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借壳上市

一家之言

经济学家谢国忠

房价降了股市才能牛

热闹话题

近期中国股市何以一路下跌？
A股整体下跌空间有限，但下跌时间或较长

南方报业集团
拟借壳*ST炎黄

暂停上市近五年的*ST 炎黄

(000805)4 月 28 日公告，公司控股股

东北京中企华盛投资有限公司正在

筹划公司与广东南方报业传媒集团

有限公司的重大资产重组事宜，并已

达成初步意向。为提高公司资产质

量及盈利能力，中企华盛拟承接公司

全部资产及负债，同时南方报业集团

拟将其经营性核心资产注入公司。

*ST炎黄称，具体方案目前正在

进一步协商中，相关方案确定后，将

尽快提交公司董事会、股东大会审

议。公司承诺将于30天内按照相关

规定的要求披露重大资产重组预案。

作为我国最重要的传媒集团之

一，南方报业集团的借壳将给这家几

近退市的空壳公司带来无穷的想象

空间。

*ST炎黄于2006 年 5 月 15 日暂

停上市，暂停上市前 20 个交易日公

司股票交易均价为 2 元/股。2009

年 8 月 25 日，公司曾准备转型房地

产行业，拟以 2.7 元/股，向润丰集

团等定向发行 19090 万股，购买其

合计持有的北京润丰房地产开发

公司 100%股权。发行完成后，公司

主营业务将变更为房地产开发与

经 营 ，而 润 丰 集 团 将 持 有 公 司

15272 万 股 ，占 发 行 后 总 股 本 的

60%，成为控股股东。

时隔一年半，受宏观调控影响，

房企借壳难获监管部门批复，由此，

南方报业集团拟介入*ST 炎黄重组

并实现经营性资产的上市。同时，

*ST炎黄日前发布的2010年业绩快

报也为南方报业集团借壳做好准

备。由于*ST 炎黄土地收储而获得

13354 万元，公司去年扭亏为盈，实

现净利润为3315.38万元，基本每股

收益达0.521元。

资料显示，南方报业集团旗下拥

有《南方日报》、《南方都市报》、《南方

周末》、《新京报》、《21 世纪经济报

道》、《南方》、《21 世纪商业评论》等

16份报纸和杂志，以及3个网站，媒

体链条涵盖都市报到全国性日报、周

报，从财经类媒体到时政类报刊，从

时尚类杂志到严肃性报刊，覆盖的内

容十分广泛，同时，《南方都市报》、

《南方周末》、《21 世纪经济报道》等

报刊的发行量和影响力均居行业前

列。

对于南方报业集团借壳后拟注

入的“经营性核心资产”，国泰君安的

分析人士认为，新闻出版总署鼓励传

媒集团整体上市并尽可能转入优质

资产，因而南方报业或将装入旗下绝

大多数优质资产。 王荣

今年中国股市沪指一度连续三日站上

3000点，股市“小阳春”似乎已经到来。尽

管此后沪指又跌破3000点，但不少人还是

表示乐观。在一些媒体的报道中，经济学

家谢国忠竟然也一改往日坚持看空的风

格，首次提出“沪指能够冲上6000点”，不少

股民为此感到激动，认为牛市已不远，就此

我们采访了谢国忠。

问：最近有媒体报道说，您预言今年沪

指能冲上6000点。您一向唱空中国股市，

为什么这次唱多？

谢国忠：媒体总是片面放大我的观点。

我从来没说过今年沪指会冲上6000点。

问：前期很多机构和专家都预测，今年

上证指数会重新登上6000点。对此您怎么

看？中国股市需要什么样的条件才能迎来

大牛市？

谢国忠：没有时间限制的指数预测都是

忽悠。中国股市想牛起来，需要两个条件：

一是房价下调后，交易量活跃起来，资金流

转起来。但它只会发生在房地产市场的价

格已经充分下跌之后，可能得下跌30%～

50%。只有这样，青睐房市的资金，才会重

新钟情股票市场。房市大降价之前，股市的

波动难以改变。第二个条件就是中国经济

由出口投资周期转向消费周期。

问：为什么这几年中国经济增长了，股

市反而没有太好的表现？

谢国忠：很多人认为中国经济增长全

球第一，股市也应该是大牛市。但是别忘

了，中国GDP的增长与股市涨跌从来就没

有直接关系。其理由有两个：第一，沪深指

数的平均市盈率为15倍，银行股的市盈率

为8～10倍。但这些大盘股从上市之日起，

就存在一个致命伤——为了降低不良资产

比例，只能超大规模发新股，将股本做大，

从而失去了内生成长性和股本扩张性；为

了延续生存，提高资本充足率，只能没完没

了地向市场再融资，从而日益失去大众的

支持。政府在“十二五”期间调结构、转方

式、减排放、抑通胀、控房市等，招招都对大

盘股不利，从而使大盘股沦为“好公司、差

股票”。第二，有人说，美国、欧洲各国的股

市，连创金融危机前的新高，中国股市也一

定会强力补涨。但问题是，人家把股市作

为经济晴雨表，即使经济不好，也要靠股市

上涨来提振人们的信心。而中国经济很

好，不需要靠股市上涨来提振信心，只需要

股市源源不断地向经济大量“输血”即可，

不存在“股市幸福指数”一说，更没有股市

问责制，这就是中国的国情。

问：如果请您推荐股票，您会推荐什

么？

谢国忠：如果是长期投资，我建议选择

价格低的大公司股票。如果是短线投资，

我建议跟踪与大宗商品、农业、能源、贵金

属有关的品种。特别是黄金，在美国货币

政策转向之前，都会上涨。由于世界上大

的央行今年都不会加息，中东局势不稳将

导致油价上涨，这会带动黄金价格的上

涨。此外，日本强震发生后，一些日本工厂

停产，致使铜、铝等金属市场短期内或许会

受到负面影响，但灾后重建项目预计又会

助推金属需求，从而进一步推高贵金属的

价格。 白菊梅

近日海外市场一路高歌，而 A 股市场

表现却岌岌可危。显然美股迭创新高，对

悲观情绪持续蔓延的A股市场已经起不到

任何刺激作用了。在紧缩政策预期增强以

及业绩“地雷”频发的背景下，A股短期难改

下行的格局。基于估值的判断，A股整体下

跌空间有限，但下跌时间或较长。

量化宽松或退出带来隐忧

根据美联储公布的最新利率决策，其

将维持联储基准利率区间在零到 0.25%不

变，并表示第二轮量化宽松措施(QE2)到6

月底结束。实际上，美国首季经济增长并

不是特别理想，经济复苏依然存在不确定

性，这从美联储最新经济预测可窥探一

二。联储将今年 1 月美国经济增长预测

3.4%至3.9%，下调至3.1%至3.3%，同时将通

胀水平由1.3%至1.7%，上调至2.1%至2.8%。

在国际油价等持续上扬的背景下，美

国国内通胀的压力也在不断上升。而欧洲

央行及中国等新兴市场央行已提前采取加

息举措，市场普遍预计美联储宣布加息只是

时间的问题。而只要美联储采取加息举措，

则弱美元的格局将被改变，资金将从新兴市

场回流至美国，从而引发新兴市场的大跌。

双重压制股市难抬头

短期而言，来自政策面扰动因素较

多。尽管国际板推行利空 B 股、美元可能

重回强势格局及金融企业再融资需披露资

本发展规划等传闻扰乱市场，并令A股及B

股本周哀鸿遍野。但归结到底，业绩地雷

和对流动性的担忧才是导致市场持续重挫

的主因。鉴于货币紧缩的预期仍存，再加

上上市公司业绩下滑已成既定事实，短期

市场或难改弱势整理的格局。

首先，流动性偏紧的局面将继续给市

场带来压力。基于再度提准所带来的累积

效应，以及五一长假现金备付的需求增加，

节前银行间市场的资金压力较大。其次，

随着一季报业绩披露进入尾声，中小板及

创业板业绩不如人愿已成既定事实，在此

背景下，部分业绩不及预期的个股仍面临

很大的抛售压力。

调整以时间换空间

从本轮市场的反弹来看，市场热点切

换较快，蓝筹股的修复行情由于缺少资金

推动和市场做多热情而出现停歇。同时，

创业板及中小板已经进入“估值及业绩”双

杀的被动局面。目前，在国际国内经济局

势调控预期强烈、资金压力相对较大，而上

市公司业绩又出现下滑的背景下，市场谨

慎情绪蔓延。

中期来看，即便考虑到中性的盈利预

测(目前市场对沪深 300 的一致预期已从

24%下调至15%)，沪深300指数对应2011年

市盈率也仅为12倍，处于历史次低位，全年

股指仍有望在以银行为代表的蓝筹股的低

市盈率以及盈利增长的综合因素下出现缓

慢上行，而流动性则有望随着月底效应以

及存款准备金缴款压力的消化短期出现缓

解。另外我们也注意到由于部分地区供电

紧张，针对高能耗资本品的限电减产措施

再次发生，再加上下游需求旺季来临，水

泥、钢铁等价格出现回升，这有望给连续调

整的相关板块股价带来支撑。综合来看，

指数出现大幅下跌的风险不大。

湘财证券 王玲


