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中石油上市后短期压力有望化解
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江帆
'

!

金岩石

过去一周
!

沪深十大权重股涨幅惊人
!

最

高
,%"-+.

"

建设银行
#!

最低
,(-").

"

中国平

安
$!

加权平均合计超过同期沪综指一倍以上
%

全球十大市值的股票中
!

中国已占五席
!

即五头

世界级的
&

大象
'%

与此同时
!

股市再现
&

二八
'

分

布
!

冰火分明
!

不少股票的价格甚至跌破今年

+#$

月的水平
%

其实
!

股市的
&

二八
'

现象是一种常规的经

济形态
!

即经济学的
&

帕累托最优
'%&

二八
'

还可

扩展到经济活动的其他层面
!

比如企业
*&.

的

员工做出
'&.

的业绩
!

*&.

的客户代表
'&.

的

业务等等
%

虽然这个比例是一个规律性的定理
!

但值得注意的是
(

%

)&

二八
'

的价格差距在急剧

扩大
*

*

)

股市的交易量在逐渐下降
%

这可能是股

市进入调整期的预警
!

第三季度财报的靓丽业

绩可以解读为
&

利好出尽
'!&

沪指六千
'

的梦想

提前实现也酝酿着调整的内在需求
%

股市的
&

二八
'

现象见怪不怪
!

奇怪的是
&

大

象
'

翩翩起舞
!

行为异常
!

让人想起一部美国电

影
(&

修女也疯狂
'%

短短两年
!

中国股市从边陲

小镇跃上世界舞台
!

演出了一幕股市版
&

大国崛

起
'%

再看印度
!

首富的身价超过了比尔
+

盖茨
!

也出人意料
%

尽管巴菲特
!

格林斯潘等大师们频

频预警
!

投资人置之不理
!

亚洲股市的崛起
!

背

后应该是全球经济格局的变化
%

中国股市的
&

大象
'

族群里多半是银行股
!

银行股的总市值占比一直居高不下
!

所以银行

股不跌
!

大牛市就不会终结
%

原来没有料到中国

银行股能够持续领军
!

现在看来
!

有四点突发性

的特殊溢价支持着当前的银行股
(

%

)

政策溢价
%

银行的利润主要来自于
&

息口
'!

即存款利率与贷

款利率之差
%

古往今来
!

古今中外
!

银行的存贷息

口一直在
*-+.

上下
!

但是近期中国连续加息
!

息

口突然放大
!

接近
(.

%

中国的利率还没有市场

化
!

存贷利率虽然同比上调
!

但是贷款利率是
&

刚

性
'

上升
!

存款利率上升的同时却由于较多存款

转为活期而变为
&

柔性
'

微调
!

所以息口迅速拉

开
!

银行的盈利水平显著上升
*

*

)

资产溢价
%

人民

币升值的加速使经营人民币资产为主的中国银

行业整体升值
*

此外
!

股市房市的持续繁荣也使

许多原来的不良资产转危为安
%

过去一年
!

优质

资产锦上添花
!

劣质资产化险为夷
!

二者共同促

成了银行股的资产溢价
*

)

)

垄断溢价
%

投资市场

的繁荣突然强化了银行的增值服务功能
!

银行分

支机构人满为患
!

有目共睹
%

由于银行业经营牌

照的垄断
!

供求失衡不能自我调节
!

银行股的垄

断溢价也出现了突发性上升
*

(

)

市场溢价
%

银行

股的上市改变了银行的治理水平
!

上市银行的网

点优势也因此提高
%

如果把工商银行和花旗银

行的业务做个比较
!

可以看出银行业务从低端

到高端像一座山
!

花旗的业务在山上
!

工行的业

务在山下
!

二者相比
!

上升空间自然是山下大于

山上
!

工行大于花旗
!

这可以部分解读工商银行

的总市值超越花旗银行之谜
%

股市
&

二八
'

中的
&

二
'!

大部分是
&

中字头
'

的上市公司
!

除了银行股之外
!

大型国企的总市

值占比也在急剧提升
%

在我看来
!

这是国企文化

的变革
!

是传统的净资产文化向现代的证券化

文明过渡
%

投资人关心
(

未来的投资热点在哪

里
,

答案之一是
(

跟党走
-

如果把李荣融看作国

企投资人的代表
!

他的推荐就应该是最好的投

资建议了
%

在李荣融先生最近的报告中
!

有两个

提法值得关注
(

%

)

国有资产正迅速向六大产业

集中
*

*

)

中央直属企业将减少到
'&

家左右
%

在六大产业中寻找
'&

家央企巨头
!

是一个

简单化的投资思路
!

当然不能以偏概全
%

但是如

果把
&

隐形资产
'

和
&

资产注入
'

作为中国股市整体

高估内在的价值驱动
!

这个思路就突出了中国股

市的特殊投资价值
%

因为
!

隐形资产形成的主要

原因是国企占主导的净资产文化
!

未注入优质资

产的存在也是由于国企文化对证券化的排斥
%

我

们可以看到
!

多数
&

部级
'

国有集团公司旗下的上

市公司是在
&

处级科级
'

的层次上
!

现在开始逐级

提升
%

由此推论
!

大型国企的可注入资产将在整

体上市和资产重组的运作中进入股市
%

一个沪东

重机转型为中国船舶
!

股价翻升十几倍成为中国

&

第一高价股
'!

这可以视为国企在证券市场上升

级的一个典型范式
!

势必为其他国有集团公司仿

效
!

如兵器工业部近日收购天威保变
%

千载难逢的股市盛会渐入高潮
!&

二八
'

圆

舞曲
!&

大象
'

迪斯科
!

热舞登台
!

鼓乐喧天
%

看客

之中
!

格老瞠目结舌
!

老巴恋恋不舍
!

借问酒吧

何处有
,

股民遥指李家村
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