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养老金入市终于有了新的进展， 将于三季度通
过委托投资入市，这或许是一个不错的方案，但本栏
认为直接通过二级市场买入股票或有帮助其他机构
锁定筹码的可能，不如认购定向可转债，如此可将风
险降至最低，还不会对市场构成扰乱。

养老金的钱是不允许亏损的， 但赚少了则问题
不大。如果把养老金分成若干份，交给不同的机构
打理， 必然会与这些机构自己的重仓股相重合，那
么其中会不会出现利益输送，会不会出现受托人调
控养老金账户利润水平，这些都无从知晓。而且养
老金账户还可能会成为帮助坐庄机构锁仓的有力
武器， 故本栏认为委托入市并非养老金参与股市的
最佳选择。

例如，某机构想坐庄某股票，暂称之为“诗和远
方”，该机构先在低位慢慢使用分散的账户买入大量
的诗和远方股票， 满仓后使用养老金账户不断买入

并推高股价， 如此养老金账户表面上看处于盈余状
态，但是其持股成本将远高于该机构自营盘。当诗和
远方定期报告公布时， 看到养老金账户持有大量股
票，必然被投资者称为养老金概念股，股价受到进一
步的刺激。

当股价涨到该机构满意的位置， 该机构的自营
账户开始抛售股票，胜利大逃亡，自己的出完了，才
出养老金的，养老金账户能否跑得了、什么价位跑都
是未知之数。如果养老金账户能有较多利润，那是养
老金之福，如果股价跌至养老金成本线还没有出完，
那么该机构可以制造一波反弹走势， 然后让养老金
在反弹到合适位置时把货出给该机构自营盘， 接着
自营盘再往下卖出逃命，由于该机构利润过于丰厚，
这最后一点点的损失也没有什么影响。

本栏认为，如此一来，养老金账户有可能会充当
拉高股价的前锋，其风险也是最大的，一但诗和远方

股价在高位没有足够的接盘， 该机构肯定会优先出
逃自己的自营筹码， 届时养老金账户或者出现投资
亏损，或者被高位套牢，享受的预期收益不高，风险
却不小，即使有机构给保底，那么亏损的时间成本又
如何计算呢？

本栏提议， 可以由养老金管理人自行寻找中意
的投资对象，并与其洽谈定向增发可转换债券，谈成
后提交股东大会投票，例如中国石油有意融资，养老
金有意认购，于是就商定由养老金账户认购中国石油
100亿元可转换债券，每股行权价8元，全部行权可认
购12.5亿股，债券年利率1%，期限五年，当中国石油股
价上涨至12元以上时， 中国石油公司可以启动赎回
条款， 按照130亿元的价格回购这100亿元可转换债
券，如果养老金不想回售，可以立即转换成股票。

这是市场化的投资之道， 能够控制养老金的投
资风险，养老金也不会被其他投资者利用。

疯狂炒作现估值泡沫 大股东目的不纯

高送转风暴背后的陷阱
一场高送转风暴同时席卷了A股市

场和新三板。昨日，高送转概念股再度出
现集体大涨， 龙头股宝德股份（300023）
连续4个涨停板更是吸引了众多投资者
的目光。新三板市场同样也不平静，各种
土豪式分红方案层出不穷，夺人眼球。然
而，愈演愈烈的高送转风暴背后，却暗藏
着疯狂炒作致个股泡沫化严重以及大股
东借机减持等陷阱。

A股上演疯狂炒作
高送转概念股无疑是近期A股市场

最为热门的话题之一，宝德股份、英唐智
控等不少个股更是在主力资金的疯狂炒
作之下“成妖”。

东方财富通显示，高送转板块170只
个股中，昨日有近九成上涨，其中，还有
万润科技、西陇科学等14只个股涨停。而
实际上， 昨日的集体大涨只是市场炒作
高送转概念股的一个缩影。 据前海开源
基金执行总经理杨德龙介绍， 高送转概
念股属于年报披露季经常炒作的主题，
主要涉及填权行情和低价股行情的炒
作， 很多上市公司股票在高送转方案实
施前后都会遭到炒作。

随着A股市场氛围的好转，近期高送
转的炒作浪潮也愈演愈烈。以本次高送转
炒作的龙头股宝德股份为例，昨日再度成
功封上涨停板， 近4个交易日以来已经连
续4个涨停，累计涨幅达46.42%。而3月15
日完成除权派息的英唐智控也同样遭到
炒作，近7个交易日累计涨幅达37.18%。此
外，还有一些个股在除权除息之前便遭到
了资金的疯狂炒作。诸如新联电子、国恩
股份近5个交易日的涨幅均超过30%。而
同期大盘的涨幅仅为4.86%， 由此可见高
送转板块近期十分强势。

北京商报记者发现，游资、机构击鼓
传花是高送转概念股遭疯狂炒作的直接
原因， 多数操盘的游资及机构为短炒性
质，日获利幅度在5%左右，甚至更高。以
已经连续两日涨停的财信发展为例，交
易公开信息显示， 昨日财信发展前五买
入席位中，中信证券上海溧阳路、国泰君
安宁波彩虹北路以及光大证券杭州庆春
路等知名游资营业部集体现身， 买入金
额从3100万元至5200万元不等， 与此同
时， 一家机构专用席位也买入约4697.6
万元。

亏损股也玩高送转
颇为奇怪的是， 无论是A股还是新

三板， 都有一些企业在净利润亏损的情
况下强推高送转方案，而且出手阔绰，其
真正的动机也遭到质疑。

以棕榈园林为例，其业绩快报显示，
2015年预计实现净利润约-2.11亿元，同
比下滑149.33%。但在净利润亏损的情况
下， 棕榈园林依然推出了一份10转15的
高送转利润分配方案。而推出“10转30”
土豪分红方案的劲胜精密同样如此。业
绩快报显示， 劲胜精密在2015年预计亏
损 约 4.6 亿 元 ， 净 利 润 同 比 下 滑 达
718.51%。

除了A股的上市公司，新三板挂牌企
业也没闲着。据同花顺iFinD统计数据显
示，目前为止，已经有超过230余家挂牌
企业发布了分红方案， 每10股转增比例
超过10股的有61家， 其中转增比例在20
股以上的有15家，甚至还有3家挂牌企业
转增比例在50股以上。

而在今年已经公布的利润分红方案
中， 以君实生物的转增比例最高。2月24
日， 君实生物发布2015年年度权益分派

实施公告称， 公司股东大会审议通过以
公司现有总股本2756.3万股为基数 ，以
资本公积金向全体股东每10股转增150
股，分红后公司总股本增至4.41亿股。一
般来说， 高送转往往预示着企业较好的
成长性， 但君实生物的经营情况并不乐
观。作为一家药品研发公司，产品研发阶
段尚未有拳头产品面世。也正因为如此，
公司连续三年处于亏损状态，2015年净
利润更是由2014年的-2525.4万元下滑
至-5797万元。

“光环”背后陷阱多
在业内人士看来， 高送转背后实则

暗藏诸多风险。
“高送转其实并没有增加股权价值，

只是降低了绝对股价， 高价股变为低价
股，得到更多散户投资者的关注。与此同
时，高送转可以提高公司的流动性，提高
流通在外的股份数量。” 杨德龙同时表
示，投资者在炒作高送转概念股的时候，
尤其应该结合公司的基本面， 如果是业
绩特别差的股票仍推出高送转的话，就
会有很大的投资风险。 而著名经济学家
宋清辉也认为， 很多上市公司推高送转
只是在人为制造利好， 为大股东减持铺
路。诸如劲胜精密就曾表示，预案披露后

6个月内其控股股东劲辉国际存在减持
不超过5%公司股票的可能性。

而一位券商人士也表示， 新三板企
业热衷于高送转并不能简单概括成为利
好。以君实生物为例，公司连年亏损但仍
然推出了10转150的方案，实质上公司的
股东权益并没有因此而增加或改变，反
而是公司的每股净收益与每股净资产被
摊薄，对处于亏损状态的君实生物来说，
上述两个指标被降低有利于公司后续融
资。此外，新三板挂牌企业土豪分红的背
后还有做大市值扩充股本的需求。

同时，在经过疯狂炒作之后，很多概
念股的股价已经透支， 短期面临很大的
投资风险。“很多都是跟风炒作的， 能够
真正填权的股票不会太多。”北京一位私
募人士认为， 如果企业业绩的成长速度
无法与被快速炒高的股价相匹配， 那么
估值最终会回归合理， 投资者盲目跟风
炒作也可能被套。而宋清辉也认为，目前
很多高送转概念股已经出现了估值泡
沫，随时可能上演最后的狂欢，投资者应
该提高警惕。

“如果要参与高送转概念股的炒作，
一定要把握市场节奏， 谨防主力资金借
助利好出货。”杨德龙如是说。
北京商报记者 董亮 姜鑫/文 韩玮/制表

部分高送转个股二级市场表现一览

股票名称 最新价 昨日涨幅 近5日涨幅

宝德股份 31.48元/股 9.99% 54.01%

英唐智控 11.88元/股 5.88% 47.39%

新联电子 41.86元/股 10.01% 50.09%

国恩股份 93.4元/股 9.5% 33.91%

财信发展 19.88元/股 10.02% 32.89%

平安证券今起恢复融券交易
北京商报讯（记者 马元月 彭梦飞）昨日平安证券

在官网发布消息称，自今日起恢复融券业务，投资者
应严格遵守交易所规则进行相关交易。平安证券对于
融券异常交易行为将进行严格监控，这也被认为是市
场进一步稳定的标志，此前为了稳定市场，券商自发
地暂停了公司融券业务。

在平安证券前， 方正证券于2016年2月29日就已
经恢复了融券交易，而此次平安证券跟进意味着其他
券商或也将有陆续动作。2015年8月3日， 沪深证券交
易所修改业务规则，规定投资者融券卖出后自次一交
易日起方可偿还融入证券，此后融券业务规模快速下

降。数据显示，沪深两市的融资余额已经出现了四连
涨，截至3月22日，沪深两市的融资余额为8701亿元，
但沪深两市合计融券余量仅为21.29亿元，当日融券卖
出量为1.21亿元， 占当日总成交的万分之一点六，因
而，业内人士普遍认为融券总量基本上不会对市场造
成实质性影响。2015年7月6日，平安证券曾公告称，鉴
于近期市场变动情况， 公司自7月6日起暂停融券业
务， 并将沪深300范围内的可充抵保证金证券的折算
率整体提高5%，最高不超过70%，对于券商暂停融券
业务，证监会曾经表示，属于公司自主的商业行为，监
管层并未对证券公司提出过相关要求。

华策影视 拟投资VR制作公司
华策影视昨日晚间公告称，公司于近日与热波（北

京） 网络科技有限责任公司及其原股东签署增资协议，
公司拟以自有资金640万元向热波科技增资， 增资完成
后公司持有热波科技8.6%的股权。据了解，热波科技是
国内较早一批从事专业VR影视节目制作的公司，制作出
品了国内首部VR室内情景剧、国内首部VR伴游体验剧、
国内首部VR与手势识别结合的“Ghost”视角剧。

量子高科 控股股东转让股权
量子高科昨日晚间公告称，公司3月23日接到控股

股东量子高科集团有限公司的通知， 量子高科集团分
别与杭州磁晅量佳投资管理合伙企业、曾宪经、北京蓝
海韬略资本运营中心于3月23日签订了 《股份转让协
议》， 将其持有的量子高科股份中的5909万股、2150万
股和211万股分别进行转让，公司实际控制人将因此发
生变更。

*ST华锦 申请撤销退市风险警示
*ST华锦昨日晚间披露年报称， 公司2015年度实现

营业收入309.09亿元，同比下降29.66%；归属于上市公司
股东的净利润3.29亿元， 同比扭亏为盈； 基本每股收益
0.21元。公司表示，公司股票被实行退市风险警示特别处
理的情形已消除，并且不存在其他被实施退市风险警示
的情形，已向深交所提交了关于撤销公司股票交易退市
风险警示的申请。

广电网络 与同方股份合作
广电网络昨日晚间公告称，为加强智慧城市类业务

合作，推动双方各项业务发展，公司于3月23日与同方股
份在北京签订《“智慧城市”业务战略合作协议》，双方结
成全面战略合作关系，协议有效期为两年。

国脉科技 一季报业绩预增一倍
国脉科技昨日晚间公告称，预计2016年度一季度盈

利2727.23万-3636.3万元，同比增长50%-100%。公司表
示， 公司业绩增长的主要原因为福州理工学院办学升
级，成为公司发展的技术支撑平台，产、学、研融合的模
式带来良好的协同效应，提升了市场竞争力，高毛利的
项目比例上升，导致技术服务业务总体利润上升。

海螺水泥 年报拟10派4.3元
海螺水泥昨日晚间披露年报称，公司2015年度实现

营业收入509.76亿元，同比下降16.1%；归属于上市公司
股东的净利润75.16亿元，同比下降31.63%；基本每股收
益1.42元；并拟向全体股东每10股派现4.3元（含税）。

瑞丰光电 推限制性股票激励计划
瑞丰光电昨日晚间公告称，公司拟推出限制性股票

激励计划，计划拟向激励对象授予限制性股票总计不超
过2468万股， 约占计划签署时公司股本总额的9.8%，股
票的授予价格为5.71元/股。

栏目主持：马元月 姜鑫

17582.57

4910.23

2049.80

20615.23

8766.09

17000.98

-0.23%

0.27%

-0.09%

-0.25%

-0.22%

-0.28%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数

中信证券晒年报 救市资金约211亿元
北京商报讯（记者 马元月 彭梦飞）昨日晚间中信

证券（600030）披露了公司2015年度报告，这也是两市
第9份券商年报，从业绩上看，对比前面8家已经公布
的券商， 中信证券净利润高出第二名广发证券66亿
元。与此同时，中信证券的救市账本也随之出炉，年报
显示，去年中信证券共斥资约211亿元参与救市。

据中信证券年报财务数据，公司2015年全年实现
营业收入560亿元，同比增长91.84%，全年实现净利润
198亿元，同比增长74.64%。同时中信证券董事会已经
审议通过公司2015年度利润分配方案为每10股派发
现金红利5元。值得注意的是，中信证券2015年上半年
就实现了净利润125亿元，同比增长了206%，也就是说
中信证券在2015年下半年净利润增速明显下滑，而这
或与A股去年下半年市场的连续大跌有关。

截至目前，已披露年报的上市券商中，中信证券
实现净利润是最高的。其他8家已公布年报的券商中，
光大证券、招商证券、西南证券、太平洋、东方证券、东
兴证券、广发证券和国金证券2015年的净利润分别为
109亿元 、76.42亿元 、35.45亿元 、11.33亿元 、73.25亿

元、20.44亿元、132.01亿元和23.6亿元。
在市场比较关心的维稳资金上，中信证券年报显

示，公司2015年全年通过与证金公司开展收益互换业
务，共出资211亿元参与买入股票维护、稳定市场,所用
资金占中信证券截至2015年7月31日净资产的20%。
而从中信证券可供出售金融资产分类栏中代表救市
维稳资金的“其他”一栏中可以看到，公司所投入的救
市资金公允价值变动减少了4.9亿元，而这大概和公司
救市资金浮亏额度差不多，同时中信证券再次计提了
1.1亿元的减值准备。

从主营业务分类看，证券经纪业务和证券投资业
务是中信证券2015年的主要业务，二者合计带来营业
收入393亿元，占总营业收入的70.18%，而资产管理业
务和投行业务占比较小也使得公司业绩受到二级市
场影响较大。 对于中信证券来说，2015年是公司充满
危机的一年，众多高管被调查，董事长王东明辞职，而
在中信证券年报中，新任董事长张佑君表示，2015年8
月以来，公司部分人员被公安机关要求协助或接受调
查，这是公司成立以来面临的最大考验。

北京商报讯（记者 马元月 彭梦飞） 刚披露拟作价
110亿元收购拉卡拉不久， 昨日晚间西藏旅游（600749）
便收到了监管层对于此次资产收购的问询函。 与此同
时，在昨日西藏旅游还宣布取消将于明日召开的审议此
次重组的股东大会，原因是本次交易比较复杂，尚有相
关程序需要履行，公司延期股东大会加上上交所诸多质
问，也使得此次重组蒙上了阴影。

北京商报记者发现，关于本次交易是否构成借壳上
市问题是此次问询函的重点。西藏旅游此前在重组方案
中表示，交易完成后上市公司控制权发生变更，实际控
制人将变更为孙陶然及其一致行动人， 合计持股比例
28.14%。公司特别说明，鉴于孙陶然及其一致行动人不
控制拉卡拉，上市公司向其购买的资产总额合计为拉卡
拉15.8%的股权，作价17.38亿元，占公司2015年末资产
总额的93.79%，因此本次交易不构成借壳上市。

因为构成借壳上市的条件有两个，除实际控制人发
生变更外，还包括“自控制权发生变更之日起，上市公司
向收购人及其关联人购买的资产总额，占上市公司控制
权发生变更前一个会计年度资产总额的比例达到100%
以上”，也就是说，虽然孙陶然及其一致行动人成为了西
藏旅游的实际控制人，但是西藏旅游收购的孙陶然等持
有的拉卡拉股权只占上市公司总资产的93.79%， 低于
100%，不构成借壳上市，对此，上交所质问上市公司是否
有意通过借债增加上市公司总资产从而规避借壳上市，
还对收购中计算方法合规性提出质疑，并要求就孙陶然
与公司其他高管是否构成一致行动人提供相反证据。

同时，因为西藏旅游大股东国风集团和胡波、胡彪
兄弟的股权之争诉讼案件还在审理中，上交所问询西藏
旅游对于此次诉讼是否会影响到公司重组方案在股东
大会上的审议。除此之外，上交所还针对拉卡拉主要经
营业务进行了问询，其中包括拉卡拉支付业务许可证于
2016年12月到期，是否存在不能续展的风险等。此外，上
交所还对西藏旅游2015年报进行了事后审核问询。

股东大会刚取消又收问询函
西藏旅游并购拉卡拉蒙阴影


