

2

#1/::

##9:9

#21#2

#7<<1
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