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Laozhou�talking
老周侃股

高管套现手段让股民心寒
周科竞

据统计，11月共有258位高管抛股套现， 今年以
来更有1719位上市公司高管离职，其中创业板、中小
板公司高管达714位。如此大规模的高管离职、套现，
投资者又如何有信心长期持股， 高管的做法足以让
投资者心寒。

让投资者担心的事情总是接连发生， 上市公司
高管似乎对自己的职位并不看重， 为了卖掉持有的
股票， 宁愿辞职不当上市公司董事， 现在不管是主
板、中小板还是创业板，越来越多的公司高管都在为
卖出股票而奔波。是他们太聪明，认定股市还会继续
走低； 还是他们深刻认识到自己公司并非适合长期
持有优质资产；或者是，他们认为已经完成了创业的
目标， 未来的人生将进入到享乐阶段， 不再谋求进
取？本栏虽然无法判断最真实的原因，但是却非常担
心， 高管们知道自己的公司业绩与成长性无法跟上

高高在上的股价，抛股成为最理智的选择。
现在很多期货公司都给出了通过做空股指期货

来给手中持股保值的投资模型， 假如高管们仅仅是
因为不看好大势，认定股市仍然会继续走低，那么大
可通过做空股指期货进行套期保值， 完全没有必要
抛售自家公司股票，不少圈里人都表示，高管卖股并
非仅仅看空大盘。相反，还有很多上市公司大股东因
为认定股指处于底部而不断增持股票护盘， 中央汇
金公司也在公开购买四大行的股票。

那么，是不是这些高管不愿意继续进取，而是希
望提前退休享乐？这种概率也不高，因为能当上上市
公司高管，就说明其本身并非一个颓废的、没有志向
的人。即使公司完成上市，未来仍然还有很大的奋斗
空间，如果小富即安，并不符合高管们自身的性格。
就算真的不想继续奋斗， 也应该留下股票保留高管

职位，毕竟高管的薪金收入也足以令人眼红。
只有最后一种可能说得过去，就是高管们清楚，

自身公司的股价严重高于其自身价值， 未来公司的
业绩和成长性也难以追上虚高的股价。或许在IPO的
过程中，公司报表受到了充分的美化，上市之后，能
够维持现状已经不错， 高成长的神话或许只能由极
少数公司完成，大多数的公司将会逐渐沉沦，最终成
为失去投资者目光的普通股票。如果真是这样，高管
逢高抛股实为最明智的选择，与其将来想卖都难，还
不如现在就跑，凡是阻挡抛股的障碍都要扫除，包括
上市公司高管的身份。

既然如此，投资者也多了一个选股的简单标准，
即上市公司管理层相对稳定， 高管抛股数量较少甚
至自愿增加锁定期限，这样的公司，可能业绩和成长
性会给投资者带来惊喜。

·十大券商看市·

看多券商仅有两成
上 周 三 股 市 大

跌 ，周四受调存刺激
强劲反弹， 周五A股
市场再次下跌 ，两市
股 指 跌 幅 均 超 过
1%。截至上周五 ，上
证综指收报 2360.66
点，周跌幅0.82％；深
证成指收报 9808.23
点，跌0.79％。对于本周的走势，券商两成看多，五成看
平，三成看空。

西南证券：看多。上周A股市场利空传闻不断，使投
资者暂时忽视了政策微调的利好，但2400点下方成交出
现迅速萎缩。预计本周A股有望逐步止跌回升，但上涨幅
度有限。

财通证券：看多。上周大盘以带上下影线的中阴线
报收。存准率下调及欧洲六大央行联手救市，对于股市
是明显的政策利好，强化了2300点的政策底预期。政策
底之后，将迎来市场底。

信达证券：看平。目前大盘有利好政策支撑，暂时不
会持续下跌，但上档解套盘压力重重，反弹也难以持续，
因此预计短线大盘可能反复震荡筑底，大盘在2300点有
很强的支撑。

光大证券：看平。上周上证综指继续向下探底，虽然
上周三存款准备金率下调使得次日一度反弹，但市场缺
乏持续上攻动力，融资压力、经济增速下滑等因素将继
续压制市场。

华泰证券：看平。当前市场仍然包含较大的不确定
性。但2307点附近政策底已经正式确立，大盘要想一口
气跌破2307点也有很大难度， 预计A股市场仍将处于震
荡筑底过程中。

太平洋证券：看平。降低存款准备金率昭示未来货
币政策的基调由“控通胀”转向“稳增长”。市场具备超跌
反弹需求， 但担心海外市场再出黑天鹅事件干扰A股市
场反弹节奏。

宏源证券：看平。在国际板传闻、存款准备金率下调
等消息刺激下，上周市场宽幅震荡。短期内大盘上有压
力、下有支撑，但资金信心未能完全恢复，预计后市仍将
延续震荡盘整格局。

申银万国：看空。上周沪深股市跌宕起伏。随着股指
回落，观望氛围、避险情绪再度抬头，如没有新的利好推
动， 本周大盘重回弱势盘跌的可能性较大，2307点面临
考验。

日信证券：看空。上周A股市场震荡加剧，股指跌破
前期整理平台，下探趋势得到加强。PMI数据的出炉再次
打击了市场做多信心，而外围市场的动荡仍可能不定期
冲击A股市场。

新时代证券：看空。目前政策 “微调 ”已转变成 “小
调”，政策“拐点”已现。因此目前市场的探底与低迷，正
是探明中期底部的最后也是最难熬的阶段，对后市应持
谨慎乐观态度。 宋娅/整理

·资金净流入流出上一交易日排行·

新股发行机制导致市场熊长牛短

A股面临2000亿“抽血”压力
十大券商预测本周市场走势

20%

50%

看空看平

看多

30%

|�资金净流出个股前五位 |
涨跌

-9.92%
-6.60%
-6.44%
-7.21%
-3.00%

证券名称
凤凰传媒
酒鬼酒

海欣股份
隆平高科
潞安环能

净流出
-17709.39万元
-7857.24万元
-6057.36万元
-5672.59万元
-5234.27万元

成交额
134855.05万元
33997.86万元
51996.50万元
28254.09万元
28591.77万元

价格
10.53元
26.87元
8.86元
30.39元
23.92元

|�资金净流入个股前五位 |
涨跌

57.82%
0.38%
4.96%
0.56%
-0.86%

证券名称
大地传媒
正和股份
迪康药业
贵州茅台
中船股份

净流入
15177.58万元
10596.24万元
9921.02万元
8890.62万元
8142.94万元

成交额
58723.48万元
21699.90万元
64750.60万元
58493.52万元
36336.33万元

价格
14.63元
7.96元
9.10元

214.03元
20.87元

|�资金净流入行业前五位 |
涨跌

-0.46%
-0.95%
-1.91%
-1.40%
-1.16%

行业分类
金融、保险业
传播与文化产业
综合类
交通运输、仓储业
房地产业

流入资金
366738.92万元
212672.87万元
46099.53万元
93329.30万元
253680.69万元

净流入
10385.96万元
-1782.55万元
-6648.28万元
-16744.70万元
-17280.61万元

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

商报讯（记者 孙哲）转让参股公
司30%股权，资产评估增值26.63%。接
近年末，深南电A（000037）卖股权的
行为被指意图扭亏，更有业内人士指
出，资产评估机构的增值评估为其帮
忙不少。

深南电A日前发布公告称， 公司
拟卖掉所持有的江西中电投新昌发
电有限公司30%股权， 交易受让方为
中电投江西电力有限公司，交易价格
拟为人民币2.17亿元。

对于投资者最关心的交易价格
问题，公司公告称 ，交易价格经双方
协商确定，主要作价依据为参照评估
机构出具的评估报告结果。 不过，有
业内人士指出，评估机构的评估结果
显然对深南电A有利。 该人士指出：
“评估结果选取了增值更高的资产基
础法评估结果。该方法在评估时对资
产的结果是增值，但对负债的评估结
果并无增减，维系了负债的原账面价
值。以此评估，最终导致其净资产评
估结果增值26.63%。这显然是深南电
A愿意看到的结果。”

数据显示， 截至6月30日评估基
准日， 深南电A资产账面价值为44.88
亿元，给出的评估值为46.4亿元，增值
了1.52亿元，增值率为3.4%。而负债账
面价值39.15亿元，评估值与账面价值
一致。净资产账面价值5.73亿元，评估
值7.25亿元，评估增值1.52亿元，增值
率达26.63%。

“在年底时进行这样一笔资产交
易 ， 将会有可观的收益计入其损益
表。”上述业内人士表示。而公告也显
示，通过本次股权转让 ，公司可以增
加当期收益2900万元。 另一方面，公
司财务数据显示，经审计的截至2011
年9月30日的净利润为亏损1.43亿元，
而2010全年亏损额为1.14亿元。

对此，上述业内人士分析道：“被
转让股权的公司业绩并不好，预计其
2011年全年亏损2.93亿元， 因此深南
电A将承担投资损益-8790万元，直接
影响上市公司今年整体经营业绩。如
今将其股权卖出 ， 在甩掉包袱的同
时，还能增加一笔额外收入，深南电A
何乐而不为呢？”

深南电A转让股权意在扭亏

尽管证监会近期推出了一系列措施
以维护市场稳定， 但新股上会发行节奏
仍未放缓， 年底再掀新股发行高潮。同
时，12月A股市场面临着超过2000亿元的
“抽血”压力。

新股发行年底再掀高潮
当市场还在关注新华保险的IPO（首

次发行新股）时，东吴证券已作为证监会
分红新政后的第一单IPO， 迎来上市倒计
时。此外，陕煤股份、中交股份等也蓄势待
发，另外还有40余家已过会尚未发行的公
司也将赶在年末上场。 粗略计算，12月仅
新股合计发行股数就高达15.6亿股。

作为即将上市的两只大盘股， 陕煤
股份和中交股份的动向尤其受到外界关
注。其中，陕煤股份早在8月底便已过会，
拟融资172亿元； 而中交股份在9月底过
会，拟融资200亿元。据了解，两只大盘股

迟迟没有上市主要是计划缩减此前预定
的融资规模， 以适应当前市场的承受能
力。 但毕竟上百亿元的融资额直逼今年
融资最大的中国水电， 已对市场心理面
造成直接的影响。

发行机制导致熊长牛短
对于市场承受的重压， 上海证券交

易所总经理张育军将矛头直接对准了新
股发行机制。

张育军指出，新股发行是资本市场的
核心与灵魂，但新股估值定价系统却不够
理性。投资者普遍对高市盈率的可持续性
估计过于乐观，因此加强市场机制自身的
培育尤为重要。他认为，目前新股发行机
制下，资本市场参与各方天平过于向控股
股东和原始股东倾斜，是中国资本市场长
期熊长牛短的一个重要原因。

除了对市场资金面和心理面的双重

压制，长期以来，新股发行“三高”现象被
广大投资者所诟病。 虽然时下证监会出
台系列措施剑指新股发行“三高”现象，
但仍然出现凤凰传媒和道明光学高市盈
率发行的情况。

有业内人士称，要进一步改变高市盈
率发行股票的局面必须从多方面入手。如
在询价过程中，要强化对询价对象报价情
况的市场监督，要建立奖优罚劣的监管机
制，淘汰报价质量较差的询价对象；要进
一步完善定价机制，提高中小投资者在估
值定价过程中的话语权等等。同时，目前
低迷的市场环境也为投行提供了一个很
好的反思契机，加强行业自律，完善IPO发
行环节的风险提示也势在必行。

市场将承受2000亿的压力
除了新股的密集发行，12月还将迎

来限售股解禁的高峰。据记者了解，12月

100家公司限售解禁股达199.24亿股，累
计解禁市值约1625.38亿元 ， 环比增长
75.37%。

有分析人士认为， 为避免新股发行
政策调整，东吴证券、新华保险、中交股
份和陕煤股份四大IPO可能结伴而行。而
大盘股扩容将直接对股票二级市场形成
“抽血”效应，若12月间4只大盘股排队发
行，在资金面紧张的情况下，加上限售股
解禁， 低迷的大盘恐怕将承受多重融资
压力。

据目前情况统计， 今年年末赶场上
市的15.6亿股将给市场带来超过500亿
元的压力 ， 再加上解禁股的1625.38亿
元，A股面临超过2000亿元的资金压力。
和聚投资总经理兼投资总监李泽刚分
析，资金短期流动性紧张让A股如惊弓之
鸟，稍有风吹草动就承受不住。

商报记者 潘敏

*ST大地案被指处罚过轻
律师建议投资者维权

商报讯（记者 况玉清） “出现绿大地
这种情况， 应该罚得造假者倾家荡产，可
是判决结果却让人大跌眼镜。” 在备受瞩
目的*ST大地 （002200） 案判决结果出炉
后，上海华容律师事务所律师许峰对记者
无奈地表示。而广东经天律师事务所律师
郑名伟更是担忧： 如此重案一旦轻罚，会
给今后欺诈上市案的处罚开一个很不好
的先河。

*ST大地造假上市案上周末宣判 ，昆
明官渡区法院给出的判决结果是：因欺诈
发行股票罪*ST大地原董事长何学葵被判
有期徒刑三年、缓刑四年；同时，*ST大地
上市公司被判处罚金400万元， 其他直接
涉案人员一并遭到处罚。

许峰表示，出人意外的是造假的何学
葵只被判了缓刑，而且罚款也只是罚上市
公司， 这对小股东来说无疑是雪上加霜。
他指出，不罚造假者而罚上市公司，将令
投资者利益受到双重打击，如此低的造假
成本也非常不利于打击证券市场的违法

犯罪行为。
而郑名伟则更是担心，此案的宣判会

给后面的欺诈上市埋下伏笔，“欺诈上市，
最后缓刑，没起到刑事处罚的效果”。

据悉，何学葵通过虚增各项财务数据
的方法，骗取了绿大地（*ST大地的前身）
的上市资格，募集资金3.46亿元，与何学葵
配合造假的还有原绿大地上市公司高管
蒋凯西、庞明星、赵海丽、赵海艳等人。

直至2010年3月18日， 何学葵等造假
案事发并被公安机关立案侦查，当日绿大
地股价暴跌4.73%。 郑名伟和许峰两位律
师提醒投资者， 在2010年3月18日之前买
入*ST大地股票， 在之后卖出或继续持有
的投资者可在判决生效后向绿大地及何
学葵等高管提起索赔。

不过， 分析人士预计，*ST大地案的投
资者维权活动恐怕相当艰难，尽管法院的判
决给了投资者索赔的依据，但事实上无论
是银广夏案还是其他造假案件，其受害的
投资者最终获得赔偿的几率是相当低的。


