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“刨根问底”凸显监管之变

上上市市鲁鲁企企频频收收问问询询函函
量增

连月来，上市公司关于收到
问询函的公告频频刷新公告栏。

根据上交所发布的最新数
据，3月28日至4月1日这一周，上
交所便发送日常监管函13份，其
中监管问询类函件8份，监管工
作类函件5份。通过事中、事后监
管，要求上市公司披露补充、更
正类公告25份。

同时，上交所还加大信披和
股价异常的联动监管，针对公司
披露敏感信息或股价明显异常
的，提请启动内幕交易、异常交
易核查12单。对82起证券异常交
易行为进行了调查。

事实上，沪深交易所监管动
向的改变，自去年底起已然显
现。据不完全统计，2015年11月
至2016年1月的65个交易日中，
沪深交易所共发出逾300份问询
函，平均一个交易日近5份，比此
前3个月激增一倍多。

此外，今年交易所对于年报问
询函也有提前关注、问询回馈时间
缩短等趋势。去年深交所问询于4
月中下旬开始，5至6月迎来问询高
峰期。而今年交易所问询函几乎伴
随着年报披露的整个过程。

在此势头下，鲁股也难以幸
免。滨化股份、山东药玻、凯瑞
德、渤海活塞等多达13只鲁股在
今年先后收到问询函，较往年同
期明显增多。

相关人士透露，之所以出现
今年以来沪深交易所对于市场
的监管问询函数量同比大增的
情况，主要是因为“信披直通车”
已在逐步发挥作用。“该制度让
上市公司在信披中发挥更大的
主体作用，使得交易所将信息披
露监管工作的重心逐步从事前
转向事中、事后，但这样一来，也

容易引起公司信披与监管的冲
突，因此会出现监管函增多。”

提质

更为关键的是，记者注意
到，除往年常见的针对年报中财
务数据的问询外，今年以来沪深
交易所的关注点可谓包罗万象，
所问询的疑点也更加尖锐。

对于科达股份定增方案中
出现的标的公司前后估值差异
巨大，上交所便在审核意见函中
直接发问，“是否存在向关联方

利益输送和损害中小投资者合
法权益的情形。”并因同为上市
公司关联方及交易对方的禹航
基金不参与业绩承诺，更是一语
中的地质疑，“是否表明相关方
对标的资产未来实现业绩承诺
缺乏信心。”

同时，上市公司海外并购后
续整合、保壳花招百出、并购标
的估值不当、土豪式高送转方
案、公司资金去向等，也均成为
沪深交易所“刨根问底”的高发
区。

其中，青岛海尔拟以54亿美

元的价格收购通用电气家电业
务，增值率为185 . 41%，较此前伊
莱克斯33亿美元的收购报价高
近50%。

上交所便要求青岛海尔结
合本次竞价的过程及近期同行
业并购估值情况，补充披露上述
作价的合理性。同时，上市公司
如何保证标的资产销售渠道的
稳定性，评估收购会否影响消费
者的购买意向；收购是否会对上
市公司原有的海外家电业务产
生冲击；海尔原有产品在美国扩
大销售份额的可行性如何等问
题，也须补充说明。

本月6日晚间，滨化股份在
申请延期回复后，终于对上交所
针对其年报中关于公司的产业
链及经营模式、子公司财务状
况、公司的内部控制等种种疑问
作出了解释与补充。

记者注意到，对于年报中未
硬性要求的非财务数据，交易所
也有加重信披的趋势。问询函提
出，年报显示，公司主要采用“资
源合理使用、产品精深加工、能
源综合利用”的良性循环经济运
营模式，形成了具有公司特色的
一体化氯碱产业链。“请补充披
露公司的具体经营模式和产业
链情况，并结合公司的成本构
成、同行业主要竞争对手情况
等，量化分析公司经营模式对公
司业绩的影响。”

“问询函频发以及关注问题
的深入尖锐，可以帮助投资者规
避风险。目前，我国大部分上市
公司信息披露的详细程度和主
动披露的意愿还是不足的，沪深
交易所的各种问询，可以让市场
了解到更多信息。”徐皓认为，在
这种趋势下，上市公司、中介机
构等市场参与各方与监管之间
的博弈也将更加激烈。

(来源：经济导报)

山山东东证证监监局局组组织织““走走进进身身边边的的上上市市公公司司””系系列列活活动动
本报济南4月10日讯(记者

刘相华) 4月8日，山东证监局联
合山东上市公司协会、山东省证
券业协会、山东省期货业协会共
同举行了“走进身边的上市公
司”启动仪式暨第一期活动。50
余位中小投资者走进神思电子

技术股份有限公司参加了此次
活动。

山东证监局副局长韩汝俊
说，“走进身边的上市公司”活动
有利于加强中小投资者与上市
公司沟通联系，不断增进互信，
给投资者一个真实的上市公司。

他希望中小投资者持续关注上
市公司质量，多研究，多比较，树
立理性投资的理念，避免利益受
损。同时要求上市公司进一步完
善投资者关系管理，不断提高投
资者保护工作力度，积极回报投
资者。启动仪式结束后，神思电

子相关负责人向投资者介绍了
公司情况，回答了投资者提问，
并引导投资者到现场参观了公
司产品和生产经营情况，使投资
者对公司有了较为直观的认识。

“走进身边的上市公司”系
列活动是山东局深入贯彻落实

2016年全国证券期货监管工作
会议精神，集中开展“投资者保
护宣传教育月”活动的重要举
措，对畅通中小投资者与上市公
司的交流渠道，拉近双方距离，
增进相互了解具有重要积极意
义。

问询函，这一沪深交
易所用来“深挖”隐藏在
上市公司并购重组方案、
高送转计划和年报业绩
中疑点的函件，正以前所
未有的密度和深度，下发
到诸多上市公司手中。

据记者统计，今年以
来 ，已 有 南 山 铝 业
( 6 0 0 2 1 9 ) 、青 岛 海 尔
( 6 0 0 6 9 0 ) 、恒 天 海 龙
( 0 0 0 6 7 7 ) 、* S T 亚 星
( 6 0 0 3 1 9 ) 、圣 阳 股 份
( 0 0 2 5 8 0 ) 、海 立 美 达
( 0 0 2 5 3 7 ) 、齐 星 铁 塔
(002359)、保龄宝(002286)、
渤海活塞(600960)、山东
药玻 (600529)、滨化股份
(601678)、凯瑞德(002072)、
科达股份(600986)等多达
13只鲁股收到沪深交易
所下发的问询函，数量之
多实属罕见。

“连月来，沪深交易
所不仅在发函数量上较
往年同期翻番，问询内容
也扩展至多个方面。”在
山东一大型投资公司高
级投资经理徐皓看来，这
些变化均传递出新的监
管动向，即强化事中、事
后监管。“毫无疑问，交易
所的问询使业绩造假、虚
假披露等违规行为无处
遁形，有助于减少投资

‘雷区’，保护中小投资
者。”

保本基金“好卖不好做”

去年6月份以来，股市上蹿
下跳，股灾不断，投资者风险偏
好明显降低，保本基金异军突
起。金融投资报记者根据wind数
据统计发现，目前126只保本基
金有82只是2015年及2016年成
立的，尤其到了去年三季度，保
本基金开始热销。2015年第四季
度就新成立了21只保本基金，募
集资金620亿元。

到了今年一季度，保本基金
更是热度不减，基金公司趁热打
铁，频频出现提前结束募集的现
象，更有甚者一日售罄。统计显
示，一季度成立保本基金30只，
合计募集规模达760亿元，贡献
了一季度新基金销量的46%，平
均首发规模达到25亿元，成为平
均首发规模最高的基金品种。

如今，保本基金的扎堆发行
并未减少，据wind数据统计，截
至4月7日，还有14只保本基金正
在发行，包括华安安禧保本A、鹏

华金鼎保本C等。
保本基金发行火爆，但保本

基金真的“保本”吗？金融投资报
记者根据wind数据整理发现，目
前有净值的保本基金有126只，
其中有11只目前累计净值跌破
面值，占比8 . 73%，跌幅最大的交
银荣和保本目前净值为0 . 9760
元，华富旺财保本也仅有0 . 9820
元，所谓的保本目前看来似乎并
没保住。

值得注意的是，这些跌破面

值的保本基金基本都是在去年
发行的产品，且有汇添富盈鑫保
本是今年3月份刚刚成立的。

注意认购期内优选

德圣基金研究中心在接受
金融投资报记者采访时表示，保
本基金发行如此火爆其实与其
本身特质有很大关系。“其一是
有本金保障，保本基金一般有特
定担保人担保本金安全；二是近
些年发行的保本基金大部分都
会设定一个目标收益触发机制，
如基金份额累计净值增长率连续
15个工作日达到或超过18%(或
20%)，将提前结束保本周期，有助
于落袋为安；三是保本基金在市场
向好时可增加权益类仓位配置，同
时市场回调中可高仓位配置债券，
在认购期内购买还有本金保障，
可谓进可攻，退可守。”

德圣基金研究中心指出，自
去年6月股灾爆发到现在，大盘
经历3次大跌，到目前沪指和创
业板指仍跌逾40%，保本基金平

均仅跌2 . 96%。随着市场连续下
跌，市场避险情绪加重，保本基
金的投资价值得到凸显。“首先，
市场风险偏好下移下避险情绪
较重，而保本基金能通过仓位控
制有效规避风险；其次，当前经
济低迷、通胀无忧下，政策持续
宽松，债市有望延续慢牛，保本
基金可规避股市大的系统性风
险同时享受债市慢牛收益。”

但对于当前保本基金“好卖
不好做”的现象有基金公司产品
负责人则指出，这主要是目前发
行的保本基金面临安全垫过低
的问题，“现阶段债券一年利率
只有3%左右，也意味着3年期保
本基金持有债券到期票息只有

9%，据保本基金恒定比例投资组
合保险策略(CPPI)来看，保本基
金投资权益类部分最多只能亏
损9%”。加之权益类投资仓位很
难放大，现在的发行的保本基金
或难有前几年的高收益。“虽然
当前某些保本基金跌破净值，但
到期时一般都会保本，这不失为
当前投资一个比较靠谱的渠
道。”某基金经理如是表示。

德圣基金研究中心也建议，
投资者想要实现保本收益，须注
意两点，一是在发行期认购，二
是全程参与保本期，否则当保本
周期开始后申购或转换转入的
基金份额不在保障范围内。

(来源：金融投资报)

保保本本基基金金““好好卖卖不不好好做做””
或难有前几年高收益

股市跌宕起伏，保本
基金却在发行市场上持
续火爆，不仅发行数量众
多，投资者亦十分推崇。
但需要注意的是，保本基
金的运作在短期内陷入
较为困难的境地，“好卖
不好做”现象突出。那么，
现在到底是不是保本基
金发行的好时机？又是不
是投资者购买的好时机？
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