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股市“重融资轻回报”何时能改?
!!!!

ñòó 中国水电日前公布的百亿元
!"#计划!引起市场一片担忧" 继 $%日下挫
$&'%(创 $)个月新低后!*+日早盘上证综指
一度继续下探!午后才触底反弹!最终微涨
+&)$("

事实上! 股市涨跌并不取决于扩容与
否" 但 ,股长期以来#重融资轻回报$的特
色!让投资者面临着#高风险低收益$的困
境!而在股市低迷期间推出的巨型 -"#才由
此被视作#众矢之的$% 业内人士认为!如果
这种倾向不改!融资者最终很可能会收获新
股发行受阻的苦果"

ôõö(^÷%

3­øCù�úûüý

$%日!中国水电公布招股说明书!计划
募集资金 $'.亿元" 在巨型 -"#的压力下!

当日 ,股市场出现大幅调整!上证综指下跌
$&'%(!创 $)个月来的新低"

招股说明书显示! 中国水电 *+$+年净
利润为 *%亿元!拟发行不超过 ./ 亿股&发
行后总股本不超过 $+$亿股'% 据此计算!要
达到 $'.亿的募资额!中国水电的发行市盈
率将达到 $'倍左右%

中国水电的核心业务是工程承包% ,股
与其类似的上市公司还有中国中铁(中国铁
建(中国建筑(中国中冶和葛洲坝等%按 *+$+

年净利计算!前四家上市公司目前的静态市
盈率均在 $+倍左右! 明显低于中国水电的
估值水平%

估值水平的差异很大程度上来源于业
务领域的不同)前四家上市公司所从事的铁
路(房地产和冶金建设!固定资产投资增速
都在不断放缓% 而中国水电所从事的水利工
程建设!则是国家大力扶持的领域% 未来 $+

年我国的水利投资将达 )万亿元!年均投资
额较 *+$+年增加一倍%

在水利工程建设领域! 中国水电和葛洲
坝形成#双巨头$格局% 在政策#东风$的助推
下!虽然股市持续低迷!已上市的葛洲坝目前
静态市盈率仍有 **倍% 与葛洲坝相比!中国
水电的市场份额更高! 如果其估值水平与前
者看齐!则募资额将达到 **+亿元之多%也就

是说!中国水电超募的可能性很大%

不过! 水利概念能否撑得起中国水电的
较高估值*对此问题业界人士有不同看法%深
圳一家大型券商建筑业研究员认为)#中国水
电本身经营一般! 盘子太大也意味着其业绩
难以快速增长! 只不过碰上了国家加强水利
建设的好时机!才敢于在弱市中启动 -"0% $

问题是! 本轮水利投资的重点是农田水
利! 而中国水电的长项在于大型水利枢纽建
设!受益程度可能有限% 一旦市场发现其业绩
增长不达预期!估值水平面临下滑风险%

þÿ(ïøÖ% !:"#$

新股上市! 无疑是 ,股市场的 #抽水
机$!而大盘股的上市影响会更大% 在中国水
电之后!另一家大盘股陕西煤业的 -"#计划
也引来市场一片担忧%

陕西煤业拟募集资金约 $'*亿元% 两只
大盘股合计募集资金可能超过 .)/亿元!这
对疲弱的 ,股市场无疑是雪上加霜% #听说
中国人保今年也有 -"#计划!预计募资额比

前两者还多% 但考虑到目前的市场状况!估
计年内上市不太可能% $上海一家券商的策
略研究员说%

截至 %月 *+日!上证综指下跌 $*&1.(!

深证成指跌幅更是达到了 $)&*1(% 与此同
时!新股融资和已上市公司再融资的步调却
丝毫没有放缓%

财汇数据的统计显示! 截至 %月 *+日!

今年以来共有 .22家公司在 ,股市场进行融
资或者再融资!其中 *$2家公司发行新股!合
计募集资金 *+/%&*亿元+$.%家公司进行了
增发! 实际募集资金 .)).亿元+$$家公司进
行了配股!募集了 .//&1亿元%

在#圈钱$目标明确的同时!上市公司业绩
的增长却并未带来投资者的获利% 数据显示!

*+$+年在 *$'/家上市公司中! 亏损仅 $$'

家!但既不分红也不送股的铁公鸡达 '%1家%

据 3456的统计!$%%+年至今! 国内 ,

股累计融资 )&.万亿元! 而同期累计完成现
金分红总额约 $&1万亿元% 这当中大多数还
是分给了上市公司的大股东!普通投资者所

获利润更为有限%

上海交通大学金融系副教授费一文表
示!投资者从股市获得回报的方式无非是股
价上涨和分红两种方式% 我国股市#牛短熊
长$的特点!决定了投资者从股价上涨中获
得回报的难度较大% 一家门户网站的调查显
示!仅今年上半年就有近七成的投资者炒股
亏损!其中亏损 $+(7.+(的投资者占 .$(%

如果说从股价上涨赚钱难!分红情况更
不乐观% 费一文说!#从统计来看!,股中能
够坚持年年分红的企业只有十来家!一些企
业甚至出现了先分红再配股的怪圈!这意味
着分红的信号意义大于实际意义!圈钱似乎
成了这些公司的首要目标% $

业内人士指出!如果#重融资轻回报$的
现象得不到改观!股市继续低迷!投资者#用
脚投票$! 等待融资方的可能不仅仅是 #破
发$!而是新股发行失败% 这对于投资者和融
资方来说!无疑是一个双输局面%

%&'(� )$*+,

虽然 *+日上证综指微涨 +&)$(!但沪市
成交量只有 )'%亿元! 再创年内新低% ,股
市场的人气涣散!由此可见一斑%

央行最新发布的,第三季度储户问卷调
查报告-显示!居民#股票投资$意愿创 . 年
以来的新低%与股票相比!#房地产投资$#基
金理财产品$#债券投资$更受投资者青睐%

中登公司最新周报显示!此前一周两市
新增股票账户数为 $/&12万户! 环比大幅下
降 $2&%*(%这是股票开户数近两个月来首次
出现大幅向下波动!同时也创出了该数据近
$)周的低点%

在国泰君安策略分析师时伟翔看来!市
场中充斥着做空的理由!几乎很难找到做多
的动力% 其中!资金面成为影响 ,股的重要
因素% 然而尚未开始申购(冻结资金!中国水
电的巨型 -"0已经在心理上向资金面施压%

来自货币经纪商的数据显示!周一(周二
银行间市场中流动性由松转紧!各期限的回购
利率出现一定程度的回升% '天回购利率周二
大涨了 )+基点至 )(%而银行间市场资金面的
紧张也可能会影响到整个市场%
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%月 *+日沪深股市全天呈现
探底回升(冲高回落走势%受美股收低及标
普下调意大利主权评级影响! 两市双双低
开!随后出现反弹!两市股指先后翻红!水
泥石油板块领军%但涨势未能持续!大盘回
落!再刷新低%两市一度在券商股的带动下
再次翻红!由于多方无人接盘!股指难以保
持强势% 临近午盘!两市股指放量拉升!双
双再次飘红%午后!中石油盘中再度出现拉
升!石油板块整体走强!和券商板块联合推
动大盘!两市延续午盘强势!连续冲高% $.

点 .+分过后!地产板块出现杀跌!沪指震
荡回落!两市最终红线报收!成交量几乎与
昨日持平%

截至收盘!沪指报 *))'&'/点!涨 %&%2

点!涨幅 +&)$(!成交 )1' 亿元+深成指报
$+2'%&.+点!涨 *$&2'点!涨幅 +&*+(!成交
)*$亿元%在盘面上!券商(水泥(农药化肥(

酒店旅游(军工等板块涨幅居前+黄金(陶
瓷(酿酒(环保(商业百货等板块表现疲弱%

市场分析人士认为!*+日的上涨只能
以超跌反弹的性质对待! 且短期上涨仍面
临较大的压力%虽然经过连续的调整!多数
个股估值优势明显!但无有效的利好支撑!

场外资金抄底积极性不高! 且成交量若不
能持续放大!将制约短期上涨的空间%另外
资金面的忧虑也依旧存在% 预计大盘短时
行情难以乐观%
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-ÚD®¯ .受到强势美元的打压!$%

日黄金期货价格大幅下挫% 当天纽约
商品交易所黄金期货市场交投最活
跃的 $* 月合约收于每盎司 $''1&% 美
元! 比前一交易日大跌 ./&1 美元!跌
幅达 *!%

市场分析人士表示!尽管黄金市场
早盘受到欧债危机进一步加剧的支撑
而小幅走高!但是美元走势最终成为决
定当天市场情绪的主导力量!强势美元
削弱了投资者对黄金的需求!因而打压
了金价%

衡量美元对一揽子货币比价的美
元指数 $%日上行 +&2!至 ''附近!由于
国际大宗商品大多以美元计价!美元走
强则意味着大宗商品价格对于持其他
货币的投资者来说更加昂贵!因此对市
场构成利空%

但是!也有交易员认为!鉴于目前全
球的经济形势! 特别是欧洲地区的债务
问题不断恶化!避险性需求将持续增加!

长期看来! 会有更多的资金进入黄金市
场% $'日结束的欧洲财长会议并未就向
希腊第二轮救助贷款( 扩大欧洲金融稳
定基金规模以及征收金融税等关键问题
取得进展%

另外! 市场将继续关注未来两天将
要召开的美国联邦储备委员会会议!一
旦有推出经济刺激计划的风吹草动!都
会对黄金市场构成利好%

当天 $*月份交货的白银期货价格
下跌 $&221美元! 收于每盎司 .%&$2.美
元!跌幅为 )!% $+月份交货的白金期货
价格收于每盎司 $''*美元!比前一交易
日下跌 )$&%美元!跌幅为 *&.!%
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ñòó 国庆假期即将来临! 谈及 ,

股走势!各大机构纷纷看空%

天相投顾认为!股市在惯性下跌后!在
没有重大利好消息! 又缺乏流动性支撑的
情况下! 市场在节前将维持弱势盘整的态
势%投资者在短期内仍应以防御为主%伴随
着中国水电招股意向书发布! 今年以来 ,

股最大一笔 -"0已经进入冲刺阶段% 市场
资金面更加紧张!指数会承受压力%预计节
前市场以弱势为主%

湘财证券认为! 上证指数再次下探到
年内低点 *).'点附近!/日($+日均线下
行速度有放缓的迹象! 大盘的这种走势提
示!指数在构筑的攻击形态已经接近尾声%

即使指数短线在创出新低! 大盘所构筑的
短线攻击形态也是有效的%因此!大盘随时
可能结束震荡并展开反弹%

齐鲁证券表示! 与前两周周初走势类
同!股指先抑后扬!试探性回补缺口!能否继
续上演并收抵抗形态周8线尚待观察%目前
弱势未改% 短中线技术指标仍趋空!但随着
多项指标进入超卖区!技术性反弹可能随时
出现% 市场下跌的节奏感依然强烈!因此言
底尚早% 抢反弹者需快速进出%
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±².据新华社全国农副产品和农资价
格行情系统监测! 与前一日相比!% 月
*+日!禽蛋价格下降+蔬菜价格以涨为
主+水产品价格以降为主+肉类(食用
油(水果价格微幅波动+成品粮(奶类价
格基本稳定%

普通鲜鸡蛋( 白条鸡价格分别下
降 +&*!(+&$!% 中秋节后全国鸡蛋价
格整体呈高位回落的态势! 近日价格
降速有加快的迹象% 与 % 月 $* 日相
比!%月 *+日!全国普通鲜鸡蛋价格累
计降幅为 +&'!% 分地区来看!目前鸡
蛋价格下降的省区市多分布于华北地
区和东北地区%

部分地区信息采集员反映! 近期随
着天气转凉!蛋鸡产蛋率提高!市场上鸡
蛋供应量有所增大! 而中秋节后市场需
求减少!因此价格回落%

猪后臀尖肉价格上涨 +&$!!猪五花
肉价格持平% 牛腱肉(牛腩肉(带骨鲜羊
肉价格均上涨 +&$!!去骨鲜羊肉价格下
降 +&$!%

监测的 *$ 种蔬菜中!$* 种价格上
涨!)种价格下降!/种价格持平% 菠菜(

油菜(西红柿(四季豆(菜椒(豇豆(尖
椒(圆白菜(胡萝卜(苦瓜(大葱(大蒜价
格涨幅在 +&*!.$&/!之间+ 生菜(黄
瓜(洋葱(生姜价格降幅在 +&*!.+&'之
间+大白菜(芹菜(茄子(白萝卜(土豆价
格持平%
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