
全球市值最大的苹果公
司，是轻资产的典范企业。有
分析称，苹果成功的奥秘在
于聚焦于电子行业创造利润
最大的两个环节：技术开发
和市场销售，通过独一无二的
产品和品牌树立绝对的领导地
位；而在需要厂房等重资产投
入的基础生产环节，苹果则全
部外包，以最小的资本投入
谋求最大的经济产出。

另外，全球最大的体育
品牌商耐克公司对其商业模
式最得意的概括，也道出了
轻资产公司成功的奥秘，“即
使耐克在全世界的生产工厂
都被炸掉，只要耐克总部的

‘大脑’存在，耐克就可以重
新整合资源，很快在全球各
地克隆出连锁生产工厂。”

这句话的底气，正是来
自其只做设计和品牌，外包

生产和渠道的“轻资产”经营
模式。这种更多基于企业的
管理经验、企业品牌、客户关
系等智力资本发展的“轻资
产模式”，相对于投资厂房、
设备、原材料等“重资产”，不
仅占用资金量小，更加轻便
灵活，而且已经打造了诸多
商界传奇，如戴尔、可口可
乐、Facebook等。

当然，轻资产的成功案例
并不代表企业必须瘦身轻体才
能胜人一筹。轻资产模式的核
心在于，其创新的整合能力和
对市场需求的快速反应。其成
功与否，与生产环境以及所处
行业密切相关。当然这种模式
也存在软肋，比如该模式对企
业运营管理能力要求高，运营
模式容易被模仿等。

毋庸置疑的是，成功的
轻资产运营，不仅能为企业

自身创造巨大的商业价值，
也同样为投资者创造了巨大
的财富效应。回顾巴菲特过
去40多年致股东信件可见，
他投资企业最看重三个方
面：固定资产周转率水平、新
增固定资产项目的投资收益
率、扩大业务规模是否必须靠
大规模添置固定资产，而这些
正是轻资产公司的重要分界。
在未来，随着经济转型以及商
业分工日趋完善，通过技术创
新、品牌提升等方式发展的轻
资产公司的优势可能会更加
明显，值得投资者重点关注。

(兴业全球基金 李小天)

钱途漫步 寻找中国的轻资产“苹果”
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管理层频繁表态

抑制“新股热”

自2009年6月启动沪深
股市IPO新政以来，新股发
行暴露出严重的问题，呈现
出高价发行、高市盈率发行、

高超募发行的“三高”特性。
尤其突出的是创业板公司。
据统计，近三百家的创业板
上市公司平均发行价约35
元，平均发行市盈率近68倍，
平均超募比为200%。

对此，今年以来，管理层
对于深化新股发行制度改革
的表态不绝于耳。春节之后，
证监会在这方面动作频频，
先是公布了企业IPO审核工
作的流程，随后公示了515家

拟上市企业的资料。
2月5日，证监会网站还

发布了《关于加强新股询价
申购管理有关问题的通知》，
要求各基金管理公司应高度
重视新股询价申购的管理工
作。当天证监会有关部门负责
人表示，询价机构应当发挥专
业机构的作用，理性定价。下
一步，证监会将研究加强询
价过程的监管，对报价高的
机构，将进一步督促其切实
遵循相关规定，理性定价。

基金公司助推

华录百纳创两项新高

虽然监管层多管齐下抑
制“新股热”，但龙年发行的
首只新股——— 华录百纳，却
在股市依旧低迷的背景下创

了两项“新高”：82 . 46倍的发
行市盈率，为近10个月来的
新高；45元的发行价则是5个
多月来的新高。

资料显示，基金公司成
了华录百纳高市盈率发行的
推手，在1380万股达到或超
过45元定价的申购量中，仅
60万股不是被基金申购的。
而超过50元的报价全部来自
基金，对应申购量达到了960
万股，是该新股300万股发行
量的3倍以上。在有63家参与
华录百纳网下询价的机构
中，华夏基金最“给力”，旗下
两只基金华夏平稳增长和华
夏经典配置的给均出了55元
的最高价。报价最低的是南
方宝元债券型基金，报价为
18元，不到华夏系基金的三
分之一。最终该股以45元发
行上市，市盈率82 . 46倍，而

同行业上市公司平均市盈率
仅34 . 91倍。

据业内人士透露，在月
初一次有基金公司高管参加
的会议上，监管部门对该股
询价中报价较高的华夏基金
等公司进行了“点名”。据一
些基金高报价基金公司证
实，近日公司又收到了监管
层的询问函，要求对高报价
作出合理解释，并讲明高报
价背后的逻辑。

一家基金公司有关人士
表示，公司确实看好该股投
资价值，并且该股上市后也
得到一定认可，股价目前尚
在最高询价上方。昨日，该股
尾盘再度发力，收报57元，再
创上市新高。对此，证券分析
师刘保民认为，“这也许是机
构所为，在二级市场上给管
理层一个高价的理由。”

长安宏观策略股基
熊市借你一双慧眼

2月2日至3月7日，长安宏观
策略股基在邮储等银行及券商
发售。在熊市中，其或可“借你一
双慧眼”，通过强化配置景气行
业及精选基本面良好、成长性突
出的公司。目前60家基金公司
中，有26家首只产品的收益率居
公司内部前三。作为长安旗下首
只产品，该基金同样值得期待。

华安现金富利基金黄勤：
货基收益走高“意犹未尽”

2 月 9 日 ，首 只 货 币 基
金——— 华安现金富利A最近7
日年化收益率达5 . 582%，这已
是该基金最近7日年化收益率
连续第4天在5%之上。基金经理
黄勤表示，短期内，货币基金的
收益水平仍有望保持，但未来如
货币市场利率下行的话，货币基
金收益水平也会出现波动。

上投摩根基金两QDII
业绩实现双位数增长

受益于海外市场的良好表
现，投资于海外QDII基金今年
来全线飘红。截至2月10日，51
只QDII平均涨幅达9 . 7%，上投
摩根旗下两只QDII上投亚太
优势、上投全球新兴市场分别
布局于亚太地区和全球新兴市
场 ，分 别 实 现 1 2 . 4 5 % 和
14 . 14%的收益，均跑出双位数
增长的的好成绩。

基金“哄抬”IPO定价遭询问
华夏基金“热捧”华录百纳被点名

在新股频频破发市道下，龙年首只发行新

股——— 华录百纳凭45元/股发行价，及82 . 46倍的发行

市盈率，再度引起了监管部门对新股询价的高度关

注。近日，监管部门向部分报价较高的基金公司发出

询问函，要求对高报价作出合理解释。这是今年以

来，管理层深化新股发行制度改革之后的又一举动。

财情播报

据统计，2 0 1 1年共有
282只新股登陆A股，其中首
日破发的就有77只，截至今
年1月31日，新股中共有200

家上市公司股价低于首日
发行价格，将近七成的破发
比例、1 . 45亿元的亏损，让
热衷于打新的基金们叫苦
不迭。

据统计，去年不打新的
基金公司总共12家，只占比
17 . 3%。老基金公司中，天
治、浦银安盛与金元比联等
3家基金公司未参与打新。
新基金公司中，纽银、富安
达、浙商等9家新成立营运
基金公司未参与打新。

而这82 . 7%的参局基
金，亏损的为多数，这也是

2012年1月以来，基金打新
亏损新闻不绝于耳。2011年
57家基金公司，旗下341只
产品参与282家上市公司的
打新，最终却换来约1 . 45亿
元的浮亏。

从锁定期浮亏绝对值
看，打新浮亏前十的基金公
司分别是银河基金、华商基
金、华富基金、华宝兴业基
金、嘉实基金、光大保德信
基金、广发基金、大成基金、
长城基金、南方基金。其中
银河基金亏损最多，单一一
家基金公司就浮亏了8316

万元。
打的多的也有亏的多

的，比如嘉实、南方，并没有
从投资中获得收益，反而嘉

实浮亏1900万元，南方浮亏
884万元。

从绝对收益上看。浮盈
三甲的基金公司中，银行系
基金占了两席，建信基金锁
定期浮动盈亏9 8 0 7 . 9 2万
元，中银基金以8145 . 67万
元排名第二，探花则为富国
基金，锁定期浮盈7820 . 23

万元。其他依次是工银瑞信
浮盈6418 . 14万元，招商基
金浮盈4755 . 15万元，华安
基金浮盈4694 . 75万元，宝
盈基金浮盈4308 . 21万元，
国联安浮盈2729 . 33万元，
大摩华鑫基金浮盈2453 . 17

万元，易方达浮盈2156 . 23

万元。
(本报综合整理)
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统计显示，去年2月中旬
到4月底有29家上市公司进
行了定向增发(3年解禁期的
向大股东增发除外)，这些定
向增发锁定1年时间，将于未
来3个月内进入密集解禁期，
每月有10家左右的定向增发
股份解禁。

从这29家公司增发到现
在，上证指数下跌幅度达20%
左右，当时高位增发的股票大
多已把“安全垫”跌穿，目前23
只股票较增发价出现了一定
幅度亏损，占比近80%，其中14

只股票的下跌幅度超过20%。
在有基金公司参与的定

向增发中，6只股票比定向增
发价格下跌幅度超过了20%，
其中众合机电的下跌幅度最
多，超过了40%，大成基金公
司认购了该股票300万股。

基金公司参与较多而下
跌超过20%的股票是美的电
器和海利得，前者的定向增
发有博时、鹏华和华商3家基
金公司参与，认购接近1 . 7亿
股，动用资金约28亿元，目前
被套超过6亿元；后者的定向

增发有华夏、易方达和信达
澳银3家基金公司参与，不过
认购的股份数只有500万到
600万股。

此外，华夏和工银瑞信
基金公司共同参与的综艺股
份定向增发，目前的浮动亏
损幅度约为22%；南方基金公
司单独参与的西藏旅游定向
增发目前的浮动亏损幅度约
为23%；易方达基金公司单独
参与的广百股份定向增发目
前的浮动亏损幅度约为25%。

(木鱼)

高位参与增发 9基金被套逾20%

●
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2010年风光无限的华商基
金投研团队，在去年里却多次
栽在新股申购上。资料显示，华
商基金以4269 . 03万元的浮亏
排名打新浮亏榜第二位，其中4
月份打新庞大集团更是让华商
损失惨重。虽然该股昨日尾盘
涨停，收报 7 . 3 8元，复权后
18 . 45元，距45元的发行价仍
有59%的折价。

资料显示，当时华商旗下
领先企业、盛世成长、产业升级
三只基金爆出的价格都是55
元，是机构报价中的最高价，三
只基金拟申购数量分别为50
万、500万、50万股。

庞大集团IPO时华商旗下
三只基金拟申购数量分别为50
万、500万、50万股，报的都是55
元的最高价高达57 . 97%的网下
配售比例、21 . 57%的网上中签
率，首日破发下跌23 . 16%，庞大
集团无疑是2011年发行市场让
人印象最为深刻的新股之一。

在庞大集团初步询价期
间，虽然有128个配售对象给出
拟申购价格，大多相对谨慎，给
出的报价多为20元至40元区
间，而当时华商的孙建波给出
的报价却高达55元。对于华商
过于追捧庞大集团的行为，业
界一片哗然。据透露，孙建波报
价之所以如此“不理性”，是因
为公司新股申购决策流程出现
问题。 (据《理财周报》)

华商基金去年

55元力捧庞大IPO

周一，大盘低开高走，
沪指收盘微跌，不到1个点，
终结连续三日的升势，日K
线收出带上下影的阳线。两
市成交1532 . 5亿元，与上周
五近乎持平。中小盘股表现
抢眼，中小板指收涨1 . 2%，
创业板指涨2 . 31%。

从盘面来看，涨幅居前
的为陶瓷行业、医疗器械、
物联网、电子器件等板块，
表现逊色的为房地产、水
泥、保险、银行、煤炭等主要
权重板块。医药股受《国家
药品安全“十二五”规划》发
布消息刺激，逆势表现抢
眼。

结合上周五及上周四

的日K来看，3根连续上影
线，说明上方抛压较大；并
且这3根日K构成了顶分型；
而上方的1 2 0日均线并不
远，且120日均线给股指带
来的压力将会很大；日K的
MACD力度再度衰竭。

因此，提防周二空头的
大规模进攻还是有必要的，
而且周二最好创出本次反
弹以来新高，破坏掉目前形
成的顶分型，不然空头就占
有技术面优势。5日均线一
旦跌破，无法收复就要开始
警戒，另外，要看整体的市
场气氛及权重股的整体动
态，不行就减仓或者先出来
看看再说。 (广州万隆)

沪指假阳线终结三连涨
提防空头进攻引发回调

存量资金仍在博弈
尽管银行、地产等权重

股全线回落，但是市场热点
依旧此起彼伏，个股表现相
当活跃，投资者交易的积极
性比较高。我们认为，目前
大盘持续慢节奏上涨，资金
消耗比较大，这种消耗是建
立在短线资金频繁换手基
础上的，所以，表面上的滞
涨并不可怕。只要市场的赚
钱效应突出，多头阵营就不

会轻易瓦解。
昨日，短线资金因芜湖

政策被叫停，再度从地产股
撤退。从监管态度上看，未
来房价要降，但一定是渐进
的，而不会跳水，因此高房
价将成为常态。因此，我们
倾向于地产股是短空，经过
两年的蛰伏后，市场面或先
于基本面上行。 (山东神
光金融研究所 刘海杰)

冷眼看市

大盘股中国交建周三申购
融资规模大幅削减至50亿

本周三，大盘股中国交
通建设将正式启动发行。中
交建此番IPO，将此前计划
的200亿元融资规模一举削
减至50亿。不过市场人士仍
认为，大盘股中交建发行，
或将造成对A股资金的抽离
和对投资者的心理影响。

1月31日中交建发布的
公告显示，预计募资仅为不
超过50亿元。发行缩股过半，
缩水17亿股，融资规模也大
幅减少了3/4，缩水近150亿
元。中国交建承诺，在发行价

格确定后，将对网上、网下发
行规模进行调整，以保证战
略配售、网上网下募集资金
规模总计不超过50亿元，扣
除战略投资者拟认购的10亿
元，实际面向市场融资规模
为不超过40亿元。

分析认为，节后投资者
参与新股申购的兴趣稍有
抬头，但对绝对发行价格仍
较敏感。是否参与中交建申
购，关键还要看其发行定位
是否能给予市场更多的安
全边际。 (中财)

沪指日K线
57家基金盲目打新尝苦果果
银河基金公司最惨，浮亏8300万元居榜首
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