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没有经

过 10 天环保公示， 燕京啤

酒便通过了再融资的申请

审核。 有律师认为燕京啤酒

难以单独完成“跳跃”，可能

是由于证监会工作疏忽。

7月 3 日燕京啤酒公告

披露，公司增发获得有条件

通过。 但燕京啤酒似乎忘了

要经过 10天的环保公示期。

“由于最近工作太忙，

办事人员一时疏忽了。 ”燕

京啤酒高层丁广学这样解

释，他说目前公司已经和监

管部门沟通过了，再融资的

程序没有任何问题。 丁广学

强调， 环保公示确实遗漏，

正在想办法补救。

一位资深律师认为，从

燕京啤酒本身来说，作为一

个上市公司就要遵守既定

的股市规则，跳过环保公示

期，企业本身也有责任。 但

燕京啤酒本身不具备打乱

这个规则的能力，很明显这

可能是监管层的工作疏忽

所致。

渤海证券分析师张海

东解释说， 由于啤酒属于

消费品， 和环境污染的关

联不大。 即使燕京啤酒在

环保公示期上出现了程序

性问题， 对其公众形象影

响也不大， 因此股民并不

会过多在意， 股价也难以

随之波动。
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周一，沪深股市一改前

期的弱势，展开了近期少见

的反弹行情。 到了周二，上

证综指盘中重新站上 2800

点，收复了 5月 20日失守的

20日均线，同时成交金额也

明显突破了 10 日均量线。

无论是从量还是从价的角

度来说，都呈现出一种较为

理想的格局。 人们普遍预

期，在经历了上半年的大幅

下跌之后，股市在下半年应

该会有比较好的走势出现，

甚至有乐观的投资者预期

将会形成一轮中级反弹。

现在，无论从哪方面来

说，股市出现上涨，特别是

形成中等级别的行情，都是

投资者非常愿意看到的。 但

客观来说，就目前的市场态

势而言，要真正形成中级行

情，恐怕并不那么容易。 这

不仅因为市场积弱已久，人

气远未得到真正的恢复，缺

乏展开中级行情的动力，还

因为现在市场内外仍存在

大量的不确定性，投资者尚

难以形成对未来的稳定预

期，因此恐怕还不能适应中

等级别的行情。

实际上，在合适的条件

下，股市的运行往往是能够

超出市场预期的。 现在大家

只是希望形成中级行情，但

对是否真的出现中级行情，

恐怕并没有太大的把握，这

方面的预期并不十分强烈。

在我们看来，当市场具备了

以下三大条件时，出现中级

行情应该不是不可想象的

事情。 换言之，只要各方面

的有利因素配合，那么在三

季度，股市确实会有比较好

的表现。

首要的条件是管理层

对于呵护、扶持市场发展的

政策措施能够尽快推出并

落实。 有分析人士指出，现

在市场发生了一些新的变

化，管理层以及《瞭望》周刊

等，都提出了一些新的推动

市场发展的措施和设想。 事

实上， 最近股市的行情，在

一定程度上也就是建立在

对这些措施设想的预期之

上。 如果相关预期能够得到

逐步兑现，那么不但有利于

进一步夯实底部，也能够对

行情的上涨产生很大的推

动。

其次， 就市场环境来

说，需要保持稳定。 无论是

宏观调控还是经济运行态

势，其基本格局应该是处于

人们的一致预期范围之内，

而不能有太大的偏差。 6 月

初提高存款准备金率 1 个

百分点， 因为大大超出预

期，结果成为引发股市下跌

的一个重要契机。 当然，在

这方面很多因素是不可控

的， 所以反过来也可以说，

如果股市要走出中级行情，

需要市场环境的配合。 而

且，也只有在 6 月份的相关

经济、金融数据公布，调控

政策明晰之后，才可能会有

大资金介入，推升中级行情

的出现。

第三个条件是市场能

够出现稳定而持续的热点。

事实上，现在尽管资金供应

有限，但也不是到了没有资

金可以引发行情的地步，关

键是缺乏热点，资金入市缺

乏操作空间。 这种状况在 6

月底得到了改善， 但还不

够，特别是热门板块中尚缺

乏大盘股的身影，这并不利

于行情的深入。 实际上，出

现什么样的市场热点，就会

引发什么样级别的行情，现

在的确还没有看到可以形

成中级行情的市场热点。

应该说，近期股市要具

备形成中级行情、股指挑战

3300 点的条件， 并非不可

能，因此投资者有必要对后

市保持适当的乐观。 当然，

形成这样的条件，需要大家

共同作出不懈的努力。 没有

这一条，那么这波好不容易

出现的行情， 也就不会走

远。

（申银万国）

展开中级反弹需要三个条件

●管理层力挺 ●市场环境稳定 ●热点板块持续
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公开披

露的信息显示， 进入 2008

年的解禁潮后，限售股股东

的减持行为虽然十分频繁，

但减持市值逐月减少。

根据联合证券和海通证

券提供的数据显示，2007 年

至今年上半年， 公开披露的

大小非合计抛售了 77.42 亿

股， 套现市值为 1140亿元。

其中， 今年上半年呈现减持

市值逐月减少的势头。 虽然

按照上半年 2.8 万亿的解禁

市值看，减持比例甚小，但不

包括无需公告的小非。

海通证券汪辉认为，从

上半年大非减持的情况来看，

显示出限售股对市场的压力

没有那么大。在市场快速下跌

的 2至 6月份，减持市值分别

为 51亿元、45亿元、26亿元、

13亿元和 11亿元，减持市值

占解禁市值的比重非常小。偏

低的股价，对大非没有太大的

动力减持。 汪辉估计，下半年

大非的减持市值将在 200亿

元左右， 不会对资本市场的

资金供求造成实质性影响，

并且这些减持所得资金也不

一定会完全游离于二级市场

之外。不过明年和后年，限售

股解禁压力将进一步增大，

为 2008年的 2至 3倍。

值得注意的是，《上市公

司解除限售存量股份转让指

导意见》发布以来，大宗交易

交投也分外活跃。 据统计，4

月 22日至 6月 30日， 两市

A股一共通过大宗交易系统

成交了 161笔， 成交金额高

达 65.46 亿元， 占据了大宗

交易系统上半年整体 90 亿

元成交金额的七成。

业内人士认为，虽然大

宗交易系统上的所有交易

均为大小非的减持，但可以

看出，有不少股东通过这个

平台进行了股份转让，大宗

交易系统起到了明显的分

流减持压力作用。

今年上半年

大小非减持市值逐月下降

燕京啤酒

增发跳过环保公示期
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经过周

二一役，上证指数终于站上

了 20 日均线， 但赚钱效应

并没有临幸到大多数投资

者身上。 每天像万花筒一样

的板块轮动，往往好不容易

赚到的一点利润，隔天就悉

数还给市场。 但在这样的

“进退”游戏中，有一个板块

出现了比较稳定的上涨，那

就是与基本面背离的“预亏

预减”板块。 而主流资金也

在 7 月 4 日前 3 天内连续

出现净流入的情况。

先于大盘筑底

根据大智慧统计的“预

亏预减”板块，在周二走出

了相对强势的表现———板

块指数涨幅 2.00%， 然而这

并非是此板块“偶然”的一

日乍现。

7 月 2 日， 当前晚新华

社重现 16 年前几乎相同命

题的“新‘股市通信’”后，上

证指数当日玩了一次“零和

游戏”，涨幅为 0.02%。而“预

亏预减”板块却“春江水暖

鸭 先 知 ”， 开 始 全 面 启

动———当 天 就 上 涨 了

1.46%。 之后，该板块跟随大

盘一起，开始上攻，但均跑

赢大盘。7月 3日至 8日，板

块 涨 幅 分 别 是 3.07% 、

0.11% 、5.68%和 1.98% ，表

现远远优于同期的上涨指

数。

从 K 线图上看，不难发

现，预亏预减板块已经提前

于大盘完成了二次筑底的

过程。

预亏股逆向涨停

大智慧“预亏预减”板

块的上市公司均在今年一

季报中对公司今年上半年

的业绩作出了“同比减

少”、“预计亏损” 的提示。

如 8 日涨停的

劲 嘉 股 份

（预计 2008 年 1 至 6 月归

属于母公司所有者净利润

同比增长幅度小于 30%）；

又如当日上涨 9.21%的

汇

通集团

（预测今年上半年

净利润将亏损， 每股收益

为-0.0377 元）。 类似情况

同样在近期走势强劲的

高

金食品

（预计上半年净利

润同比下降 60%至 90%）、

银河动力

（预计上半年净

利润亏损 800 万元至 1000

万元）、

金路集团

（6 月 20

日公告今年上半年亏损

5000 万至 6500 万元）、

全

聚德

（预计上半年净利润

同比下降 30%至 40%)、

金

融街

（预计上半年净利润

同比下降 50%至 90%）等

若干家公司身上演绎。 甚

至被证监会树为“大股东

违规占资” 典型的

中捷股

份

， 从 6 月 30 日至今，涨

幅也已达到 20%。 期间上

涨指数涨幅仅为 2.42%。

更有甚者， 该板块中，

已经披星戴帽的 *ST 个股

表现也异常神勇。如 *ST

中

钨

预计 2008 年中期亏损约

1600 万元至 2000 万元 ；

*ST

泰格

预计今年上半年

净利润亏损约 200 万元至

300 万元；*ST

迈亚

日前公

告修正 2008 年中期业绩预

告为亏损 5500 万元左右。

然而，这些公司均在 8 日封

上涨停板。 其中两家公司也

已是最近 4 个交易日内的

第三次涨停了。

机构提前“埋伏”

那么，究竟是谁在操控

这些“基本面差生”的日日

长红呢？ 据 Topview 数据显

示， 从 7 月 2 日至 4 日，机

构投资者在“预亏预减”板

块中出现了增仓———3 天内

主 流 资 金 共 计 流 入

8506.3347万元。

分析人士认为， 出现

这种情况， 可能有两个原

因。第一，这些公司由于业

绩差， 在这轮股市暴跌中

跌幅都较深。 现在的股价

相对具有一定的价格吸引

力，属于技术上的“超跌反

弹”行情。 第二，不排除机

构投资者事先获知了部分

公司可能进行业绩调整的

情况，提前入场。同时他也

指出， 有部分公司预亏是

由于客观原因造成的，比

如雪灾、地震等等，还有些

公司的主营业务已经出现

了彻底转变， 但利润还未

能体现在中报里。 但他认

为第二种可能性略大。

机构提前“埋伏” 预亏预减股上演涨停大戏

股情报

个
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千呼万

唤，S 三九的股改方案终于

出台。 根据 S三九 9日披露

的股改方案，实际对价水平

折合为送股形式大致相当

于流通股股东每持有 10 股

获得 2.9 股对价， 其中最有

创意的对价方式是引入“蝶

式”权利。

S三九的股改方案将分

三步走。首先，以资本公积金

定向转增股本，每 10股定向

转增 2.2 股， 转增股份总数

为 5720万股。转增后公司流

通股股本由 26000万股增加

到 31720万股。其次，全体非

流通股股东再向全体流通股

股东送出 317.2 万股， 相当

于流通股股东每 10 股获得

0.122股对价安排。 此外，全

体流通股股东还将获得免费

派送的 5075.2 万份认购权

利和 5075.2 万份认沽权利，

即流通股股东每持有 10 股

流通股股份将获得 1.952 份

认购权利和 1.952 份认沽权

利。 在股改方案实施日后第

24 个月的最后 5 个交易日

内， 每持有 1份认购权利的

流通股股东有权以每股 15

元的行权价格向新三九购买

1股 S三九的股份，每持有 1

份认沽权利的流通股股东有

权以每股 19 元的行权价格

向新三九出售 1股 S三九的

股份。 S 三九的最新收盘价

为 17.59元。

认购权利和认沽权利

并存成为 S三九股改方案的

最大亮点，这一“蝶式”权利

赋予了投资者三种选择权，

可以最大限度实现收益。

S三九股改方案亮相

对价方式首引“蝶式”权利
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