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重点推荐

在部分基金经理看来，此次市场调

整是交易驱动所致，而非基本面驱动。

这意味着，市场波动持续扩大导致部分

投资者“看短做短”，这反而是“看长做

长”的机会。

就2018年A股市场的资金面而言，

券商分析师认为，海外资金、保险资金、银

行资金，以及地产资金等四大资金入市格

局不变，预计2018年市场增量资金将达

4000亿元左右。

机构调仓换股
重点挖掘哪些机会

资本投资
应有敬畏之心
□ 易 京

最近，酷骑单车、小蓝单车和小鸣

单车相继出现经营危机，加上此前倒闭

的小型共享单车企业悟空单车、3Vbike

等，行业无疑已进入洗牌期。此外亦有

内部人士爆料，因市场扩张成本高企，

两家大型单车企业资金告紧。

需要明确的是，包括共享单车在内

的共享经济，是一种值得鼓励的新生

业态，也是未来经济发展的方向之

一。所谓共享经济，本质是整合线下

的闲散物品、劳动力和各类资源，通过

线上平台合理分配给不同的用户在不

同时间使用。

随着资本疯狂进入后“烧钱”模式

开启，先后成立的数十家共享单车公司

为了争夺市场份额，一边大量投放共享

单车，一边实行免费骑行吸引用户。几

乎所有大城市市区共享单车已经超负

荷，由此带来随意停放影响交通和道路

畅行，以及对于车辆损坏和不规范骑

行、停放问题的处理等问题，不断招致

指责之声。

从经济学角度看，这些企业一哄而

上的发展模式似乎有其缘由。传统经

济时代有“数一数二法则”，互联网打破

区域分割之后，逐渐演变为“赢者通

吃”，即第一名赚的钱比第二名到最后

一名加起来要多很多，第二名赚的钱比

第三名到最后一名加起来要多很多。

因此，共享单车企业为建立垄断优势，

可谓不惜一切。

当然成也资本，败也资本。数家规

模靠前的共享单车公司，出现经营危机

的原因无一不是融资不顺，持续“烧钱”

一直未找到盈利模式，资本不再跟进也

在情理之中。

互联网上最近经常可以看到一类

图片，密集的黄色、橙色、绿色，数万辆

堆叠在一起的共享自行车像一个种得

不那么好看的花坛，触目惊心。这种各

大城市废弃共享单车堆积郊外的写

照，也令人慨叹共享经济已成“共享浪

费”。此外，出现经营危机的共享单

车公司押金退回难，也引发系列公众

事件。

不到两年时间，让共享单车从全面

赞誉到毁声四起，资本在其中的作用不

小。一开始不考虑后果疯狂进入，用

“烧钱”模式搞恶性竞争，投资失败后留

下种种后遗症，只能是全民承担。换言

之，由于资本一哄而上追逐概念，最终

导致了自己亏损、扰乱行业和留下隐患

的资本、企业、公众和政府多输局面，这

也是资本缺乏敬畏之心的表现。

尽管“烧钱”是以互联网为代表的

新经济发展的捷径，但从长远来看，立

于不败之地还得依靠优质的产品或服

务，以及可持续的盈利模式。因此，对

于余下的共享单车企业而言，应提升社

会责任意识，完善规则制定，在制定和

实施战略规划时，要避免陷入鹬蚌相争

的竞争格局，不能让多输局面重演。

□ 本报记者 田新元

深港通近日迎来开通一周年。

截至今年12月4日，深港通累计交

易金额达1.29万亿元。其中，深股

通交易金额8821.41亿元，港股通交

易金额4126.35亿元。

业界人士表示，深港通逐渐赢得

了深港两地市场监管者和投资者的

信赖，对中国资本市场改革发展产生

了积极而深远的影响。这一年，市

场、机构、投资理念随着互联互通的

完善也发生了巨变，绩优公司频频获

得资金追捧，无论是A股市场还是

港股市场都呈现白马蓝筹股单边大

涨的现象，长期投资、价值投资在市

场上形成风潮。

北上南下资金持续流入

2016年12月5日，深港通正式

开通。一年来，北上、南下资金均呈

现净流入状态，且成交金额持续提

高，反映出投资者参与互联互通市场

的热情日益高涨。

深港通开通初期，深港通资金观

望情绪较为浓厚，不过，随着时间的

推移，深港两地资金买卖日渐踊跃。

据深交所统计数据显示，深股通日均

交易金额由开通首月的15.41亿元

提升至最近一个月的73.77亿元，增

幅379%；港股通日均交易金额由开

通首月的4.54亿元提升至最近一个

月的38.4亿元，增幅745%。

短短一年时间，内地资金投向香

港股市及外资通过深股通投向内地

市场的资金，都达到了千亿元以上的

规模。Wind统计显示，截至2017

年12月4日，深股通过去一年累计

净买入金额约1487亿元，深市港股

通累计净买入约1095亿元。

深港通的开通不仅没有分流沪

港通的资金，反而进一步提升了投资

者的热情。统计显示，截至2017年

12月4日，沪股通过去一年累计净买

入金额约为542亿元，沪市港股通累

计净买入金额约为1931亿元。再往

前追溯一年，2015 年 12 月 5 日~

2016年12月5日期间，沪股通累计

净买入金额约485亿元，沪市港股通

累计净买入金额约为2025亿元。

个股情况更能体现投资者的交

易热情。以A股的中国平安为例，

在深港通开通前，该股在交易所公布

的“北上资金前十大活跃个股明细”

中，单日买入金额鲜有超过1亿元。

然而，在深港通开通后，该股的单日

买入金额大多超过1亿元，达到2亿

元以上也不在少数，最高的单日交易

量甚至飙升至12亿元。

中国人民银行最新公布的境外

机构和个人持有境内人民币金融资

产情况表显示，截至2017年9月末，

境外机构和个人持有的境内人民币

股票资产首次超过1万亿元大关，达

1.021万亿元。事实上，2017年初以

来，外资持股在绝大多数月份均为正

增长，而沪港通、深港通已经成为外

资增持A股的首要通道。

资金投资“口味”生变

“三地市场互联互通后，中国资本

市场发生了显著的变化，一个突出的

现象是白马蓝筹股持续上涨，一些讲

故事、炒概念公司的股价大幅下跌，市

场一改过去‘劣币驱逐良币’的现象。”

一位知名的私募基金总经理认为。

“这背后是资金投资‘口味’开始

转变。”一位基金经理表示。统计发现，

深港通开通后，资金喜爱的对象基本都

是大蓝筹，累计净买入金额前十名分别

为腾讯控股、汇丰控股、工商银行、建

设银行、中国平安、新华保险、丰盛控

股、中芯国际、中国太保、融创中国。

北上资金则更偏爱大蓝筹。近一

年的“北上资金前十大活跃个股”情况

显示，累计净买入金额前十名分别是

美的集团、海康威视、格力电器、方正

证券、中国平安、洋河股份、恒瑞医药、

云南白药、长江电力、五粮液，这些公

司市值大多都在1000亿元以上。

“低估值的蓝筹股被资金大量持

有后，整个市场的格局开始变化。”有

投资人士认为，随着这类投资理念的

资金越来越多，长期投资、价值投资

在基金圈也渐成风潮。

在境外机构投资者的示范带动

下，A股投资者结构进一步优化。深

交所相关负责人表示，深股通参与主

体多为境外机构投资者，以长期价值

投资为主，具有较强的引领示范作用，

在推动深市投资主体多元化和结构优

化的同时，传播价值投资理念，引领市

场健康发展。统计数据显示，一年来，

境外机构参与了748次股东大会投

票，涉及314家深市上市公司。

统计显示，今年以来公募基金实

现正收益概率远超散户，在权益类的

主动管理型基金中，八成基金产品实

现了正收益，而散户投资个股亏损的

概率也高达八成。随着沪港通、深港

通不断完善，可以预见，中国资本市

场的估值体系、投资风格或将迎来崭

新的变化。

平安证券经纪业务的一位经理

分析，深港通开通主要带来三点积极

变化：一是增加了投资者的投资选

择，特别是让客户可以买到像腾讯这

样代表中国新经济而A股没有的投

资标的；二是港股更加注重公司的基

本面与价值研究，帮助内地投资者变

得更加成熟；三是香港股市是海外金

融市场的一个窗口，对投资者未来进

行全球资产配置起到了一个很好的

准备与教育作用。

实现市场联通重大创新

深交所总经理王建军认为，深港

通开通以来，运行成效显著，市场特

色充分显现，市场基础持续巩固，市

场开放和跨境合作不断拓展，便利了

两地投资者资产配置，提高了深市上

市公司规范运作水平，带动了证券行

业国际化发展，对我国资本市场改革

发展产生了积极而深远的影响。

深港两地监管部门不断完善跨

境资本服务机制，强化跨境监管合

作，为深港通保驾护航的同时，也为

未来资本市场开创对外开放新局面

积累经验。深港通开通至今，上深港

三所已经召开4次季度联席会议，各

方就市场监察工作出现的新情况、新

问题进行充分沟通，探讨解决方案，

跨境监管合作机制不断完善。

中国证监会副主席方星海表

示，开通深港通是中国资本市场在

资本项目走向完全开放前实现市场

间联通的重大创新，是中国特色社

会主义在金融对外开放领域的重大

实践。互联互通机制可复制、可推

广，是我国资本市场改革开放的成

功案例，为国际资本市场创新发展

提供了中国智慧和中国方案。它的

顺利开通和平稳运行，大幅提升了

A股市场对境外投资者的吸引力，

促成A股纳入MSCI基准指数。中

国证监会将不断完善互联互通机

制，为境内外投资者提供更多的资

产风险管理工具，坚定不移地推进

资本市场改革开放。

今年6月21日，A股被宣布将

纳入MSCI新兴市场指数，深股通

持 股 市 值 规 模 从 宣 布 当 日 的

1001.53亿元上升至目前的1862.79

亿元，升幅为86%，持股市值占比从

宣布纳入当日的0.64%上升至12月

4 日的 0.79%，日均交易金额也从

6 月份的38.29 亿元增至最近一个

月的73.77亿元，A股国际化程度进

一步提升。

香港证监会内地事务主管高小真

表示，互联互通机制进一步支持了香

港融入国家经济发展大局，未来两地

监管机构将继续加强监管合作，为深

化互联互通机制奠定基础。在港交

所行政总裁李小加看来，互联互通机

制将中国国情和世界发展相结合，为

资本市场支持“一带一路”发展提供

了新模式，为国民财富的全球配置提

供了新路径。

□ 马婧妤

中国证监会主席助理宣昌能日

前表示，2016年以来，证监会优化股

票发行审核流程，不断提高审核效

率，实现新股发行常态化，取得了积

极成效。预计到年底，IPO在审企业

将主要为2017年新受理企业，存量

企业的排队时间结构相比以前也将

大为改善。同时，证监会还严把审核

质量关，今年以来截至10月底，IPO

审核未通过率（包括终止审查和被否

决）约29%。

宣昌能同时透露，证监会将按照

《国务院关于促进创业投资持续健康

发展的若干意见》要求，继续研究完

善创业投资基金投资年限与上市后

锁定期的反向挂钩机制，引导并促进

具有长期投资和价值投资理念的创

业投资基金规范发展，为科技创新企

业提供融资支持。

宣昌能表示，党的十九大精神、

全国金融工作会议精神为建设资本

市场指明了方向，也标志着我国资本

市场的改革发展迈入了新时代。中

国证监会将深刻理解建设新时代资

本市场的新要求，把握新机遇、担起

新责任，努力实现新作为。

他说，2016年以来，证监会优化

股票发行审核流程，畅通创投行业投

资和退出渠道，同时严把审核质量

关，不断提高审核效率，实现了新股

发行常态化，取得了积极成效。

首先，2017年已审结企业数量

达历史最好水平。截至 10 月底，

2017年共审结 IPO企业503家，其

中核准发行359家，预计全年审结企

业数量将大大超过以往任何一年水

平。核准发行企业数量也将超过

2010 年 347 家的历史最高水平。

IPO家数和融资规模均居同期全球

前列。

其次，IPO 审核工作节奏有

序，在审企业家数减少。IPO在审

企业数量已由历史最高点的2016

年 6 月底的 895 家，下降到当前

500家左右的水平，其中大多数（约

300多家）为 2017 年新受理企业。

预计到2017年底，IPO在审企业将

主要为2017年新受理企业，存量企

业的排队时间结构相比以前大为

改善，成为支持实体经济发展的

“源头活水”。

再次，IPO审核周期大幅缩短，

市场预期明确。今年以来，IPO企业

从申请受理到完成上市的平均审核

周期为1年3个月左右，较之前需3

年以上的审核周期大幅缩短。

宣昌能表示，坚持新股发行常态

化，也为风险投资、创业投资提供了

便利、畅通的退出渠道，极大地推动

了创投行业的迅速发展，吸引大量社

会资本流向创新创业活动，为更多初

创企业提供了成长和发展的机遇，形

成了资本市场与创业投资活动的良

性循环。

在保持新股发行常态化的同时，

证监会还着力推动IPO企业现场检

查常态化。

宣昌能说，2016年四季度以来，

证监会已先后完成对两批次、47家

IPO企业的现场检查，先后向证监会

稽查部门移送4家公司涉嫌违法违

规线索，对5家企业采取了出具警示

函监管措施。今年9月下旬以来，又

开展了23家 IPO企业的现场检查，

目前已在陆续处理过程当中。严格

的现场检查有效督促了中介机构履

职尽责，提升首发企业信息披露质

量，防止“带病申报”和“病从口入”。

在此基础上，结合发审委换届履

职，证监会延续和加强了从严监管要

求，严把资本市场入门关。2017年

以来截至10月底，IPO审核未通过

率（包括终止审查和被否决）约为

29%。“通过终止和否决一批不符合

发行条件的企业，我们净化了市场环

境，震慑了违法违规行为，为符合发

行条件、符合国家发展战略的优秀企

业上市融资提供了更多市场配置空

间。”宣昌能表示。

宣昌能提到，当前我国正处于加

快实施创新驱动发展战略的关键时

期，引导资金投向创新企业，是资本

市场支持创新型国家建设的重要举

措和历史使命。

权威统计显示，近两年的新增

上市公司呈现出了与国家重点支持

领域高度契合的鲜明特点。2016

年~今年10月底，新上市的605家

上市公司中有高新技术企业495家，

占比达到82%。这些企业研发投入

大，技术领先，很多属于细分行业龙

头企业，依靠创新发展实现内生增

长，为提供经济发展新动能作出了

重要贡献。

海南在港招商签海南在港招商签约约 2727 项目项目
2017海南(香港)综合招商推介会近日在香港会议展览中心举行。在推介会上，海内外有关企业与海

南达成27个项目签约，全部协议投资总额达380亿元人民币，涉及旅游、高新技术、教育等产业。图为签

约仪式。 洪坚鹏 摄

投资者结构优化 国际化步伐加快
深港通开通一年来，北上、南下资金均呈现净流入状态，市场、机构、投资理念

随着互联互通的完善发生巨变

IPO 全 年 审 结 数 量 将 创 新 高
截至10月底，2017年共审结IPO企业503家，其中核准发行359家


