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上周黄金期货在上海期交所登台亮相，整个市场交投可谓

活跃，但离奇的上海期金高定位可能令不少投资者感到茫然，投

资者难以预计这种与国际金市严重脱轨运行情况能够持续多

久，这种脱轨运行的程度还会不会进一步加剧等。由于期货具有

多空的双向操作机制，不合理的市场价格定位也会带来极佳的

操作机会。为此本文着重介绍一下目前国内期金定位过高下的

极佳跨市套利机会，可以说是一种零风险的套利机会，这对风险

厌恶型大资金而言具有较大参考价值。

本版投资建议纯属个人观点，仅供参考，文责自负。读者据此入市，风险自担。本版作者声明：在本机构、本人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系

理财3

4

5

6

7

与 即时互动
!!!"#$%&'()"('*

5347689:;

"889:;;***+,('8$,<+,$-;=>9?#$

星期三 2008.1.16责任编辑：朱建华 赵艳云 美编：单凌鹤

<4=>?@A <4BC <4DE FGHIJ KLMNOP QR>>>

S.TUVWG XYTZWG[\TZWG ]^_[WG `^_aWG

000905厦门港务 000045深纺织A 600783鲁信高新 600190锦州港000862银星能源

!"

!

<4/ bc

+§©)wTÄ! *~>+¶

,â-./0123­4Ö! §©

ô*X��5¥67" 8T��9

:5k;µ<=¾�J>yÙ?@

IOâ!ABJCDEF¥" {±T

ÄGãHI±yÙGã! JKLO

MNO&PQRS! §©vwT*

(U.Vù*"

deUV"fghi

G5jk

W§+µ<âXO:YæZy

[�\]y!C�LORS^O&�

­"<_|\`&34�abc�/

J!dA7�efg¾!)hij5

kl1VTÄmncoLO�Êp

qË#/)]rstmn #3 O�R

S#uv(G]yw*�xyz{G]

|LO-.¥¦Ä>}A!=JKô

`~RS4k+&�O�_�"

<_`&34|\î���§

©;<�!+�:1V­�����

�y!����Ñ���n�" �8

�7����45678*��7�T-

�JÄ��X%Ü­N!J�7�T

-��Õ��5� 7�ÄË!J>

¡­�¢£­ä"¤�¥¦5hi§

�|��¨u)I©ª!�«hi§

|�¬­R®(¯°±´²" ú³!

´¦�µ¶J>©ª!·�Ico¸

�O�qÊ" +ñ�¹º���y!

¸»¼1V�TÄ½7¾­Rì¿

4kÀÁ¸»¼�(¯Âm7"Ã¦

T!§©ìíÄ¿Å+��C�LO

4�!.>LO�J�ÆRSÇ�I

JCDEÈª"

lmGnopqrs

tuv

Ész%ÊËOÌÍ±^!Î

7Ï$�F¥! ÐÑ´ª>Ò&�

J! ÓB%Ô����6½7¾Õ

¦*+ÖAO1�! 9×�IÖA

ÊËOéuØ£��Ù" Ú³Oâ

7��Û7Çô! ®>ÜEµ<O

ÝÞ{ß�<S�Q" ÖA��k

;7�����Eàíáâ¿Ï¾

;<gh! ãÉsÞ�ß|v;k

ä}Oâ7�åXæçÀè�é=

c�$iø! ê%ë�ìAÇôO

â7��ÅÑí{J! µ<OQ'

î¨ïð" Ú³ñOÎ7ô*)w

F¥|\! �9:5�9¥®ô*

�J>^�yÙ! 9ï=´ 2 OO

1ò­�J�?@"

wxyz{|G}~

����

�A§©�óô`SÜ�sß

|O$Å»O!uv�9:5�9¥

õµ<O�ÝÞqË" ãú|LO

<ö¾Õô*CDT�÷¹! 'ø

ù;<�\!ß|O+ $++! %��

�6c´ú�! Å»O�àûüª

2Ç�7Ò&ý+" 'àûüþÁ

�-.J>ª2 //$ L;N! ÿ^

!" ,1$" o#" àûü8$ª2{

%´¥L§©©&I~�í! 'ø

´ß|$ Å»å<üª2°±O�

'(7^�Ê" QúÖ§ú|LO

8wF¥�67î{J! 9)*+

JC�F¥×È$,"

ù--§©\! <-Á�¬i

øXæç��ã.! ¤�c$/°

012@3�?@�`Sß|!4

567895Á:iø��! --

§©��EO+8w" +ÖA--

§©�E���y!¿×E;8J!

§©MN_�8<!'=§ ""++ N

T��67<öµS>¥! �pJ

Cµ<O�$ÍR! §©íuDE

F¥�?Ë!u�È@×È!AZD

E{BûTCË"

!

���."��5� ���

$�f��%����

+������

És½k+¤XDkEXFy

G$¤Hí! I¤X¼J�½k+

¡Kj�æL§©�1MªNX!

OLPQí��§©c´sæL`

Ó§©1V�ä±­! Rª§©S

M�T�Ê�èUV6! cÉRS

M�T�Ê�èU�C" ÖAT²

7k�­�äWu§©.�T9x

�XYèUìí" Z�$ì¿34

[+T²7kT§ÿ\! QR~�

ä±­'+ & �7kT¹ô / ]½

k! Z^¹ô1VR $#+ �9_!`

aÃ1R $1# bàûü!ì¿c¶k

Z^R /%!! dªG`a�µe¶

k $#%% öàûü" ãÉs!f¹ô

Ö®{gh�k1�Ñ´ÄÙ!I

Åu��+`Ói�Á� 57:;<

7k§©�Ú / ]`a� & �7

k!�\��Ú1V+ '+0 Á�9j

klÎ!/ ]½ka` #$/"+1,$ j

k!d`a12 $'+&10$" öÁ�!Z

^e¶k /+!! dªG`ae¶k

µS $'+1&0$" öÁ�" És�$7

�k)7��1V¬}*�k1\

m! �uT² & �7k)7��1

V!¬} 57:;<& �7k)7��

1VXB! nX{ú�í�>ÖA

àûüo¬} & �7k)7��à

ûüo¬rp"

Z^ & �7k)7�}�q*

�k1XxR /+++Á�! ¤�Z^

àûüþÁ�o¬r8ÖA� ,1$&"

{s" /+++ Á�� & �7k)71

Vt`àûüR $##1", �9_!�è

!f+T²7ku $#+ �9_B× /

]½k¬?@ /++ ö_"&$##1",=

$#+'�##", ö�àûü" '+Á�

57:;<&�7kTu '+0Á�B¿

X]½k¬uv #$/"+1,$ jk"

&/+++='+0' Á�##+!1&0&'#, öÁ

�!u ,1$&" {s�àûüþÁ�w

x!t`uvàûü $$0$1#$ öàû

ü" d9Gy§èU�zÍ{u

$$0$1#$=#",#/!!"1#$ öàûü" 9

Å>XG|}~�èU¡±"d¯Z

^���àûüþÁ�o¬ª2R

,!®í�+ /!+#1" öàûü��}

~èU¡±"

���������

� 4f

T�èUzÍµS×)�>{

�>«Å7k!c>+Á�7k§©

=µS$���e¶k!{ÑW��

XL§©�+Q1VÉûs�'�

Ø�\]"Ú³[>S×)àûüª

2}~�Ü�¡±��!ã+�qz

Í�!!fÅÑ{�å))7\dÅ

�)WL§©1V�¯�\]" ú

�!!fÅu+WL§©)7A©A

�ØdÅ�*9G�}~�èU¡

±"9G���èU¡±}�qk1

ÄÙ)�èe^�o!ÎµSWL§

©1V�æ¯�dÅ!d9JzÍÅ

u�æé�k1��s��}~!{

µS����z����{��k

§|\!�Îµ��9WL§©�è

� ¯�! '¯�Ì>�&�âp!

®�+)7�ås*�k1!I�R

|}~"

¡�¢£¤¥��¦

."§¨©��

�&! îP�$ì¿34[ 

$¡³�½k34¢�!9XN!Þ

�ß|�34Ü£¤Y$uL¥¦

�§Ë" �&!�$¡³¢��ì¿

34[®Åu+¡«§©Ú|y§

èUzÍ! 'øc{���àûü

o¬s��}~" ÖAT²½k�

���*�k1}�qk1¯�e

^¨­! Åu¬+T²½k���

*�§©�zÍä�Á� 57:;<

7k§©ÜÚ|" T²½k���

� 2>&8?@'®>XJ}�qk1

­^¯��e¶k��! ÅÍRè

Uä�©G!ã34[µSwx*�

�8Ø­<" ´s4kE�J�ì

¿!®Åu(¯+T²k���Ú*

�½k!{ª�4k«¬"�&!9x

í­�Ä¿�4k" T��èUz

Í!PQ®`Xï¯Á4kE¨J�

ì¿°ik"ÖAT²7���7k

c´s�q§©´M�7k¼J!O

�+�­�±1!9JèU��Ò&

Åuvwª�!()�«7k}�q

7k;<¯�R²"

!

54." ª«

香港联交所近日披露! 中远集团在
/

月
0

日"

,

日和
!

日的三天内!共出资
/1$

亿

多港元增持中国远洋 #

/'/'1AB

$

&+/'/'

%

&/+

万股!买入均价约为
/'1&,

港元& 在此

之前的
/

月
#

日! 中国远洋已完成非公开

发行
2

股股票! 发行价格为
#+

元人民币!

向中远集团收购其下属的主要干散货航运

公司股权项目& 在这样一个紧凑的股权摊

薄'继而又增持过程中!中远集团可谓完成

了一次对中国远洋
2

股"

A

股之间的(准套

利)操作& 当然!这一操作并非纯粹的抛出

2

股'买进
A

股的行为!而是通过购买大股

东属下的股权项目作为媒介&

$��%¬­��®¯G°

对于中远集团增持中国远洋
A

股的

原因!各方已经做出了回应!中远集团的答

复是出于长远战略方面的考虑$ 而市场方

面则认为大股东增持上市公司股权! 表明

其对长期业绩增长的信心! 并且可能会有

进一步的注资举措&事实上!我们更加关心

的是! 中远集团此举会否引发更多的大股

东
2

'

A

套利的行为&而在制度性缺陷下的

大股东
2

'

A

套利行为!显然有利于上市公

司大股东& 一旦套利'或者准套利成风!其

2

股股价有可能面临较大的压力&

我们打个比方! 一家两地上市的公司

大股东! 通过定向增发把一个其旗下项目

卖给
2

股的新进股东& 由于
2

股新近股东

的买价要显著低于当前
2

股交易价格!这

些新进股东会比较满意$ 由于增发被摊薄

的大股东股份比例可以通过购进
A

股进

而维持原有水平!而购进
A

股的价格又只

需要
2

股价格的一半左右&在这个过程中!

似乎没有谁不乐意&但仔细一想!我们会发

现大股东是最受益的一方& 因为其卖出资

产是以
2

股股权价格来进行参照 *增发
2

股购买大股东资产%!而其购进资产却是以

A

股的价格进行参照&也就是说!大股东利

用了两个不同的价格参照系! 成功地完成

了一次+准套利)的操作& 而
2

股投资者却

是不利的一方!因为在
2

股上市'增发都是

以
2

股的价格体系来作为参照的&

显然! 这是
2

'

A

股之间的割裂造成

的& 事实上!在
$++"

年'

$++&

年有很多大

股东增持
A

股的案例& 但问题是!目前
2

'

A

股之间的估值差异高达
/++!

!这样的套

利'或者准套利行为肯定会对
2

股市场造

成影响&

$��%>±²³´�¨©

首先!会有更多的大股东进行
2

'

A

套

利吗, 如果从纯粹的受益的角度来考量的

话!在利益最大化的驱动下!大股东完全存

在两地套利的可能& 一方面!

2

'

A

股当前

差价已经在
/++!

左右!而且目前两地同时

上市的公司数量不断增加! 这加大了大股

东实施套利的可能$另一方面!目前并没有

法律' 法规来制约大股东进行
2

股'

A

股

套利! 而之所以显著进行直接套利或间接

套利的例子不多! 更多的是源于管理层的

意图或者道义的因素&但是!即便不能进行

直接的套利行为! 类似中远集团这样基于

战略目的!进行间接套利也可能对其
2

股

形成实质性的影响&

其次!从监管的角度来看!由于这种套

利' 或准套利行为已经多多少少影响到了

中小股东的利益! 那么我们是否应当出台

相关措施! 对中小股东的利益进行合理的

保护&比如!我们可以规定一个刚刚完成
2

股回归'或者
2

'

A

同时上市的公司!其大

股东应当在一定的年限*比如
$

年内%不允

许在
A

股进行增持!如果要增持也只能在

2

股市场进行增持&这样的话!大股东和中

小股东就处在同样的位置上! 相对来说比

较公平&

最后!作为中小投资者的应对!笔者认

为应当更多地基于价值的角度来进行投

资& 很显然!同时存在
2

'

A

股或者同时存

在
2

'

6

股的公司! 其
A

股和
6

股显然是

更加值得投资的! 如果我们购进价格更高

的
2

股!就应当有相对充分的依据来保证

投资的成功&
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金市存在极大跨市套利机会

@G^»¼½¾¿ÀÁÂ<ÃÄ

周二沪深两市遭遇到大盘蓝筹股集体下挫的拖累!股指出现跳水行情& 而大量的非权重股则

我行我素!有近千个股上涨!+八二)行情再现& 从大智慧
87C

数据看!

"

日机构与
$+

日机构同

步增仓的农业'钢铁'

#3

与稀缺资源板块明显坚挺!而银行股的技术性反弹成为机构新减仓的时

机拖累指数下跌&从技术上而言!股指由蓝筹股杀跌完成对
"$++

点
="0&+

点之间的上升通道的回

抽!

#+

分钟遇到下轨形成支撑!而
&+

分钟则遇到中轨止稳!日线则处于强势调整之中!预计股指

将在惯性下探考验
"0++

点之后产生强劲的反弹!

""/!

点是阻力位置& !Å3ÆÇ ÈÉÊ"

ËÌÍÎ

ÏÐ<Ñ

ÒÓÔÕÖ×Õp

B

ØÙÚ2# 刚刚过去的

$++,

年无疑是投资者难得一遇的大

牛市!但有一个统计发人深思!那就是

超过半数的散户没有赚钱& 近日在网

上看到署名大军的帖子! 所言情形很

有代表性! 可以说反映了相当一部分

散户投资者的心声&故刊登此文!希望

能作为一个话题引起大家来讨论!通

过集思广益找到好办法! 从而更好地

把握住
$++!

年股市投资机会&

3

4
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股金在线"

每天送牛股
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三元顾问 …… 陈林展

äå#

02:..!05:..

罗利长、巫 寒、陈 钟、高卫民、罗燕萍

侯英民、吴 磊、吴青芸、赵 伟
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