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新闻一句评

券商首只分级债大集
合产品———东方红-新睿
4号 12月 5日提前结束募
集，其中，8亿优先份额仅
两日就抢购一空。

由于券商资管新规
允许集合计划份额分级 ，
券商集合产品可以通过
分 级 实 现 约 定 收 益 。而
这也成为投资者追捧的
主要原因 ，根据招股书 ，
东方红-新睿4号存续期
两年 ， 托管人为工商银
行 ，其合同约定 ，推广期
参与的客户最初半年内
优先级份额约定收益率
达4.7%。

而 4.7%的 约 定 收 益
率吸引力十足 。 统计显
示，同类公募分级债基的
业绩基准大多定在“一年
期定存基准利率+1.1%-
1.5%”， 约合4.1%-4.5%；
货币基金目前年化收益

在3.5%左右；银行理财产
品半年期预期年化收益
多在4.5%以下。

同时 ，管理人东方证
券资产管理公司投入自
有资金， 认购东方红-新
睿4号部分普通级份额 ，
与 投 资 人 共 担 风 险 。据
悉，东方红-新睿4号普通
份额享受剩余收益，带有
一定的杠杆效应，预期收
益要高于普通纯债型产

品， 表现出风险较高、收
益较高的特点，管理人自
有资金参与起到了保驾
护航的作用 。 在费率方
面，该产品的优先和普通
份额均为无参与、退出费
用，降低参与成本。

据 悉 ， “东 方 红 -新
睿” 系列是东证资管旗下
著名的创新型大集合系
列， 曾先后推出业内首只
专注于定向增发市场的和

业内首只专注于折价主题
投资的大集合产品。

投资主办人过往业
绩优异 。 东方红-新睿4
号拟任投资主办人吴铁
拥有 14年丰富证券从业
经验 ，他管理的东方红-
新睿2号成立于今年 5月
30日，是业内首只折价主
题 投 资 大 集 合 产 品 。据
Wind统计 ， 截至 11月 29
日 ，A股市场持续震荡下
跌，同期沪深300指数跌幅
达19.28%，新睿2号逆市获
得4.17%的正收益，超额收
益达23.45%。同时 ，最近3
个月以来， 新睿2号的业
绩回报率为3.73%， 在同
期可比的198只产品中高
居第二位； 最近6个月以
来， 新睿2号的业绩回报
率为4.15%， 高居同期可
比的180只产品的榜首。

商报记者 潘敏

券商首只分级债大集合遭疯抢

上交所首席经济学家、资本市场研究所所长胡汝银：

资本市场应在制度上搞对价格
在上周四和讯网举办

的 “第十届中国财经风云
榜-证券市场高峰论坛 ”
上， 上海证券交易所首席
经济学家、 资本市场研究
所所长胡汝银提出了上述
观点。

他说， 搞对价格的关
键是什么？ 是通过市场化
改革来搞定制度， 搞定供
求关系。 现代微观经济的
尝试是， 价格决定于供求
关系，而目前市场经济的
常态是价格决定供求关
系。如果供给受到了严格
控制，价格就会高于真实
价格，这个市场就是不可
持续的市场。资本市场要
搞对价格、 搞对制度 ，关
键是政府归位尽责，取消

股票发行环节的供给管
制，使股票市场由卖方市
场转化为买方市场。让投
资者用合理的价格买到
好的股票。

供给管制的泡沫 、货
币超发的泡沫、投机泡沫
是新股泡沫的三大驱动

因素。而其中供给管制的
泡沫又是最重要的因素。
不解决供给管制问题，要
解决股市“三高”，要消除
炒新、炒小、炒差，要消除
估值过高，要保证新股投
资有回报，那都是不可能
的 。浙江世宝就是一个最

好的例子， 缩股发行，深
交所严阵以待控制炒新，
但最后并没有奏效，反而
上市股价是2007年深交所
恢复新股发行上市以来最
高的。

胡汝银认为， 经过了
20年的发展， 中国资本市

场的确取得了很大成就，
但仍然存在巨大不足，如
股票市场证券化率低，相
对金融资产的规模， 可提
供的资产池规模太小；债
券市场规模非常有限，结
构严重失衡； 金融衍生品
及资产管理落后等等。

而单拿股票市场来
说， 不足症结的关键就在
于我们制度的落后， 在制
度、体制、机制方面存在着
根本性缺陷， 没有建立真
正以市场为本的现代资本
运作的基本架构。

他指出 ，成熟市场有
两大支柱：一个是经济自
由也就是金融自由化；另
一个是健全的市场机制
和市场秩序，包括法治秩

序， 包括公正博弈精神 。
但是到目前为止，我们的
证券市场仍然是政府管
制色彩很浓的市场，这直
接导致了市场波动大、估
值能力差、 创新能力、国
际竞争力和服务实体经
济的能力差。

按照现代经济理论 ，
现代市场的绩效取决于市
场操作者的行为， 而操作
者的行为决定于市场的结
构， 决定于市场的制度安
排。因此，现阶段的炒新、
炒差等， 在根本上不是投
资者问题，而是制度问题，
所以， 目前创新的关键不
是产品创新， 而应是制度
创新，是改革。

商报记者 王丹

2012年第十届中国财
经风云榜期货行业评选颁
奖典礼12月1日在深圳举
行， 徽商期货董事长吴国
华出席了颁奖典礼。 颁奖
典礼上，徽商期货荣膺“投
资者最满意期货公司 ”、
“金 牌 产 业 服 务 期 货 公
司”、“期货明星分析师团
队”三项大奖。

据了解 ，中国财经风
云榜评选活动是由和讯
网独家发起、中国证券市
场研究中心等机构联合

主办的大型年度网络评
选活动，是金融行业内最
权威、最具影响力的年度
评选之一。

徽商期货人士表示 ，
徽商期货研究团队凭借
三个拳头产品，徽商期货
手机报、 客户成长平台、
石化行业产业链研究服
务 ，荣获 “期货明星分析
师团队”。 徽商期货研究
所拥有健全的组织结构
和独具创新的研究员，研
究所涵盖各个主要金融

市场的研究，研究所定期
接受行业内各主流媒体
的采访和发表观点，今年
的几波重要行情都命中，
对市场的影响力日益壮
大，特别是四年来在参加
大商所的十大研发团队
比赛过程中，每年都会发
表一些比较重要的文章，

而且准确度很高，是惟一
一家能够连续三次进入
全国十大期货研发团队
的研究所。

徽商期货北京营业
部地址：东城区南竹杆胡
同 6号北京 INN大厦 3号
楼507室（地铁2号线朝阳
门站B口）

券商过冬桶装水从18元换成10元
2012年的冬天对券商而言十分寒冷。 无论

是行业巨擘还是中小从众， 都直言不讳地谈论
压缩成本，裁员、降薪，甚至停发奖金，已经成为
常见手段。一家证券营业厅为了节约成本，不再
提供一次性纸杯，桶装水也由之前18元/桶的品
牌水悄然换成10元/桶的山寨货。

点评： 面对冬天， 我们能做的可能只有等
待，但既然冬天已经到来，春天还远吗？

徽商期货登中国财经风云榜
获“投资者最满意期货公司”等三项大奖

潘石屹多嘴泄露杭萧钢构利好
12月6日午间，SOHO中国微博发表：“在刚

刚结束的光华路SOHO2项目地上钢结构定标
会上， 浙江杭萧钢构股份有限公司成功中标！”
随后，SOHO中国董事长潘石屹13时04分转发
该微博在此消息刺激下， 杭萧钢构午盘开盘后
股价应声而上，最高上涨逾6%。

点评： 潘石屹此举已经违反证券法相关条
款，若证监会真要追究必然受到惩处，不要用言
论自由这样的说辞来掩饰法盲的本质。

长阳前夜基金经理收神秘短信
上周二晚间， 很多基金经理收到一条引述

程定华观点的短信：“大盘已不大可能再回到
1950点以下， 建议投资者在12月逐步加仓。”其
中还提到，“行情要么提早，要么没有”。第二日，
上证综指爆发收出久违的周线百点长阳， 让很
多投资者重新找回信心。

点评：当市场的情绪积蓄到一定的量级，任
何一只蝴蝶所扇动的微风都能爆发出巨大的能
量，所以根源不在蝴蝶，在人心。

资本市场的基本功能是定价，没有证券的定价就不能有资
源最佳配置，就不可能进行可持续的投资和融资，不可能很好
地分担社会风险，为整个社会创造财富。因此，资本市场改革的
着眼点是要先搞对‘价格’，只有这个问题解决之后，我们的市
场才可以谈得上健康。

“

”

赛维负债超248亿遭退市警告
赛维的三季度财报显示，亏损达1.369亿美

元。此前，赛维的股价也由于连续30个交易日低
于1美元，收到了纽交所的退市警告。目前，赛维
的负债总额为248.93亿元人民币。

点评：赛维危机从年初开始爆发，而地方政
府的做法则是一味地输血， 但有形的手恐怕永
远拧不过无形的手。

规模上限 10亿份
存续期 两年，可展期
申赎规则 优先份额每6个月开放申赎一次，

普通份额不开放申赎
费率 管理费0.7%/年

托管费0.15%/年
销售服务费0.35%年

东方红-新睿4号情况一览


