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建设银行 10月 27日披
露的三季报显示，中邮核心成

长股票型证券投资基金以
41944.8万股的持有量成为
建设银行最大单一 A股股
东，较排名第二的中国人寿
FH001账户 （无限售部分）
高出27508.3万股。

根据发行结果，中邮核心

成长基金应该是在建设银行
上市以后买入的 （可能有少

量网上申购），而且最多用了
四个交易日（9月 30日前只

有4个交易日）。上海证券交
易所提供的数据显示，9月
25日建设银行上市当天，一
家机构专用席位买入金额高
达37.53亿元。按当天的成交
均价计算，买入量为 4.32亿
股，这一数量与中邮核心成长

基金的持股量较为接近。
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在停牌两个月后!原水股
份的资产注入方案今日揭开

面纱" 该公司将采用向控股股
东上海城投定向增发与支付现

金相结合的方式! 收购其拥有
的上海环境集团与上海城投
置地#集团$各 !""#的股权!

从而一步跨入城市环境保护
和房地产两个新领域%

原水股份此次拟向上海城
投定向增发不少于 $%&亿股不

超过 '%(亿股股份! 发行价格
为每股 !)%&!元! 即定价基准

日&董事会决议公告日$前 $"

个交易日公司股票均价% 此次
购买目标资产采取定向增发股
份与支付现金相结合的方式!

其中支付现金的金额约为目标
资产总价值的 !"#% 按照目标
资产的预估值约 **亿元计算!

原水股份需向上海城投支付现
金约 *%*亿元%
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在前次方案被否 + 个月
后!,,- 中农今日推出了新的

股改方案! 对价为以资本公
积金向全体流通股股东每!"

股转增)%)股% 实际上!,,-中
农此次股改早在+月.日就已
宣布启动! 公司股票也从该
日停牌至今% ,,-中农的方案
是' 以目前流通盘("""万股

为基数! 以资本公积金向方
案实施股权登记日登记在册

的全体流通股股东转增''""

万股! 流通股股东每!"股获
得)%)股的转增股份%,,-中农
此次相关股东会议日为!!月
!'日!现场会议为!!月$&日!

网络投票时间为!!月$$日至
!!月$&日%
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上周 A股市场宽幅震
荡，尤其是上周一与上周四的

长阴K线使得大盘短期趋势
发生了改变。不过，上周末的
止跌意味着浓厚的阳 K线，
让市场对本周的走势信心有
所提振，那么，会否出现红色
星期一？后续走势如何呢？

回顾近两年来的A股市

场牛市走势，不难看出，大盘
有两大牛市引擎，一是业绩
的超预期增长，尤其是银行
股、地产股的净利润增长往
往超出行业分析师的预期，
这大大地降低了各路资金对
A股市场高估值的压力。二

是人民币升值的动力，毕竟
海外市场经验证明，本币升
值不仅带来充沛的资金，而

且还会带来直接的做多动
能，即以本币计价的航空运

输股、银行股、地产股将成为
牛市的三驾马车。

但在近期，这两大牛市引
擎出现了一些新特征，其中业
绩增长的引擎目前略有减弱
的趋势，尤其是三季报披露后
更是如此，业内人士对今年三

季度的业绩滞增趋势略有失
望。不过幸运的是，人民币升
值趋势依然强劲，近期更是形
成了七个交易日持续飙升的
特征，不仅在上周突破了7.50
的整数关口，而且将汇改以来
的新纪录刷新在 7.481这一

个新高点上。如此就意味着人
民币升值的引擎依然 “轰
鸣”，从而在一定程度上减缓

了业绩增长引擎减弱所带来
的压力，这可能也是上周五大

盘止跌企稳的原因。
而从目前A股市场的走

势来看，大盘上涨牵引力最
强的板块是金融、地产等人民
币资产股，有意思的是，此类
个股的业绩依然超预期增长，
不仅仅是金融股中的中国人

寿、中国平安、工行等的三季
度业绩增长乃至 2007年全
年增长预期强劲，而且地产股
中的保利地产、万科A等优
质龙头企业未来的业绩增长
超预期的概率仍然存在。也就
是说，虽然整个A股市场的

业绩增长预期存在减缓的趋
势，但就A股市场核心品种
的人民币资产股来说，依然

有业绩增长超预期的可能。
所以，在人民币升值的配合

下，以及中石油冻结资金超
过 3万亿人民币的信息推动
下，金融股、地产股等品种仍
在本周有不俗走势的预期，
这可能会赋予A股市场红色
星期一的走势特征。

当然，值得指出的是，由

于 QDII规模的迅速膨胀以
及近期A股市场高估值的讨
论等因素，可能会制约大盘
的弹升空间。不过，毕竟金融
股、地产股仍有较强的上升
动能，所以大盘在本周的强
劲走势仍可乐观期待。故投

资者的操作思路也可适当积
极一些。
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尽管近期行情出现较大
幅度震荡，但中国股市的牛

市格局仍未改变。10月 27
日在浙江舟山举办的“中国
资本市场第 23届季度高级
研讨会”上，与会代表达成以
上基本共识。

本届研讨会由上海证券
报、中国证券网及华宝证券

举办。来自监管部门、证券公
司、投资咨询公司、公募基金
及私募基金的 30多名代表，
就宏观经济、行业发展趋势、

投资策略及投资机会等话
题，展开了热烈讨论。

尽管此次看空人数比往
届多，与会代表对A股市场
的高估值及资产价格泡沫化
等问题表示担忧，但对未来
市场的判断，仍有多数专家
谨慎看多，认为目前中国 A
股的牛市格局还未走完，此

轮调整，不会改变股市中长
期繁荣的格局。

不少与会代表结合近期
市场资金动向和操作手法的

变化，重点研究了指数化投
资渐成主流趋势情况下的市

场投资策略。
面对人民币持续升值的

大背景，多数机构预测，金
融、房地产和资源类股票的
前景仍可期待。本届研讨会

推出了十大金股，分别是万
科、中信证券、招商银行、工
商银行、中国石油、交通银
行、兴业银行、中国平安、建
设银行和西水股份。
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在 10月 26日第二届招
商证券论坛上，上海市金融服

务办公室副主任方星海、招商
证券研发中心策略分析师赵
建兴、瑞银集团董事总经理兼
亚太区首席经济师乔纳森·安
德森、上海社科院经济景气与
预测研究室主任刘�松等，纷
纷对中国股市合理的规模与
市盈率边界等发表看法。
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方星海认为利率的升降

对合理的市盈率影响非常大。
会上，他表示近期通过一个阶
段模型，以无风险利率为5%
及其他参数测算，暂不考虑其
他影响股价因素，合理市盈率
为 92倍。但若其他参数不
变，无风险利率升至8%，算

出来的市盈率则只有34倍。
由于老百姓感受到购买力

下降明显，在银行利率较低、股
市收益高的情况下，资金必然
涌入股市。因此，方星海认为
存贷款利率应进一步上升。
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赵建兴对目前A股市场

市盈率发表了自己的见解。
他认为，实际上30倍的估值

是合理的定价。目前动态估
值仍处于相对合理状态，A
股市场仍是理性繁荣的状
态。这个判断的基础在于经
济的繁荣带来企业利润。在
中国经济繁荣不断深化、通
货膨胀已成趋势的背景下，

劳动市场率加速提升，速度
很可能快于资本存量的增
速，这将使劳动生产力提高，
企业利润将因此呈现加速或
者持续高速增长的趋势。企
业增速短期内可能更高，长
期来看20%、30%的增速也

是可以维持的。
另一方面，长期看，股市

规模现在还是初期阶段。假
如上市公司通过收购促使总
市值规模大幅提升，市盈率
将会下降。
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安德森认为，现在中国

的泡沫是否已经达到崩溃的
水准仍不大确定。除了用市

盈率看市场外，还有绝对大
小和市场杠杆作用两个指
标。与中国台湾、日本泡沫时

期，市值或流动财富占银行
业的 150%相比，中国股权

总值目前占整个金融资产的
65%，这可能还是一个比较
健康的水平。而市场衍生品、
风险、借款等对市场有很大
杠杆作用的多种方式，在中
国市场存在，但仍不是占大
比重。
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而刘�松则更为悲观，

他认为，现在是一个非理性
繁荣期。实际利率四年多来
长期为负，是未来爆发大危
机的最根本的隐患。而且仅
一个月内，市场的供求关系
正迅速变化，供过于求的局
面可能在不远的将来就会出

现。政策若还增加供给，将最
终导致市场倒塌。

刘�松给出了他的数据
分析，目前居民存款达 17万
亿，而股市流通市值达 8万
亿，这意味着即使扣除国有
股东持有的那部分，老百姓

的金融资产中30%以上也已
是股票资产，而美国股票资
产占整个金融资产的比例不
过40%。 ST./ }~
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在27日举行的“中国资
本市场稳健发展与持续繁

荣———2007招商证券论坛
上”，投资大师罗杰斯再次
重申，中国股市目前尚处在
泡沫的孕育期，距离真正的
泡沫形成还有相当长的时
间。罗杰斯表示，自己现在还
没打算卖 A股，并认为没有

必要迷信QDII产品，因为人
民币目前是全世界最好的投
资资产。

尽管A股的市盈率一度
接近 70倍，但在罗杰斯看
来，相对于其他国家，中国公
司的股票还是很 “便宜”。

“我知道很多中国投资者试
图进行海外投资，我也看到

了很多非常好的机会。但现
在非中国股市以外的股票

都非常贵，因此我不建议在
其他市场做投资，因为成本
非常高。”罗杰斯说，他并
不觉得国外的投资机会会
比国内多多少，他觉得其他
市场的股票太贵了。“我知
道现在很多中国投资者在购

买投资海外市场的共同基
金，我会给你一个建议，就是
你要非常慎重，至少我是不
会做的。”

罗杰斯表示，只有投资那
些无论经济是好是坏都能取
得不错业绩的公司，才能获

得丰厚的回报。在谈及自己
所看好的具体行业时，罗杰

斯除了继续力荐旅游、航空、
铁路、农业之外，还新增了军

工板块。“中国国防企业的
数量不多，大家很容易找到
好的国防产业股票，投资这
些公司将来肯定会获得很大
的收益。”罗杰斯认为，投资
股市就是要投资那些无论经
济怎么发展，都能够发展地

好的企业；假设中国经济放
缓，上述行业里优秀企业的股
价还是会往上走，一旦经济转
好，投资的这些股票就会给你
带来很好的回报。

此外，罗杰斯还表示，除
了股市之外，世界上最好的

投资地方就是大宗商品市
场。 ,-./ ���
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中国证监会主席尚福林
日前在京表示，目前，我国股

指期货在制度上和技术上的
准备已基本完成，推出股指期
货产品的时机正日趋成熟。

尚福林是在27日出席由
中国证券业协会等 7家行业

协会联合主办，格林期货承办
的“中国金融衍生品大会”时

做出上述表态的。他指出，
下一步，证监会将继续做好
股指期货推出前的各项准
备工作。
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日前，中国注册会计师协
会编发了对上市公司审计效

果的深度分析报告。《报告》
披露：从 2001年到 2005年
的，通过审计调整，注册会计

师总共调减了 1，723.96亿的
利润，按市盈率计算则挤压了
47，000亿元的股市泡沫。
《报告》还指出，通过注

册会计师的把关，挡住了至少

313家公司的配股企图，股市
“圈钱”因此减少了约1，300

亿元，有效地保证了再融资的
秩序。制止至少 182家公司
虚增利润、甩掉 ST帽子的企
图。共计将 104家有计提秘
密利润准备的亏损公司利润
上调，识破了将近 40亿元的
秘密准备。
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中国石油 3.3万亿的冻
结资金量让各界惊叹不已。而

如此多的冻结资金量也给回
拨机制的启动创造了条件。

有关数据显示，中国石油
此次网上、网下冻结资金总计
约 3.3万亿，其中网上申购冻
结资金高达 2.57万亿，两个
数字均超过中国神华此前的

冻结资金量，创下中国股市

IPO冻结资金的新高。
以 2.57万亿的网上冻结

资金量测算，未启动回拨机制
前，中国石油的网上中签率
仅为 1.8%，约需 92万元申
购资金才能打中 1000股中
国石油。而启动回拨机制后，
网上中签率将达到 1.95%，
86万元的申购资金就可打中
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贵州茅台（600519）
万 科 A（000002）
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浦发银行（600000）
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民生银行（600016）
盐湖钾肥（000792）
张 裕 A（000869）
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保利地产（600048）
交通银行（601328）
冀东水泥（000401）
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中国银行（601988）
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宇通客车（600066）
工商银行（601398）
建设银行（601939）
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中国石化（600028）

中信证券（600030）
烟台万华（600309）
金地集团（600383）
博瑞传播（600880）
中信银行（601998）
深发展 A（000001）
SST合金（000633）

中钨高新（000657）
闽东电力（000993）
广博股份（002103）
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邯郸钢铁（600001）
首创股份（600008）

宝钢股份（600019）
中原高速（600020）
三一重工（600031）
中国联通（600050）
西宁特钢（600117）
浙江医药（600216）
维维股份（600300）

金山股份（600396）
安泰集团（600408）
华鲁恒升（600426）
宝钛股份（600456）
好 当 家（600467）
科达机电（600499）
中天科技（600522）

天 士 力（600535）
八一钢铁（600581）
长电科技（600584）
祁 连 山（600720）
水 井 坊（600779）
马钢股份（600808）
长江电力（600900）

岳阳纸业（600963）
兴业银行（601166）
中国远洋（601919）
中粮地产（000031）
深圳华强（000062）
深 天 健（000090）
美的电器（000527）
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上周末的美国利率期货
走势显示!市场预期美联储在

本周降息 $)基点的概率几乎
达到 !""!!降息 )"基点的概
率也不低%在这样的朦胧利好
刺激下!美国股市上周稳步反
弹!道指全周大涨 $%!!%

除了降息的因素外!上市
公司季报披露也对美股走势

带来了很大影响%在苹果和微
软等科技巨头的强劲季报带

动下! 美股上演了 (绝地反
弹)! 道指仅在周五一天就涨
了 !.)点!收于 "#$%&点!涨幅
为 %'((!" 纳指则大涨 !%+!!

报 )$%*点"标准普尔 )""指数
收 于 "+#+')$ 点 ! 涨 幅 为
"'#$,"
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建设银行 10月 27日公
布的其 A股上市以后的第一

份季报显示，按照中国会计准
则，建设银行前三季度实现净
利润571.01亿元，其中建设银
行股东应占净利润为 570.27
亿元，每股收益达0.25元。

业内人士认为，随着

A+H股上市的成功，建设银
行拥有了多层次的融资平台，

抵御各种风险的能力进一步
增强。季报数据显示，截至 9
月底，建设银行总资产为
64060.41亿元，比上年末增
长 17.57%。每股净资产为
1.67元。 ,-./ ÙÚ


