
此前屡闻“雷声”但不见“雨点”

的创业板公司退市制度开始进入实

质性阶段，11月 18日，证监会有关负

责人公开表示，改进和完善证券市

场退市制度将率先在创业板探索试

行。11 月 28 日，深交所《关于完善

创业板退市制度的方案 (征求意见

稿)》发布。

深交所透露，待正式方案公布

后，深交所将开始着手修订《创业板

股票上市规则》，根据方案的有关内

容对《创业板股票上市规则》中涉及

退市的章节和条款进行修订。《创业

板股票上市规则》修订完成后，新的

创业板退市制度正式实施。

尽管创业板目前还没有出现《意

见稿》中的“净资产为负”的上市公

司，但资讯显示，目前270多家创业

板上市公司中，13家出现了2010年净

利润率较 2009 年下滑的情形，其中

的10家 2011年三季报净利润率同比

又出现下降。从相关公司业绩下降

的速度来看，2012年很大可能会出现

首家创业板退市公司。

猜想四：创业板现首例退市公司
猜想理由：部分个股业绩持续出现下降 实现概率：50%
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2012年股市四大猜想

本周两市资金累计净流出153.8亿元，与上周的净流

出100.46亿元相比小幅增加。

本周净流入排名前列的板块是：电力设备、通信。

本周净流出排名前列的板块是：化工化纤、医药、中小板。

抛压已轻，反弹开始

资金流向

大盘资金流分析

本 周 5 个 交 易 日 录 得 净 买 入 数 据 分 别 如

下：-58.6 、-58.4 、-51.6 、-34.6 、49.5 亿 元 。这意味着本

周大盘处于大幅流出阶段，20天累计净流出为570亿元。

主力动向分析

本周市场各行为主体资金进出分别如下：超级机构净

流入8.2亿元，机构净流入18.3亿元，大户净流出33亿元，中

户净流出102.3亿元，散户净流出45.2亿元。目前市场正处

于机构护盘，游资杀跌，散户割肉之时，随着指数短期快速

下跌并跌破汇金出手的位置2300~2400区间，成交也已明

显萎缩，下跌空间有限。由于目前是无量空跌状态，预计其

后的反弹也将是快速回升。 广州万隆

新一年的到来，总

会给人们带来无限遐想

与 希 望 。 即 将 过 去 的

2011 年，继续是个融资

者的牛市、投资者的熊

市。那么，2012 年股市

会如何演变呢？为此，

我们特带给大家2012年

股 市 四 大 猜 想 ，分 析

2012 年资本市场可能推

出的相关政策及市场预

测等，展望 2012 年证券

市场的前景。

市场展望

重庆啤酒 (600132)周五连续第七个交易日以跌停开

盘，报38.76元。这已是第7个“一”字跌停了，自12月8日

复牌以来，重庆啤酒连续7个交易日无量跌停，市值蒸发

近200亿元，多数机构资金尽套其中。这不是首例当然也

不是最后一个例子。在它之前有双汇发展、华兰生物和

紫鑫药业，而在它之后又一只来自东北的股票“吉林敖

东”有走出与之相似行情的苗头。“黑天鹅”频频造访A股

市场，市场盈利模式和估值体系面临变局。

分析人士认为，接二连三的“黑天鹅”可能倒逼市场

盈利模式创新。从之前的盈利模式来看，被市场看好的

品种往往会遭遇众多机构的哄抢，股价往往也被抬到很

高的位置，很多基金因参与其中，净值被抬到较高的水

平。然而这些股票的上涨潜力已被透支，一旦出现利空再

加上市场走弱，这些股票就会出现暴跌。因此，有业内人士

认为，有基金参与的股票基本上都没有投资价值。从目前

的情况来看，基金投资的一致性可能要寻求改变。

此外，目前市场可以融券做空的标的越来越多，一旦

股票的上涨空间达到极致，做空就只需要一点“火星”，因

此无论是做价值投资，还是做事件驱动，股票的估值体系

都可能要发生变化。从整个大市来看，目前 A 股可能正

处于估值变革期。管中窥豹，从“黑天鹅”事件也可以看

出市场的下跌并非偶然。 杨晓春

新股观察

黑天鹅掠影重重
A股还有多少重啤？

2011年“两会”前，一则新三板扩

容方案将在“两会”后公布的消息让

市场翘首以待。但时至今日，新三

板扩容始终未见成行。虽然如此，

但目前种种迹象表明，新三板扩容

正渐行渐近。

一方面，作为新三板市场核心

中介的主办券商，监管部门对相关

业务资格授予的进度明显提速。

截至 12月 12日，今年以来共有 18家

证券公司获得新三板主办券商业务

资格。另一方面，随着本月初新三

板六家企业集体挂牌，新三板挂牌

企业实现了百家的突破。截至日

前，今年以来在新三板挂牌的企业

达到 24 家。而 2006 年至 2008 年的

3 年期间，在新三板挂牌的企业也

仅为 41家。

据有关人士透露，虽然新三板扩

容号令还没有发出，但是扩容方案和

相关的配套政策已经基本制定完

毕。“扩容方案中包括了放行个人投

资者参与新三板市场投资，以及引入

做市商制度。”其表示。

猜想二：新三板扩容成行
猜想理由：相关工作加快推进 实现概率：90%

在股指期货和融资融券成功推

出后，市场的焦点集中到了“国际板”

的身上，从目前来看，国际板在2012

年推出应该是大概率事件。

首先，“国际板”的消息今年以

来频现“预热”。3 月 9 日，上海证

券交易所理事长耿亮表示，国际板

发行办法、交易规则、上市规则和

结算规则等四大法规已有初稿。5

月 20 日，原证监会主席尚福林表

示“我们离推出国际板越来越近

了”。11 月中旬，上海证券交易所

有关负责人又透露了国际板目前

已经“基本准备就绪”并“随时可能

推出”的消息。

话音刚落，11月 24日，原证监会

副主席、现上海市副市长屠光绍便又

表示，目前各方面都在加快国际板的

准备进程，并将在适当的时候推出。

种种迹象显示，国际板目前己是“万

事俱备，只欠东风”。

猜想三：国际板推出
猜想理由：频现“预热”实现概率：70%

10月28日，证监会发布《转融通业

务监督管理试行办法》，中国证券金融

股份有限公司也于10月19日获得名称

核准。11月25日，沪深交易所又分别

发布《融资融券交易实施细则》，分别调

整融资融券标的证券范围，ETF(交易所

交易型开放式指数基金)纳入其中。

至此，融资融券正式成为常规

业务，转融通业务的正式推出箭在弦

上(也有可能在今年年底推出)。

融资融券部门负责人指出，目

前融资和融券的比例极不协调，这一

现状使得转融通业务的成立很迫

切。据悉，在欧美等成熟市场，融资

融券所需的资金或股票，大多不是来

自券商，券商只提供一个平台，至多

提供一个担保服务。

据了解，所谓转融通业务，是指

由银行、基金和保险公司等机构提供

资金和证券，证券公司作为中介将这

些资金和证券提供给融资融券客户。

猜想一：转融通业务正式推出
猜想理由：箭在弦上 实现概率：90%

正在发行的银华永泰积极债券基金拟任基金经理

王怀震认为，在经济增速下滑、通胀回落、政策出现微

调大背景下，债券基金收益率或将继续攀升。银华永泰

积极债券基金，在可转债投资仓位上体现了与众不同灵

活性。该基金将可转债的投资比例设计为 20%~95%。

高达 95%仓位上限，有利迅速捕捉市场行情，在反弹中

为投资者赢取超额收益。而低至20%持仓下限，则能在

震荡市中表现出较强风险抵御性，为投资者获得更为安

全稳健投资回报。

亚 洲 知 名 资 产 管 理 杂 志《the

Asset》（《财资》）近期在香港公布了

“2011年度亚洲各地区最出色固定收

益投资人”奖项名单，工银瑞信基金

公司固定收益投资总监江明波、固定

收益部总监杜海涛再次名列其中。

据了解，《财资》杂志是亚洲地区

著名的英文金融月刊，在亚太地区以

及国际金融市场有较高的知名度和

权威性。作为中国大陆唯一一家有

两位基金经理入选的基金公司，工银

瑞信在本次评选中是再度折桂。

目前适宜布局债券基金

工银瑞信两基金经理再获“中国本地最佳债券基金经理”奖


