
上海市国资委昨日“加快证

券化步伐”的表态，再度激发了外

界对上海国资股并购整合的想象

空间。近年来，随着上海国资不

断加快资产证券化进程，上海城

建、上海建工、上海交运等大集团

整体上市工作取得显著成效，“背

靠大树”的国资上市公司亦纷纷

启动并购重组壮大资本实力。分

析人士指出，随着大产业集团相

继上市，余下待整合资产范围正

逐步缩小，未来上海国资的整合

将向纵深化发展。在此背景下，

前期已显露出整合预期以及具有

区县国资背景的两类上市公司颇

值得投资者关注。

以开创国际为例，2008年，上

海水产集团通过其控制的上海远

洋渔业借壳开创国际（即原“华立

科技”），同时向公司注入了部分

远洋捕捞资产。而根据上海水产

集团此前发布的“十二五”发展规

划，“整体上市”已成为该集团今

后发展战略目标之一。

再看东方创业，公司大股东东

方国际集团去年5月通过定向增发

将旗下与物流有关的资产和业务

全部注入上市公司。即便如此，东

方国际集团尚有三分之二净资产

和三分之一主营未进入上市公

司。而根据东方国际集团承诺，其

将在前次重组完成后30个月内完

成相关业务梳理及不良资产剥离，

随后再按照商业惯例及市场公允

价格通过并购重组等方式，依据集

团整体上市战略步骤，将外贸公司

等资产注入上市公司。

同为上海地产集团旗下的上

市公司，外界对中华企业和金丰

投资的资产整合预期也由来已

久，两公司 2010 年末亦曾共同停

牌筹划收购大股东资产，但由于

国家宏观调控政策等原因，两公

司资产整合事宜尚未取得市场预

期的进展。 徐锐
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知名经济学家金岩石：

相约在秋季 慢牛跑三年
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中国的投资者多半都知道沃

伦·巴菲特，但未必都知道威廉·
欧奈尔。如果把巴菲特称之为

“股王”，那么这位白手起家、而立

之年便在纽约证交所给自己买下

一个席位的欧奈尔，显然更像是

一位谆谆教导并且身体力行的老

师，从选股、选择买卖点以及散户

通过购买基金赚大钱，到如何在

茫茫股海中抓黑马等投资策略，

他都考虑到了。

威廉·欧奈尔的股市生涯开始

于1958年，他当时担任海登·史东

公司的证券经纪商，而他日后的投

资策略就是在这时期成型的，欧尼

尔从事交易一开始便相当成功。

从1962到 1963年间，他以多空交

替的操作手法，将自己5000美元

的资本成长到20万美元。

1964 年，他在纽约证券交易

所买下一个席位，并成立一家证

券公司——欧尼尔公司，目前是

全球600位基金经理人的投资顾

问。在1983年创办《投资者财经

日报》，该报成长迅速，是《华尔街

日报》的主要竞争对手。

欧奈尔最初研究的是美国一

些表现出众的共同基金，发现这

些基金很多新建股票的买入价居

然是去年该股的最高价。此后，

欧奈尔又全面研究分析了美国历

史上的数百只大牛股，发现它们

有着共同的特征：

1、有 3/4 的个股在大涨之前

的季报中，每股收益比上年同期

增加了至少30%；2、表现最杰出

的股票在其股价起动前 4、5 年

间，年均业绩增长率为24%；3、任

何大牛股在出现顶部之前，有两

三年时间，销售额和净利润都以

一种加速度的方式递增；4、大牛

股在价格真正飙升之前，股价强

度的平均值为87；5、表现最出色

的股票，股价启动前的市盈率普

遍在 20-50 倍之间；6、大牛股启

动前同样会跟随大盘下跌而调

整，时间有时长达几个月，但调整

多为平缓下滑或平台整理。

欧奈尔做了大量的调查后指

出：“有98%的投资人不敢在股价

创新高时买进股票，因为他们担心

已经涨得过高。然而依靠个人感

觉所做的判断绝不会比股市走势

所透露出来的讯息准确。”新理汇

知名经济学家金岩石近日指

出，目前A股的上涨和楼市的回

暖依然相关甚紧，下一轮上涨周

期的开始，必然以中心城市楼价

回暖作为前提。金岩石还用一首

诗精炼概括了目前市场的趋势和

走向：“股市听房价，经济看地产，

相约在秋季，慢牛跑三年。”

股市不涨有三原因

金岩石指出，A 股现在涨不

起来有三个原因：

一是经济下滑。现在市场下

滑到这个点位上，大多数人都在

观望，都不敢轻易冒进，而观望的

重点又是房地产市场的冷暖。

二是估值之谜。从整个市场

来说，A股的估值较为合理，但如

果拿掉银行股，其实A股的估值

依然偏高。

三是市场现在很迷惑，投资

者看不到哪些行业能成为下一轮

行情上涨的动力。只有楼市渐趋

企稳，才会迎来下一轮股市上涨

的短周期。

政策放松基于两因素

“政策大力迈步，其实就是政

策需要放松。”金岩石认为，下半

年政策放松主要基于两个因素：

“一是通货膨胀得到了一定的控

制，现在CPI降到3%以下，政策放

松有了最好的前提和基础；二是

经济增长下滑到8%以下，政策势

必要为经济增长注入新的流动

性。在相对较低增长的情况下，

低通胀为政策放松提供了良好的

环境和背景。”

金岩石表示，中国的经济与

三个指标有关系，一看CPI，二看

GDP，三看M2。这三者之间又存

在很大的内在关联，从这三个指

标去思考中国经济的现状和走

势，肯定不会走错方向。

饶媛媛

一家之言

在多数券商研究员看来，7月

下半月市场资金面将再度趋紧。

首先，7月通常为下半年财政存款

增长高峰月份，下半月面临较大

的财政存款上缴压力；其次，近期

逆回购到期量较大，上周有1680

亿元逆回购到期，而本周为2050

亿元。与此同时，央行逆回购力

度则开始降低，上周结束了净投

放，实现净回笼货币400亿元。

再者，尽管 6 月份外汇占款

增量有所回升，但进入7月份美

元指数持续保持强势，因此外

汇占款仍将处于低位。由于从

上周开始央行已开展正回购询

量，通过正回购可对降准进行

适度对冲，据此判断降准或已

箭在弦上。 杨溢仁

特别报道

央行逆回购到期 降准“箭在弦上”

威廉·欧奈尔选股法

7 月以来，市场连连创下新

低，沪指回落至年初低点2132点

附近。部分私募人士认为，在国

内经济增速下滑、国际经济形势

错综复杂的背景下，A股市场行

情多变，下半年可能迎来经济拐

点，历史性大底部或将出现，重点

关注盈利出现拐点的上市公司。

“下半年形成大‘U’底的概率

比较大，目前是熊牛转换时期。”

华融泰资产副总裁陈亮认为，如

果央行大幅度降息，经济肯定是

“U”形反转，市场会出现大行情；

如果维持现有政策不变，经济会

是“L”形走势，市场出现单边大牛

市可能性不大。

银帆投资王涛表示，基于结

构转型的背景下，看好医药、食品

饮料等大消费产业，以及文化、环

保和其他新兴产业的投资机会。

在经济企稳后，周期性股票可能

存在阶段性的行情。广东晟泽投

资管理有限公司投资总监也表

示，下半年看好医药和食品饮料

等大消费板块。“无论是牛市还是

熊市，大消费板块都是贯穿着整

个投资周期的，何况大消费板块

是可以穿越整个经济调整期。”

周少杰

私募视点

历史大底或将现 重点关注大消费
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