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国元视点

市场呈现弱势震荡格局
周三股指平开，创业板一路直泄，20日

均线告破，沪指走势相对较稳，围绕着5日均

线震荡，年线位置盘中被反复考验，至尾市，

沪指收于2226.13点，创业板收于850.53点。

市场的热点随着消息面的变化而异

动。美元预期走势趋弱致使国际大宗商品

走强，二级市场中的资源类品种逞强，有色、

黄金领涨，焦作万方、中孚实业涨停；巴菲特

有意收购尚德的消息对光伏板块形成刺激；

酿酒板块也在连续下挫之后引发超跌反弹，

酒鬼酒涨停。由于影子银行及地方政府债

务急增令风险上升，惠誉下调中国长期本币

发行人违约评级至A+，索罗斯日前更指中

国影子银行与美国次按风暴相似，令银行板

块承压，个股大都飘绿。

海关总署公布一季度外贸数据，一季度

进出口总值同比增13.4%，其中出口同比增

18.4%，进口同比增8.4%。3月当月出口同

比增10.0%，进口同比增14.1%。相对于2月

出口同比增20.6%，3月出口同比增幅大幅

回落。由于全球经济复苏的动力仍然不足，

我国的进出口面临的外部环境依然复杂。

市场呈现弱势震荡的格局，在量能持续

维持低位的前提下，市场缺乏出现大幅反弹

的动因；而连续的下挫之后，深幅调整的空

间也是相对有限的。预计沪指短期仍将围

绕年线及5日均线位置附近展开弱势震荡，

结构性的交易机会依然存在，国防军工、消

费电子及季报预增个股将在消息面刺激下

或有所表现。 国元证券
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上证指数：
开盘：2224.93 最高：2233.04
最低：2212.56 收盘：2226.13
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深成指数：
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上涨：390家 下跌：746家 平盘：83家
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一家之言

股市中期趋势难以乐观
只有保持较轻的仓位或者空仓,等待筑底完成后再操作

大腕飞镖

连续增仓晋升二股东

王亚伟“重拾”乐凯胶片
从当年的“公募一哥”到如今的“私

募大佬”，尽管身份角色悄然转变，但王

亚伟对曾经投资过的个股的“偏爱”却始

终未有改变。继广电网络、华润万东后，

由王亚伟执掌的“昀沣证券投资集合资

金信托计划”如今又再度买回了乐凯胶

片，并以300万股的持股规模晋升为公司

第二大股东。

回溯资料，王亚伟在华夏基金任职

时期便对乐凯胶片“情有独钟”。由其掌

舵的华夏大盘基金自2007年建仓乐凯胶

片后不断增仓，与此同时，王亚伟另掌管

的华夏策略基金也于 2008 年加入“增持

阵营”，至2010年6月末，华夏大盘、华夏

策略合计持有乐凯胶片股份曾高达2188

万股。在此背景下，乐凯胶片一度成为

王亚伟的十大重仓股之一。

回看乐凯胶片，近年来在数码影像

产品的冲击之下，公司传统主业经营急

转直下，有鉴于此，公司已于去年9 月宣

布停止生产彩色胶卷。尽管公司后续

又开拓了太阳能电池背板业务，但在光

伏行业整体低迷的大环境下，该项业务

尚未带来显著效益。2012 年年报显示，

公司去年共实现净利润2709.77万元，但

非 经 常 性 损 益 贡 献 了 其 中 大 部 分 利

润。值得一提的是，乐凯胶片大股东乐

凯集团 2011 年被整体并入中国航天科

技集团，随后乐凯集团又于去年 6 月启

动了改制工作，在此背景下，外界对于

乐凯胶片未来会否启动新一轮战略转型

亦抱有期待。 徐锐

历史的经验告诉我们：一波反弹行情

的主流热点结束后至少半年内没有像样的

反弹。本轮大盘指数何时探底成功要等本

轮反弹行情的两个主流热点板块金融和地

产下跌到位后，大盘指数才能再筑底。本

轮的两个主流板块金融和地产主力机构只

有等散户都绝望后才可能真正见底。

因此，股市中期趋势将会是下跌抵

抗小反弹然后再下跌的格局，只到所有

的散户都彻底绝望后，指数再到底部诱

空一至两次，大盘指数才能开始下一轮

的筑底。趋势上，中期趋势已经形成了

空头排列，MACD在零轴以下显示出明

确的弱势格局。股市反复折腾探底至少

是半年以后的事情。

因此，笔者认为股市的中期趋势不

会乐观，对于大多数股民来说，在这样的

情况下只有保持较轻的仓位或者空仓等

待这一轮下跌、筑底完成后再选择个股

波段操作。

中国金融智库首席金融学家 宏皓

特别报道

4月9日，一位参与IPO在审企业财

务审核的证监会人士透露，此次新股改

革将涉及存量发行。对此华南券商某投

行负责人预测，由于新三板是典型的存

量发行模式，所以这次改革，新三板被纳

入存量发行考核范围概率较大，这也为

以后的转板做准备。

这位投行人士透露，目前存量发行

跟我国的《证券法》有一定的冲突，所以

他认为，此次即使涉及到存量发行，力度

也不会太大。

《证券法》规定，大股东上市后一年

之内，不能抛售所持股份，与存量发行冲

突。不过上述投行人士透露，也是有方

法可以解决的，股东可以在企业发行前

一个月抛售手中的股份，但是他表示，这

个应当仅限于普通股民，大股东、机构等

应当被禁止，否则对股市影响不利。

该投行人士表示，存量发行的好处

在于可避免发行过多新股造成募集资金

过多，同时有助于增加新股上市首日股

票供应量，降低市场炒作因素，减少限售

股份积累。不过相应的坏处就是存量发

行卖掉股份所得资金归股东个人所有，

而不是归公司所有，会造成部分股东提

前套现。

和讯

新股改革制度将涉及存量发行
新三板或纳入其中

“史上最严格”的拟上市公司IPO核

查逐渐进入了尾声。数据显示，截至3月

底，递交 IPO 自查报告的公司为 610 家，

明确终止上市申请的公司有162家，同时

有107家公司没有完成自查，视为中止。

但请注意，终止与中止的区别。所谓终

止属于彻底拜拜，原先申请的公司不能

再度申请了，而中止则是暂时性的决定，

还能复活。据了解，上述107家公司到5

月 31 号之前仍被允许补交报告，这就意

味着还有复活的希望。根据这些数据分

析，IPO核查第一阶段的战果是，此前排

队的879家公司中，有162家被彻底赶出

去了，淘汰率为18.43%，但这个比例与当

初要淘汰三分之一的预期相比，还有一

段距离。

接下来还在IPO队列中的有两列队

伍：一是确定性的610家进入抽查，按5%

摇号的办法抽查，大约将有30家公司“中

奖”。这就意味着剩下的580家进入正式

排队行列，至于“中奖”的 30 家公司，不

可能全部通过、也不可能全部“毙”掉，但

就算砍掉三分之一，仍有 20 家将成功突

围，也意味着正式行列中还有 600 家，这

个规模依然壮观。

还有一部分公司属于不确定的行

列，即107家还未递交自查报告但允许5

月底前再度递交。从公平的角度出发，

这 107 家公司应该也要通过摇号进入抽

查。但即使未来的抽查更加严格，例如

摇号中签率加大到 10%，仍意味着将有

近 100 家公司幸运过关，那么加上已经

进入正式行列的 600 家公司，在经历了

这“史上最严格”的 IPO 核查后，最终还

将有700家公司挤入了IPO的独木桥。

“认认真真走过场”是此次核查最大

的亮点，5%的抽查率就是一个最大的八

卦，股票发行要摇号，“抓坏蛋”也要摇

号，IPO没有实质性的改革，待上市企业

虎视眈眈地圈钱，仍是中国股市最大的

一个隐患。

应健中

投资论坛

IPO核查只是“走过场”


