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新基金发行的消息并没有给市场增添信心，相反市场却给

予了否定的答案，这种反应是否正常呢？或者说该怎么理解这

种对利好不给予重视甚至负面理解的现象呢？从下面的三大关

系中可以看出，目前的A股市场已深陷于“再融资门”中，单

靠市场本身的力量已难于自拔。
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从三大关系看 &股市场深陷!再融资门"
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周一大盘再度大跌!下午一度击穿前期低点
%)$(

点最低探至
%)*!+##

点!成交量

略微萎缩" 从大智慧
,-.

数据与
/010/'!

看!机构持仓再次下降
"+%(2

!银行类#

3

股板块#电力#港口#奥运#基金重仓板块成为减仓主要对象" 考虑到周三存在招商银行

与中国平安的限售股解禁!市场可能将借此形成一个短期的底部"从技术上看!

4"

分钟

已经连续
&

个交易日跌破通道线下轨之外!日线则将考验下轨支撑!预计股指短期将

加速赶底!预计
&$#4

点将是支撑位置!本周股指可能先抑后扬"
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大盘前期胶着于年线附近! 证监会连批新

基金发售应援!无奈遭遇蓝筹股再融资的层层阻

击!本已脆弱的市场信心更是如履薄冰" 连续几

天盘中无抵抗下跌!一方面是大多机构投资者出

现用脚投票策略!纷纷抛售大盘股!另一方面!中

小投资者信心大失也跟着机构斩仓割肉"上市公

司如此的再融资不得不算是很大的利空!但市场

参与主体却往往采取被动的方式! 这是不足取

的" 因为再融资方案可以是利好也可以是利空!

关键是再融资方案本身以及市场参与者的策略"

同样是再融资!海外股市近期案例就值得借

鉴!遭遇次级债危机的美国金融公司现在可谓是

时刻拴在资金链的弦上!此时的再融资无疑是救

命的稻草!其再融资就是以$定投%为主!开出优

厚的条件吸引主权基金和机构"
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年
)!

月
)$

日! 中投
("

亿美元入股摩根士丹利 &下称 $大

摩%'强制性可转债!当日尽管大摩
!""#

年财报

很不好!但依然挡不住上涨势头!甚至给美国股

市打了强行针"无独有偶!
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年
!

月
)#

日香港

上市境内地产股碧桂园发布公告称!将发行不超

过
%&+)%

亿元人民币的可转换债券"这是继
!""#

年
)"

月首次发债遇阻之后! 碧桂园再次尝试融

资" 此次发行债券的同时!碧桂园与美林国际还

签订了现金结算股份掉期协议
5

这是尚未在
6

股

市场出现的新工具! 股份的总值最高达
!+(

亿美

元" 根据该协议!若最终股价高于初步价格!碧桂

园向美林收取差额
7

若最终股价低于初步价格!则

美林向碧桂园收取差额!这是一份提振市场信心

的对赌协议" 正是对赌安排!令市场对碧桂园发

债计划兴趣大增(((次日收市碧桂园股价大涨

))+(!

!报
#+%*

港元" 所以再融资方案是上市公司

与投资者之间的博弈!机构投资者更要掌握博弈

的主动权!否定不适当的再融资方案!提出更好

的融资方案!而不应该简单地用脚投票"

其次!上市公司提出再融资金额应该适度!

海外亏损股大摩面临绝境况且凭借
("

亿美元再

融资便能化险为夷!境内绩优股的再融资金额更

应考虑适用的尺度"

最后! 近期蓝筹股融资恐慌症像病毒一样

传染!有刻意沽空者的魅影!即利用金融股融资

先例!以$轮盘赌%的模式肆意制造其它蓝筹股融

资谣言!制造大盘股轮番跌停!从而起到砸低股

指制造恐慌的目的!投资者不得不防"

试想去年$
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%前夕!市场信心膨胀漠视利

空信号!结果政策调控现拐点" 而现在恰恰相反!

市场信心低落但政策暖风已频吹! 会不会出现利

好拐点呢*再融资环境能否改善!关键看上市公司

是否能从善如流#制定出市场多赢的方案!情况就

能逆转! 碧桂园修改发债方案推动股价回升就是

先例"因此目前机构用脚投票蓝筹股已不可取!市

场出现类似$

(
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%的
1

型拐点的概率已极高"
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随着未来中小板个股数量的剧增!基于成长

性的个股分化走势将成为主流"那些受益于产品

价格上涨#产能规模扩展!尤其是具有核心竞争

力的中小板上市公司未来值得高度关注"投资中

小板必须立足于战略投资! 耐心等待企业的长

大!分享市场高增长带来的收益"因此!对于中小

板的这些个股! 更重要的是侧重于中长线投资!

而不是投机" )äVåXh æç*


