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资本市场

本报北京 4 月 7 日讯 记者刘溟报
道：普益财富数据显示，上周 33 家银
行共发行了 324 款理财产品，受清明
节假期工作日减少影响，产品发行量
减 少 232 款 。 上 周 发 行 的 理 财 产 品
中，保本浮动和保证收益型理财产品
共 93 款，市场占比为 28.70%；非保本
型 理 财 产 品 共 231 款 ， 市 场 占 比 为
71.30%。

此 外 ， 上 周 有 551 款 产 品 到 期 ，
156 款产品公布了到期收益率，所有公
布了到期收益率的产品均实现最高预期
收益率。上周到期收益率达到 5.00%及
以上的产品有 28 款，除了 1 款澳元产
品外，其余产品均为人民币产品。

上周银行理财产品发行减少

《北京遇上西雅图》票房跨过3亿元再度激起投资者关注——

“大文化”板块将更趋活跃

□ 本报记者 钱箐旎

已披露的 2012年基金年报显示——

基金业交易佣金支出下降一成半
本报记者 姚 进

要对市场多点耐心
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“从今年年初到 3 月 10 日，传媒板块的市场
表现反映出了对于大部制改革的向好预期。”民
族证券文化传媒行业分析师栾雪飞表示。从个
股情况看，华数传媒上涨 68%，中视传媒上涨
39%，华闻传媒上涨 26%，大地传媒、中文传媒、
天舟文化、浙报传媒、凤凰传媒、博瑞传播、长江
传媒、中南传媒、电广传媒、新华传媒等报业出
版广电类股票，均有 10%以上的涨幅。

然而，在 3 月 10 日国务院机构改革方案正
式出台之后，报业出版广电类股票普遍下跌。
对此，栾雪飞认为，“这是见利好出货的节奏性
调整表现，预计未来随着细则出台，相关板块将
更趋活跃。”

新型城镇化“助力”大文化

从《人在囧途之泰囧》到《西游·降魔篇》，再
到近日票房收入刚刚跨过 3 亿元的《北京遇上
西雅图》，影视娱乐板块的业绩成为投资者关注
焦点。

业内人士普遍认为，“大文化部”带来的审
核管理权限效率的提升、手续的简化，将直接推
动行业的创意创新，具备领先优势的影视公司
将直接受益。据统计，今年一季度国内电影总
票房将过 50 亿元，同比增长约 39%，其中，国产
影片约占 68.5%，票房同比上涨 115%；进口影
片约占 31.5%，票房同比下跌 23%。

“票房的高涨，一方面是影片的质量，另一
方面也和城镇化带动下的二三线城市影院基础
设施的建设直接相关。”宏源证券研究所传媒行
业研究员张泽京表示。截至目前，我国电影屏
幕数量已达到约 13118 块。在 2012 年的新增
屏幕中，约有 60%都建在二三线城市。数米基
金研究中心研究员王炜认为，新型城镇化是影

响文化发展宏观需求面的关键因素之一，反映
出消费结构不断升级下的需求增量。

从已经公布年报的传媒公司业绩来看，营
销、影视制作、游戏、OTT 具有 30%以上的利润
增速，而传统媒体行业的利润增速普遍较低甚
至为负数。栾雪飞表示，“传统媒体利润增长乏
力的原因，主要来自互联网和移动互联网冲击
下的转型和盈利模式探索。”

“但对于与署局合并相关的文化板块，改革
红利和自下而上的个股选择，是贯穿全年的两
条主线。”栾雪飞预测。

“借力”资本市场重组大传媒

“纵观国外大传媒集团发展史，就是一部并
购 史 ，如（全 球 第 二 大 媒 体 集 团）新 闻 集 团

（News Corporation）在全球持续性并购各类
传媒资产，业务横跨电视台、报纸、期刊、有线电
视、影视、直播卫星等各种媒体，提升了整体抗
风险能力和业务的协同性。”国信证券分析师陈
财茂表示。

“很难想象单一传媒业务能够达到如此的
业绩规模。”陈财茂说，目前各省已有图书、报
纸、有线电视等集团，在“大文化部”体制下，有
资金和融资优势的传媒集团通过主导重组可以
快速建立区域性大传媒集团。

业内人士认为，在成立“大文化部”后，报纸
和图书可能会首先开展重组，其次则是广电和
出版行业。“传媒行业的并购重组是一个必然的
路径，因为传媒各条线路上的业务协同性非常
强。”张泽京举例，当一家传媒公司有了一个好
的内容，如出版了一本在全国范围内形成了很

强影响力的书，且这家传媒公司是一家全介质
媒体，则该内容能很快捷的在原有基础上发展
出其他形式，可以拍成电影、电视剧、话剧、歌
剧，或做成网络游戏、手机游戏，或添加音乐等。

“一个内容通过不同的形式让消费者再去
消费和享受，成本并没有增加，但能盈利的渠道
却多了很多。”张泽京说。

链 接

大文化板块投资风险有哪些
风险一：政策风险
行政手续繁琐、多家监管沉重，是文化传媒板

块上市公司的共同感受。此次署局合并后的部门
调整是一项系统性工程，具体的成效如何还存有
较大的不确定性或将带来一定政策风险。

风险二：消费选择
由于文化消费属于一种可选消费，不确定

性较强。要想预测一部电影上映之后的票房表
现是较为困难的，这都是可能存在的风险点。
其他诸如电视剧也可能存在相同的风险因素。

风险三：轻资产
对于大多文化传媒上市公司来说，创意和人

力资源都是最核心的竞争力之一，这也带来了上
述公司的“轻资产”问题，一旦出现创意不够，或
明星离开等情况，都将对公司造成很大的打击。

风险四：并购重组
从文化传媒上市公司的未来发展的路径来

看，并购重组也将带来一定的风险。对于两家
或多家公司来说，并购之后的融合程度具有很
大的不确定性。如何找到交融点，扬长避短，进
而发挥出资本优势，都是对并购重组公司提出
的重大考验。 （本报记者 钱箐旎整理）

截至 2013 年 4 月 1 日，70 家基金公司旗下
1112 只基金(A/B/C 合并统计，分级基金合并统
计，包括联接基金)披露完毕 2012 年基金年报。
天相投顾数据显示，已公布年报的 1112 只基金
(A/B/C 分开统计)2012年合计盈利 1267.5亿元，
较 2012年上半年盈利增加 269.90亿元。而交易
佣金方面，2012 年全年累计支付交易佣金 38.83
亿元，同比下降15.81%。

从已披露的情况看，2012 年基金整体相比
2011 年是扭亏为盈的，以华夏、易方达和嘉实领
头的前十大基金公司的资产规模均有不同程度的
增长，而管理人报酬同比下降一成。数米基金研
究中心认为这是由于投资者风险偏好降低，投资
资金向费率较低的低风险品种转移的缘故。

佣金下降缘于交投不活跃

天相投顾数据显示，中信证券、申银万国、银
河证券、国泰君安和海通证券荣登来自基金的佣

金收入排名前5位，其中中信证券跃居第一位；申
银万国降至第二位；国泰君安降至第四位；银河
证券排名大幅上升八位，位居第三位；海通证券
排名则上升两位，位居第五位。这5家券商共实
现分仓收入约 9.25 亿元，占全行业的 24.90%，
与2011年年末相比小幅上升。

基金佣金费用与交易量和交易的佣金率相
关。上海证券基金评价研究中心一级分析师刘亦
千认为，2012 年全年 A 股市场相对疲软，股票
交易活跃度下行，从而导致基金交易量的下滑。

“基金通过降低换手率来降低运营成本，一
定程度上导致了交易量的下降。”刘亦千指出。
来自数米基金研究中心的数据显示，2012 年各
大基金的算术平均换手率为 24.8，相较于 2011
年47.26的平均换手率，呈现大幅降低。

另外，基金行业经纪业务竞争加剧，也是佣
金率下行的原因之一。上投摩根基金管理公司总
经理助理杨怡认为，行业竞争加剧是市场化的正
常现象，也是必然结果。

低风险品种“搬家”促使钱难赚

“2012年整个基金规模的上升，主要是以固
定收益类产品和另类资产为主，很难给券商提供
很高的佣金费用。”业内人士指出，其主要原因
来自于产品结构的变化：由于2010年、2011年
A 股市场连续下跌，投资者有了“一朝被蛇咬，
十年怕井绳”的心态，其规避投资风险的需求明
显增加，对固定收益类基金产品的关注提升。

“黄金市场的火爆就是一个例证。而在投资
者的基金资产配置内部，基金资产的构成也发生
了变化。”该业内人士指出，主要表现为投资资
金由管理费率、托管费率较高的偏股型基金，向
管理费率、托管费率较低的债券型、货币型、短
期理财基金等低风险品种“搬家”，而这些低风
险品种的管理费率明显不如股票型基金高。

刘亦千指出，“佣金费用下行加快了券商创
新步伐，他们将会另寻出路。”

上周 3 个交易日中，焦炭、焦煤、螺
纹钢期货盘面整体呈现先抑后扬格局，
三 品 种 期 价 创 出 新 低 后 强 势 反 弹 。 不
过，值得注意的是，交易量与持仓量小幅
下降。

分析人士表示，短期基本面多空对峙
是此次行情的主要推手，而双量均有所下
降也表露出市场人气欠佳，短期来看，期价
恐仍将维持弱势盘整。

从市场走势来看，上周螺纹钢主力
合约 1309 整体维持在 3700 点—3950 点
盘整，成交量减少 448.1 万手至 1046 万
手 ，持 仓 量 减 少 2.3 万 手 至 121.3 万 手 。
焦炭主力合约 1309 盘中创出 1556 点新
低，不过盘终意外报收于 1619 点，交易
量减少 61 万手至 447.2 万手，而焦煤主
力合约 1309 盘中最低 1192 点，盘终报收
于 1216 点 ，交 易 量 减 少 107.2 万 手 至
236.6万手。

“焦煤期货首次跌停，主要受到国内煤
矿企业下调焦煤出厂价格所致。”中证期货
分析师王若愚表示，从开滦集团下调焦煤
130 元/吨至 1030 元/吨、肥煤下调至 965
元 —1000 元/吨 、1/3 焦 下 调 85 元/吨 至
955 元/吨等可以看出，焦炭、螺纹钢亦受
到焦煤影响创出新低。

在基本面未有实质改变的情况下，焦
炭期价率先反弹，螺纹钢亦呈现先抑后扬
态势。4月 2日，螺纹钢期价创出年后低点
3705元/吨后跟随焦炭小幅回升。

“焦炭价格上涨持仓减少的同时，螺纹
钢价格小幅走低持仓减小。”王若愚表示，
焦炭价格反弹前期明显受到对冲资金平仓
抛焦炭买螺纹钢操作所致。

“整体来看，当前钢材现货市场库存压
力持续加大，而需求全面启动或推迟至 4
月中旬以后，短期钢材市场难有起色。”英
达期货高级分析师梁潇认为，在钢材市场
回暖乏力的背景下，焦炭、焦煤仍将维持稳
中下行的格局。

焦煤反弹或昙花一现
本报记者 谢 慧

焦煤反弹或昙花一现
本报记者 谢 慧

本报北京 4 月 7 日讯 记者江帆

报道：为推动保险行业加强资产负债匹
配管理，中国保监会日前正式成立保险
资产负债匹配监管委员会，启动保险资
产负债匹配监管工作。

委员会职责主要包括：一是构建保
险资产负债管理监管框架，制定相关监管
制度，推动保险机构建立健全资产负债管
理机制；二是协调保险资产负债管理监管
职能，建立保监会有关部门间的沟通协商
机制；三是拟定保险资产负债管理风险分
析框架，建立定期风险分析机制，防范资
产负债错配风险；四是评审涉及行业资产
负债管理监管的重大议题。

保监会有关负责人表示，开展相关
工作要从行业实际出发，从基础工作抓
起，现阶段的主要任务包括，逐步建立和
完善资产负债匹配监管组织体系；摸清行
业资产负债管理现状，制订工作规划；加
强行业培训，推广资产负债管理理念；研
究出台资产负债管理的相关制度，逐步将
资产负债管理机制引入到公司治理结
构、保险产品、资金运用等监管环节中。

资产负债匹配监管是继偿付能力监
管后的又一重要监管工具，有利于保险
行业树立正确的风险文化，防范资产负
债错配风险。

保 监 会 启 动 保 险 资

产负债匹配监管工作

本报北京 4 月 7 日讯 记者常艳军

报道：普益财富数据显示，上周共有 14
家信托公司发行了 30 款集合信托产品，
发行量环比降幅为 18.92%。30 款新发
行产品中，有 29 款公布了募集规模，平
均计划募集规模为 1.51 亿元，环比增加
0.21亿元，增幅为 16.21%。

从资金运用领域来看，投资于工商
企业领域的产品发行了 16 款，居首位；
投资于基础设施领域的产品发行了 7
款，位居第二；投资于房地产领域的产
品 5 款；投资于证券领域和其他领域的
产品各 1款。

上 周 共 有 20 家 信 托 公 司 成 立 了
24 款集合信托产品，其中有 10 款新成
立产品公布了预期收益率，平均预期收
益率为 9.40%。同时，上周有 23 家信托
公司的 45款信托产品到期清算。

上周工商企业集合信托发行居首

本报讯 吉鑫科技今日公告称，因
本公司正在筹划购买资产重大事项，鉴
于该事项存在重大不确定性，为保证公
平信息披露，维护投资者利益，避免造成
公司股价异常波动，经公司申请，本公司
股票自 2013 年 4 月 8 日起停牌。公司承
诺：公司将尽快确定是否进行上述重大事
项，并于股票停牌之日起的5个工作日内

（含停牌当日）公告并复牌。 （杨 玉）

吉鑫科技筹划购买资产

纵观 3月以来的股指，可谓惊心动魄。大盘

一改年前的涨势，银行股、地产股、券商股从领

涨股摇身一变为领跌股，让投资者无所适从，各

大机构对后市走势的看法也是分歧严重。

我 们 把 视 角 聚 焦 于 市 场 的 流 动 性 状 况 。

上一轮上涨活水源头在哪里？新资金跑步入

场更多是个幻象，前期基本上是存量资金搞

活市场。基金仓位上升和我们无法观测的其

他机构投资者加仓，IPO 暂停对于股票供需

的 影 响 ， 可 能 是 年 前 市 场 上 涨 的 主 要 推 动

力。而目前股市存量资金面临枯竭，从机构

仓 位 数 据 来 看 ， 传 统 意 义 上 的 仓 位 “88 线 ”

已破。

未来整体宏观流动性或逐步回归中性。伴

随着人民币贬值预期的波动，国际资本流动性

存在不确定性。影子银行金融产品受“8 号文”

的影响较大，产业融资成本上升、难度加大。

但我们并不据此就想当然资金会快速从理财产

品或房地产市场流入股市，吸引资金流的主要

甚至唯一动力是能够满足风险调整的回报机

会。随着风险的上升，A 股暂时失去对边际资

金的吸引能力。而 IPO 重启仍是悬在 A 股头顶

的“达摩克利斯之剑”！60 余家拿到上市批文企

业，若 4 月份公布招股书，可能对短期走势产

生巨大影响。

对于估值，当下不妨关注两个角度，一是

边界，二是弹性。对于边界，我们更关心估值

下沿。我们可以根据市场风格、流通市值以及

历史最低估值做个匡算，市场距离下沿还有

15%空 间 ， 但 请 注 意 ， 这 一 极 值 是 在 经 济 下

滑、通胀高企和海外风险的共同作用下产生

的，所以我们认为结合目前的宏观环境，市场

估值中枢大幅下移的条件并不充分，最为重要

的是，大盘股的泡沫并不明显，这也变相为市

场锁定了大幅的下行空间。对于弹性，估值长

期处于低位小幅波动区间，意味着其对盈利变

动已经不再敏感。此时，反向的刺激更容易对

其产生作用，所以估值中枢上移的弹性比下移

更大。

历史也反复教育我们：现在往回看每一步

混乱原来都暗藏方向。市场总会在混乱中突出

重围，政策雾霾中考验着我们每一个人的睿智

和勇气。“好饭不怕晚”，让我们对这个市场更

耐心点吧！

(作者系东证期货研究所所长助理)


