
同股不同权股同股不同权股票暂不纳入港股通票暂不纳入港股通
上海证券交易所和深圳证券交易所联合发布通知，要求恒生综合大型股指数、恒生综合中型股指数、恒生

综合小型股指数的成份股中外国公司股票、不同投票权架构公司股票等暂不纳入港股通股票范围。换言之，

作为港交所“同股不同权”第一股的小米集团（1810.HK）暂时还不能通过港股通进行交易。图为小米集团在港

交所上市场景。 张 炜 摄
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在资管新规导向下，商业银行对于

资管子公司的布局正在提速。据悉，目

前已有招商银行、华夏银行、北京银行、

宁波银行、交通银行、光大银行、平安银

行、南京银行、民生银行等披露拟设立

资管子公司。

新规倒逼
银行理财业务转型

□ 刘 赟

众所周知，巴菲特的成功主要原因

是他从不追逐市场的短期利益，不会因

为一个企业的股票在短期内会大涨就去

跟进，他会竭力避免被市场高估价值的

企业及股票。然而，一旦相中某投资对

象，他会花相当长的时间去耐心等待，并

慢慢买入和长期持有。

尽量避免风险，保住本金。究竟应

把鸡蛋集中放在同一个篮子内还是分散

放在多个篮子内，这种争论从来就没有

停止过，相信也不会停止。或许这只不

过是两种不同的投资策略而已，其目的

都是为了尽量避免风险，能较有效地保

住本金。但如果从成本的角度出发，集

中看管一个篮子总比看管多个篮子要容

易，成本更低。

巴菲特是不赞成多样化投资（或分

散化投资）的，并将自己全部身家的90%

投资于合伙企业，同时引导家族里大部

分人的资产也都投到了BPL。巴菲特之

所以有信心，是因为在作出投资决策之

前，他总是得花上数个月、一年甚至几

年的时间去思考投资的合理性，同时长

时间翻看和跟踪投资对象的财务报表

和有关材料。正如他曾说过的“当坚信

遇到大好机会时，唯一正确的做法是大

举投资”。

巴菲特非常注重防守。曾经有人问

及其投资秘籍，巴菲特回复说，投资有两

条铁律：一是永远不要亏损，二是永远记

住第一条。后面一条可能是人为杜撰未

经证实，但永远不要亏损本金是巴菲特

多年来一直奉行的投资原则。为了保证

资金安全，巴菲特总会在市场最亢奋、投

资者最贪婪的时刻让自己保持着清醒的

头脑。

投资需要永远乐观和有耐心。在巴

菲特眼中，做投资的人不要贪婪、也不要

恐惧，只要有一种情绪：乐观。尽管巴菲

特在不同场合通过不同的表达方式说过

很多次，就是他不知道明天会发生什么，

他也无法去预测未来宏观经济或者股票

市场的走势，但是他对未来一定是选择

乐观的。这种乐观是对股市长期的乐

观，同时也是巴菲特对自己的身体和状

态的乐观。

对于当前A股市场，笔者认为，应中

长期继续看好。据WIND数据统计，从

整体估值来看，截至 2018 年 6 月底上证

综 指 2847.42 点 ，其 整 体 市 盈 率 PE

（TTM）为 12.87 倍，低于 2008 年底部

1664 点的 13.49 倍，同时低于历史大牛

市前夕 2005 年 998.23 点的 16.88 倍；从

个股估值来看，A股全市场的市盈率中

位数为 29.91 倍，已较一年前的 47 倍下

降 35.35%，且是 5 年来第一次跌破 30

倍。“牛市市盈率，熊市市净率”，在熊市

阶段，市净率会比市盈率更加稳定，也

更具参考价值。但据统计数据显示，

目前市净率中位数也降低至了 2.4 倍，

是 5 年来首次跌破 2.5 倍。由此可见，

国内 A 股指数和个股的估值均处于重

塑阶段且位于底部区域，仍具备长期

投资价值。

□ 本报记者 田新元

7月18日，深交所对烯碳退公司

股票予以摘牌，这是2018年度深交

所首家被强制终止上市的公司，也是

沪深两市年内第三只退市股票。7月

17 日，烯碳退以 0.61 元/股的收盘

价，为其退市整理期最后一个交易日

画下句号。

此外，还有两家公司即将摘牌退

市。也就是说，截至目前，已退市和即

将退市的公司数已经有5家。分析人

士表示，随着新退市意见以及沪深交

易所退市办法的公布，未来常规退市

和强制退市将成为A股市场常态。

烯碳结束25年上市之路

7月17日是烯碳退告别江湖前的

最后一个交易日。盘中烯碳退上演多空

大战，频现万手成交，股价曾一度顽强收

红。最终，烯碳退收跌-4.69%，以0.61

元/股的价格结束其25年上市之路。

根据银基烯碳新材料集团股份

有限公司官网资料显示，该公司最早

成立于1989年，于1993年在深圳证

券交易所上市，是东北地区在深交所

第一家上市公司。今年5月28日，

深交所宣布对*ST烯碳做出终止上

市决定，这是2018年度深交所首家

被强制终止上市的公司，同时也是沪

深两市第一例被会计师事务所出具

“非标”意见后退市的上市公司。

所谓“非标”意见，是指上市公司

的财务报告被出具无法表示意见或

否定意见的审计报告。这意味着，上

市公司的经营业绩是不可信的，投资

者也就丧失了赖以进行投资决策的

依据和基础。

深交所表示，*ST烯碳2014年、

2015年、2016年连续3个会计年度

经审计的净利润为负值，公司股票自

2017年7月6日起暂停上市。2018

年4月28日，公司披露的2017年年

度报告显示，公司财务会计报告被中

兴华会计师事务所（特殊普通合伙）

出具了无法表示意见的审计报告。

上述情形属于《深圳证券交易所股票

上市规则（2018年修订）》规定的公

司股票应终止上市情形。

退市整理期期间，公司股价从暂

停上市前最后一个交易日的5.27元/股，

连续跌停18个交易日，此后在0.7元~

0.9 元之间盘整，7 月 17 日报收于

0.61元/股，较暂停前最后一个交易

日跌幅为88%，退市风险得到释放。

股票累计成交约8.85亿股，成交金额

约6.98亿元，平均成交价格0.79元/股，

区间换手率约76.60%。

数据显示，截至今年一季度末，烯

碳退的A股股东户数为16.48万户，前

10名股东持股比例为17.83%。根据

公告，该公司控股股东银基集团托管

于长城证券的股份，被长城证券根据

宁波市中级人民法院2018（浙）02执

426号《协助执行通知书》强制卖出

（可售冻结卖出）。2018年7月10日

通过深交所集中竞价交易方式卖出银

基集团持有的公司股份2069万股，占

公司总股本的1.79%；7月11日卖出

94万股，占公司总股本的0.08%。经

过此次权益变动，银基集团持股比例

从11.27%降至9.40%。

根据深交所的《关注函》显示，烯

碳退被摘牌以后将转入全国中小企

业股份转让系统进行股份转让。根

据规定，烯碳退应当及时做好相关工

作，以确保公司股份在退市整理期届

满后的45个交易日内进入全国中小

企业股份转让系统进行挂牌转让；公

司股东必须按照有关规定重新履行股

份确权、登记和托管手续后方可在股

转系统进行转让。

两家公司面临退市

深交所启动对*ST百特（002323）

的强制退市机制。证监会7月5日公

告，因江苏雅百特科技股份有限公司

涉嫌构成违规披露、不披露重要信息

罪，已将雅百特及相关人员涉嫌证券

犯罪案件移送公安机关，依法追究其

刑事责任。次日，雅百特股票开始实

行“退市风险警示”特别处理，股票简

称由“雅百特”变更为“*ST百特”。

证监会称，雅百特信息披露违法

违规案件是一起性质恶劣的上市公

司跨境财务造假案件。一旦退市程

序完成，*ST百特将成为中小板第一

只被强制退市的股票。

2015年 8月，江苏中联电气股

份有限公司变更公司名称为江苏雅

百特科技股份有限公司，雅百特成功

借壳上市。

为了完成业绩对赌承诺，雅百特

借壳上市之始，就选择了财务造假这

条路。

2016年3月25日，雅百特发布

的2015年年度报告数据显示，2015

年公司实现营业收入达9.26亿元，净

利润2.66亿元。

但根据证监会发布的公告，雅百

特2015年~2016年9月通过虚构境

外工程项目、虚构国内及出口建筑材

料贸易、伪造工程合同和销售回款等

方式虚增营业收入合计约5.8亿元，

虚增利润约2.6亿元。2015年雅百

特的承诺净利润为2.55亿元，虚增后

的净利润为2.66亿元，其中2.3亿元

为造假而来。

2016年，雅百特再次虚增收入

1亿元，相应虚增当期利润2400万

元，占当期披露利润总额的19.74%。

深交所日前决定对金亚科技启动

强制退市程序。金亚科技或将成为创

业板第二家退市公司，也将成为A股第

二家因欺诈发行而退市的上市公司。

创业板上市公司金亚科技日前公

告，公司收到深交所发来的关于通报

公司涉嫌犯罪案被证监会移送公安机

关的函，公司因涉嫌欺诈发行股票等

违法行为，已于近日被证监会移送公

安机关，公司股票存在暂停上市风险。

紧接着，证监会通报，经调查发

现，除涉嫌构成欺诈发行外，金亚科技

和相关人员还存在伪造金融票证、挪

用资金以及违规披露、不披露重要信

息等犯罪嫌疑。就此，证监会专门与

公安机关进行了会商，决定将金亚科

技及相关人员涉嫌欺诈发行等犯罪问

题移送公安机关依法追究刑事责任。

作为首批创业板上市的“28星宿”

之一，金亚科技发行市盈率高达45

倍，上市时25元/股，上市后迅速冲高

超过40元/股。其股价最高的时候一

度达到68.30元/股。金亚科技上市近

9年，累计现金分红0.87亿元，现金分

红总额约占其IPO募集资金的1/5。

“只进不出”将成历史

7月13日，另两家公司退市吉恩

和退市昆机被交易所摘牌，公司股票

终止上市后将进入股转系统。至此，

沪深两市今年摘牌公司已达3家。

据此前媒体梳理，2001年~2017

年间A股市场仅有60家上市公司退

市。A股市场“只进不出”的怪象长

期为市场所诟病。

据公开资料显示，2017年沪深

两市 IPO 规模达到 437 家，相比

2016 年的 227 家，同比增长 93%。

然而，2017年A股市场退市股票仅

有两只——新都退（000033.SZ）与

欣泰退（300372.SZ）。

深交所在公告烯碳退终止上市

时曾表示，在现有法律框架下，资本

市场已基本建立了多元化、市场化的

退市指标体系和严格、稳定的退市实

施机制，逐步实现了退市的“常态化、

法制化、市场化”。

深交所下一步将严格落实退市

主体责任。一方面，严把退市执行

关，对触及退市条件的公司“出现一

家，退市一家”；另一方面，进一步完善

重大违法强制退市实施制度，优化财

务类和市场类退市指标体系，对持续

经营能力存疑或存在重大不确定事项

的高风险公司加大风险警示力度。

自欣泰电气欺诈发行被强退后，

证监会曾公开表态称，对欺诈发行等

重大违法公司，资本市场将采取零容

忍态度，坚决执行重大违法强制退市

制度，将其清出资本市场。而这也被

市场解读为监管层释放出退市常态

化信号。

今年3月2日，证监会宣布就修

改《关于改革完善并严格实施上市公

司退市制度的若干意见》公开征求意

见。此次修改内容主要包括，强化沪

深证券交易所对重大违法公司实施

强制退市的决策主体责任，明确规定

上市公司构成欺诈发行、重大信息披

露违法或者其他重大违法行为的，证

券交易所应当严格依法作出暂停、终

止公司股票上市交易的决定。稍后，

沪深交易所出台了《上市公司重大违

法强制退市实施办法》。

分析人士表示，作为资本市场的

一项基础性制度，退市制度的完善和

严格执行也将对供给侧结构性改革

发挥重要作用，进一步完善退市制

度，亦是加速激发A股市场“吐故纳

新”的活力、强化引导价值投资、发挥

高效资源配置功能的必然之举。在

监管层的努力下，随着退市制度改革

的稳步推进，将吸引更多的资金入

市，只有资本市场有出有进，良性循

环起来，才能保证资本市场长期健康

稳定的发展。

摘牌公司将达5家 未来退市将成常态
下一步将严把退市执行关，对触及退市条件的公司“出现一家，退市一家”

□ 陈 健

截至7月18日，今年以来共有129

家企业在香港完成IPO，同比增幅达

50%。内地券商凭借近年来在香港市

场的业务积累，迅速抢抓这一波IPO

业务机遇。据中国证券报记者不完全

统计，截至7月18日，上述129家企业

中，有32家、占比近1/4的企业，为内

地券商香港子公司单独或联合保荐；

上述32家企业合计募资620.98亿港

元，占上半年港股IPO募资总额的比

重达67.66%。获得保荐业务的机构

主要以中信证券、中金公司、中信建投、

国泰君安、招商证券等大型券商为主。

有券商投行人士表示，上述内地券

商均较早设立香港分支机构，拥有香港

联交所保荐人资格，且以前都从事过港

股IPO保荐项目，熟悉相关业务。展望

下半年，赴港上市热潮有望持续，这给

内资券商将带来更多业务机遇。

内资券商参与港股IPO保荐业

务，主要是通过香港设立的子公司进

行。例如，中信证券与里昂证券合资

成立的中信里昂证券，今年上半年就

斩获了小米集团、齐屹科技、汇付天

下、江西银行等大单。中信建投（国

际）则保荐了九江银行、指尖跃动等

4家企业。此外，东兴证券、申万宏

源、中国银河等券商香港子公司也有

参与港股IPO保荐。

募资方面，截至7月18日，今年

以来港股IPO募资总额排名靠前的

企业中，大都出现了内资券商的身

影。其中，港股IPO募资总额排名前

十的企业中，有7家由内资券商香港

子公司单独或联合保荐。例如，江西

银行由中信里昂证券联合保荐；甘肃

银行由国泰君安融资有限公司、华泰

金融控股（香港）等联合保荐；中国同

辐由中金公司（香港）联合保荐。

业内人士指出，今年以来，各类

企业纷纷去港股IPO，给内资券商带

来不少业务机遇。经过这些年的发

展，中信证券、海通证券、国泰君安等

内地券商龙头在香港的业务开展已

经比较成熟，具备相当的竞争力。

国泰君安国际有关人士表示，从

融资咨询到配售承销，国泰君安国际

可以为来港上市的企业提供全面专

业的投行服务。帮助企业在港股市

场上市后，也会积极地与具有潜力的

优质企业客户深化合作，为客户提供

可持续的优质金融服务。

华东某中型券商投行人士介绍，

目前内地企业赴港IPO，保荐和承销

主力机构仍以高盛、花旗、美林等国

际知名投行为主，内地一些大型券商

如中金公司、中信证券、海通证券也部

分参与，但更多的是作为联席保荐机

构，承销方面则基本是国际投行主导。

“承销方面，内地券商与国际投行

差距较大。目前内地大部分券商有进

一步拓展港股业务的计划，但从具体

落实程度看，实际动作仍需加快。”上

述华东某中型券商投行人士指出。

兴业证券表示，当前港股市场的

IPO浪潮方兴未艾。预计上市制度改

革后的香港主板将吸引全球更多高成

长创新企业赴港上市，后面还会迎来没

有收入的生物科技企业及已在海外上市

的中概股上市。这将有利于优化港股

市场结构，从而进一步提高市场活力。

上述国泰君安国际有关人士表

示，2018年是港股IPO市场增速迅

猛的一年。未来港股市场应该会保

持平稳发展，不管是来港上市企业的

数量还是规模，都会稳步增长。未

来，公司会在坚持服务传统实体经济

的同时，助力新经济公司成长，以最

专业的服务协助所有来港的企业客

户争取最佳回报。

内 资 券 商 分 享 港 股 IPO“ 蛋 糕 ”

不妨学学巴菲特
坚守价值投资理念

今年以来共有129家企业在香港完成IPO，有32家、占比近1/4的企业，
为内地券商香港子公司单独或联合保荐


