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CDR推动资本市场加速向成熟嬗变

主力动态 年报透露机构调仓换股动向：

减持高位白马增仓中小创

近期，包括中国存托凭证
（CDR）在内的许多中国经济热
词成了关注焦点。分析人士指
出，CDR如能正式施行，将对中
国投资者、上市企业、中国股市
乃至中国经济都有促进作用，有
望推动中国资本市场加速向成
熟嬗变。 ▋新华社

据了解，百度、腾讯、京东等在美上市的中国新经
济企业均已表达了回归中国A股的兴趣和意愿。

“证券市场是舞台，演员好最重要，”美国耶希瓦大学
商学院教授、华尔街诚智资本联合创始人黄河说，优秀的
企业如果能够回归中国，跟投资者、消费者、市场和经济
同呼吸、共命运，对各方面都会有非常好的促进作用。

“这就好比优秀‘海龟’对整个行业或整个领域的
积极带动作用，（优秀企业回归A股）可以把国内在这
块儿的理念、管理、制度等都带上去。”黄河说。

美国罗森布拉特证券公司董事总经理、中国区研
究主管张俊说，近些年中国涌现出一批包括互联网企
业在内的优秀新经济企业，但大部分到海外上市，“优
秀的中国科技企业一旦通过CDR方式回归A股，将具
有重要的标志性意义，预示着未来中国资本市场发展
将与国内经济结构更加匹配。”

黄河说，将来 CDR 运作成熟，还可以吸引外国优
秀企业到中国A股上市，进一步提高中国资本市场活

力和吸引力。
不过，专家们也提醒，作为新生事物，CDR也面临

不少挑战。黄河表示，中美证券市场会计准则、信息
披露要求、监管标准、投资者结构及理念等，都存在较
大差异，要让在美独角兽企业回归A股，中国在法律、
管理、监管等方面可能需作一些调整。

美国金瑞基金首席投资官布伦丹·埃亨认为，中国
目前已是国际经济舞台最重要的参与者之一，在CDR
的推行过程中，应注意照顾国际投资者利益。埃亨建
议，美国存托凭证运作较为成熟，中国在推行 CDR 过
程中可借鉴美国经验。

埃亨认为，6月份中国A股将正式被纳入摩根士丹
利资本国际公司（MSCI）新兴市场及全球基准指数，这
将给中国证券及资本市场发展带来重要而积极的影响。

黄河表示，未来更值得期待的是，通过完善制度，
培育和完善中国融资环境，提升中国资本市场水平，
可以将一批优秀新兴企业留在中国国内上市。

热点个股

本周三，中国船舶、中船防务双双复牌。中国船
舶和中船防务皆是中船集团旗下上市公司。此前，因
中船集团正在筹划重大事项，可能涉及公司资产重
组，两公司股票已经自 2017 年 9 月 27 日起停牌。在
两只股票停牌之后，资本市场原本对其寄予较高期
望，万没想到复牌之后迎来的却是连续大跌走势。

实际上，自中国船舶和中船防务在 2017 年 9 月
27 日停牌时起，外界就开始纷纷预期“南北船”有望
出现合并。

所谓的“南船”，即是中船防务和中国船舶的控股
股东中船集团，所谓的“北船”则是中国船舶重工集团
公司，中国重工(601989)即为其旗下上市公司。

一位券商投顾人士表示，“南北船”整合预期暂时
落空，而且两家公司的重组方案也并不是控股股东注
入优质资产，这些都多少令市场感到失望。另外，在
这两只股票停牌之后，市场中众多个股的估值重心已
经出现下移。在重组方案并没有太多令人过于惊喜
之处的情况下，停牌近半年的两只股票在复牌之后出
现大跌也并不令人感到意外。 ▋杨晓春

停牌近半年南船双子复牌大跌
“南北船”整合预期暂落空

行业掘金

3月以来，沉寂许久的医药股在多重利好因素带
动下，出现了一轮强劲反弹。中证申万医药生物指
数、中证医药卫生指数均于近期走出两年来新高，沪
深300医药卫生指数更是创下历史新高。

在多位基金经理看来，去年四季度以来医药生物
行业政策红利不断，医药板块公司去年业绩普遍符合
甚至超预期，均推动医药板块本轮的强势上涨。截至
3月23日，共有150余家医药生物板块上市公司发布
了 2017 年业绩快报，其中 115 家归属母公司股东的
净利润实现同比增长，11家公司实现翻倍增长。

展望后市，多位基金经理认为，2018年医药行业
步入成长新周期，行业整合加速，资源向优势企业集
中，呈现“强者恒强”格局。从产业结构的发展和市场
风格的需求来看，中长期看好创新药、零售药店、中
药、消费升级等景气度高的细分领域龙头。 ▋王彭

基金聚焦医药行业龙头股

政策解析

13家公司豪气分红
证监会敲打“铁公鸡”

每年的 3、4 月都是年报业绩披露的高

峰期，与之而来的分红和送转信息也逐渐浮

出水面。不同于往年的“高送转”当道，今年

上市公司年报利润分配中，现金分红成为一

大亮点。截至 3 月 23 日，A 股共有 329 家上

市公司公布2017年年报，其中有251家在年

报中宣布将要现金分红，占比高达 76.29%，

同时还有83家上市公司在公告中提到分红

预案。业内预计 A 股将有更多上市公司公

布分红计划，从严规范和分红机制的市场化

导向形成，有利于提升投资者的获得感。

上市公司现金分红是实现投资者回报

的重要形式，和前几年玩数字游戏的“高送

转”横行、“铁公鸡”不少的情况相比，今年的

现金分红独占鳌头，推出现金分红方案的上

市公司大量出现，其中，有不少上市公司现

金分红力度空前。丽珠集团、方大炭素、步

长制药、方大特钢、杰恩设计、深赤湾 A、铁

流股份、葵花药业、寒锐钴业、创新股份、小

天鹅 A、嘉德股份、鸿特精密等 13 家上市公

司每股股利(税前)超过 1 元，集中在医药生

物、有色金属、交通运输等行业。

A 股公司分红问题主要集中在少数应

分未分的“铁公鸡”身上。“铁公鸡”指具备分

红能力却长期不分红或分红比例较低的企

业。影响上市公司现金分红的因素相当复

杂，不同板块、行业、所有制企业均存在明显

差异，若单纯以分红次数和盈利情况作为

“应分未分”的界定标准恐有失偏颇。特别

是对一些正处于业务高速发展期的企业来

说，若现金分配股东获得的效益远低于公司

留存以备未来投资而获得的收益，则大规模

现金分红不但不利于公司的发展，也降低了

中小股东的长期投资回报。

实际上，证监会对个别长期不分红上

市公司已做了监管安排：

一是分两批对具备分红能力而不分红

的部分公司进行监管约谈。2017年，证监会

对连续三年具备现金分红条件而未分红的24

家公司，及其国有上市公司的控股股东进行

了约谈,要求上市公司国有股东负起督促上

市公司现金分红责任，支持上市公司履行现

金分红义务，通过实际行动切实回报投资者。

二是结合严格“高送转”等专项检查，

重点关注上市公司利润分配情况。在现场

检查时集中资源、瞄准重点，选取了2016 年

送转比例较高的26家公司开展专项现场检

查，对其中 14 家上市公司及相关方存在的

违法违规行为采取行政监管措施，进一步规

范上市公司利润分配行为。

三是发挥交易所一线监管职能，加强

上市公司现金分红信息披露监管。指导交

易所制定出台上市公司分红指引，完善分红

信息披露配套措施，对具备分红条件但不分

红或分红较少的公司发出监管工作函或组

织召开专项说明会。

证监会相关人士表示，下一步将继续

完善上市公司现金分红相关监管规则，强化

现金分红的约束力，督促上市公司健全投资

者回报机制，对有能力分红而长期没有分红

的“铁公鸡”严格监管，切实保护投资者特别

是中小投资者的合法权益。 ▋海雪峰

随着上市公司 2017 年年报披露逐渐进入密集
期，上市公司股东人数的变化以及机构持仓动向开始
浮出水面。据数据统计，截至 3 月 23 日，两市已有
428 家公司披露 2017 年年报，基金 2017 年四季报已
于 1 月披露完毕。去年四季度基金持有 1635 只个股，
社保基金持有 80 只个股，保险资金持有 82 只个股，
QFII 持有 37 只个股。统计还显示，众多机构减持了
高位白马股，大面积增仓了中小创个股。

去 年 四 季 度 ，基 金 配 置 前 三 分 别 是 制 造 业
64.98%、金融业 11.57%、房地产行业 3.87%。此外，
白酒股表现也十分亮眼。同时，基金持仓集中度进
一步提升，基金前十大重仓股持股比例达 24.3%，相
对于三季度的 19%提高了 5.3 个百分点，投资风格高
度趋同。

记者统计发现，在社保、QFII、险资等机构增持
的个股中，中小创标的占比约六成。新进方面，基金

去年四季度新进利尔化学、海达股份、沃施股份、瀚
叶股份等个股，社保基金新进南山铝业、江南高纤、
方大特钢等个股，险资新进江南高纤、海达股份、科
森科技、英维克等个股，QFII 去年四季度新进利尔化
学、海得利等个股。部分个股被两类以上机构布
局。其中，利尔化学在今年以来市场表现出色，年内
累计涨幅超过三成。 ▋杨晓春


