
子曰：“众恶之，必察焉；众好之，必察

焉。”这道理讲得通俗，却一针见血，直指人性

的弱点。人都有从众心理，容易下意识地人

云亦云。不为一边倒的舆论所动，在举世毁

誉中察之真伪，洞见真妄，还真需要一番修炼

的功夫。

近日，新西兰乳业巨头恒天然集团产品

被检出肉毒杆菌。消息一出，国内乳业股当

即随风起舞。很快就有论者提出，洋奶粉遭

遇信任危机后，国内乳业龙头的市场份额有

望扩大，而且，近期乳制品行业政策利好不

断，目前国内乳业政策发展环境也较好，因而

建议投资者增仓乳业股。

初看起来，言之凿凿，好像没有什么纰

漏。但细细察看，就不是那么回事了。首先，

这次恒天然事件能否导致洋奶粉信任危机还

是未知数。恒天然自检后主动向政府报告问

题，属于“投案自首”，和某些极力隐瞒的昏招

比起来，在态度上就赢得了舆论的印象分。

另外，此事的起因是该公司旗下一工厂的管

道污染，实属重大的管理疏忽，但确非蓄意添

加有毒物。而且，至少从已知的情况看，这更

像是一个个案，而不是产业内的“潜规则”，上

下游共谋以“毒”充好。

品牌固然重要，但真正决定乳业股“钱途”

的因素，还是乳粉质量和国内消费者的信心。

众所周知，近一段时间，有关部门对乳业的发

展空前重视，表现出了振兴乳业的坚定信心。

然而，奶粉质量国内标准与国际标准还存在着

不小的差距，各种空气、土壤、水资源污染事件

也时时刺激着消费者的神经。再加上大量的

农场退化、养殖集中度不高等问题，令年轻的

父母相信国产奶粉拥有合格的奶源、在生产过

程中不再犯错，依然不是件容易的事（更不要

说近一两年国产乳业陆续爆出的其他问题

了）。若是奶粉质量不过硬，恒天然事件首先

利好的是其他洋品牌，比如德国、日本的奶粉

龙头，而不是国产奶粉。即使对国产奶粉有利

好，也需慎重，因为大多数的国内乳制品企业

都是恒天然的客户。如此看来，如今即做出增

仓乳业股的决定，还为时尚早。

在这次“黑天鹅”事件后，关于停止迷信洋

奶粉、增强对国产奶粉信心的声音很多，但投资

者需要用自己的眼睛来细察端倪，做出判断。

毕竟，从长期来看，众人的好恶是靠不住的。

当前，我国房地产信托产品主要以
债权形式为主，其本质就是信托机构作
为中介向开发商提供贷款。这种模式
不可持续，一方面，面临高收益顺带的
高风险，另一方面容易招致严格的监
管。不过，信托公司也已开始布局股权
投资平台。

与以贷款为主要形式的债权投资不
同，股权投资的监管相对宽松。具体到房
地产信托市场上，股权投资直接表现为资
本代建。资本代建主要是对房地产商而
言，而对信托公司来说，则是其充当了以
广大投资人为后盾的项目股东，体现的是
债券变股权的主动管理。

目前，最为流行的“代建模式”具体
流程为：有了确定项目后，信托公司通
过发行股权投资信托与房地产商合作
成立一家公司，待拿到地块后交由地产
商开发建设，销售后双方按约定各取分
成。而购买这类信托产品的投资者得
到的是固定收益，信托公司控制风险的
手段是以地块使用权作为抵押担保，且
入股合作公司的资金被作为信托募资
的次级份额。

比如，四川信托在 2011 年 8 月份
发行的“朗悦庭股权投资集合资金信托
计划”是典型的信托代建产品。根据信
托计划，信托募集的 3 亿元资金用来对
上海旭煜置业有限公司进行股权投资，
然后再用来开发一个位于上海市青浦
区练塘镇的商品房项目。

然而，现实市场中这种以股权投资
房地产公司的信托还比较少，一方面是

信托公司没有那么多的精力去管理所
投资的房地产项目，而且专业度也不
够。另一方面则是这种股权投资的方式
在很大程度上也并不受房地产公司的欢
迎。对于投资者来说，其享受的是优先
级利率，这与购买一般意义上的房地产
信托产品并无区别；而对于信托公司来
说，劣后级的收益直接取决于房地产项
目的收益情况。

资本代建只是一种过渡模式，房地
产信托最终的发展趋势是房地产信托
投资基金（REITs）。REITs 最早产生
于美国 20 世纪 60 年代初，意在使中小
投资者能以较低门槛参与不动产市场，
获得不动产市场交易、租金与增值所带
来的收益。在亚洲，最早出现 REITs
的国家是日本。

与我国信托纯粹属于私募性质所
不同的是，国际意义上的 REITs 在性
质上等同于基金，少数属于私募，但绝
大多数属于公募。REITs 既可以封闭
运行，也可以上市交易流通，类似于我
国的开放式基金与封闭式基金。

在过渡期的资本代建模式中，信托
公司设立优先级与劣后级，普通投资者
只能享受收益率相对固定的优先级权
益。而在 REITs 模式中，信托公司与
房地产公司共同成立房地产信托投资
基金，募集资金不限于单一项目的投
资，基金不设预期收益率，没有抵押或
担保措施。投资者购买基金面值，享有
基金的分红及资本溢价收益，同时承担
潜在的资本折价风险。

远 志／文
段涛涛／绘
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继 6 月大跌 13.97%之后，7 月份大盘上
涨 0.74%，主要波动区间在 1950 点至 2050
点之间，月末收至 2000点整数关口之下。尽
管大盘并未累计较大涨幅，但创业板指数 7
月份刷新年内高点、逼近历史高点，中小板指
数逼近年内高点，累计很大涨幅，导致产业资
本加大减持规模。

◎减持规模处于高位

根据 7 月份公告的限售股解禁后的减持
情况，显示压力增加。7月份限售股合计减持
市值为 110.57 亿元，比 6 月份增加 12.47 亿
元，增加幅度为 12.71%，为年内第三高水平；
涉及上市公司 182家，比 6月份减少 31家，减
少幅度为14.55%；在分布上看，深市主板公司
16家，深市中小板85家，深市创业板59家，沪
市公司 22 家；涉及股数共计 91011.10 万股，
比 6 月份减少了 5284.20 万股，减少幅度为
5.81%。7月份有23个交易日，若按日均减持
市值来看，为 4.81亿元，比 6月份的 5.45亿元
减少了0.64亿元，减少幅度为11.74%。

在原限售股股东通过二级市场直接减持
和大宗交易进行减持的 182 家上市公司中，
被减持市值最大的前五家上市公司分别为凤
凰传媒、海康威视、独一味、高乐股份、远望
谷，减持市值都在 4 亿元以上。其中，后 4 家
均为深市中小板公司。凤凰传媒被减持市值
最高，达 10.71 亿元，是通过大宗交易方式进
行的。股权出让方为弘毅投资产业一期基金

（天津）（有限合伙），为公司第二大股东，持股
占总股本比例由一季报时的 5.89%下降至
0。该股东已无继续减持的能力。

公告被减持股数占总股本比例最高的前
五家上市公司分别为高乐股份、天壕节能、索
芙特、三六五网、日海通讯，比例均在 5%以
上。其中，2 家为深市创业板公司，2 家为深
市中小板公司。排名第一的高乐股份被减持

比例为 12.89%，全部通过大宗交易方式进
行。股权出让方分别为兴昌塑胶五金厂有限
公司、杨广城、普宁市新南华实业投资有限公
司，分别为第一、二、三大股东，此次减持后持
股 比 例 由 2013 年 一 季 报 时 的 31.16% 、
21.47% 、15.20% 分 别 降 低 至 20.49% 、
17.25%、0.64%，后续仍有较大减持压力。

7月份大盘低位震荡盘整，产业资本的整
体减持规模却出现增加，处于历史高水平。
深市中小板、创业板公司仍为被减持的主要
群体，占公告减持公司家数的近八成。根据
2008 年证监会颁布的《上市公司解除限售存
量股份转让指导意见》中第五条规定，上市公
司的控股股东在该公司的年报、半年报公告
前 30 日内不得转让解除限售存量股份，8 月
份控股股东减持规模将减小。不过，创业板
将于 8月份和 9月份迎来历史第一、二大解禁
高峰，中小板将于 9 月份迎来年内第二大解
禁高峰，后市不容乐观。

◎增持意愿大幅降低

7月份上市公司股东增持市值共计27.97
亿元，比 6 月份减少 24.75 亿元，减少幅度为
46.95%；涉及上市公司有 93 家，比 6 月份减
少了21家，减少幅度为18.42%；在分布上看，
深市主板公司 13 家，深市中小板 30 家，深市
创业板 16 家，沪市公司 34 家；共计 39491.79
万股，比 6月份减少 12754.44万股，减少幅度
为 24.41%。若按日均增持市值来看，7 月份
为 1.22 亿元，比 6 月份的 2.93 亿元减少 1.71
亿元，减少幅度为58.36%。

被增持的 93 家上市公司中，被增持市值
最大的前五家上市公司为伊利股份、豫园商
城、武钢股份、鹏博士、东方银星，增持市值均
在 1.2亿元以上，且全部为沪市公司。伊利股
份被增持的市值最高，通过二级市场直接增
持5.87亿元。增持方为公司高管。

公告被增持股数占总股本比例最高的前
五家上市公司分别为东方银星、沙河股份、豫
园商城、中创信测、天桥起重，比例均在 2%以
上，有 80 家公司增持比例低于 1%。排名第
一的东方银星的被增持比例达 8.50%，增持
方为豫商集团有限公司、华宝信托—时节好
雨资本市场 5 号集合资金信托，增持后持股
比例分别增加至 15.00%、5.00%，成为第二、
三大股东，存在继续增持的可能。

大盘低位徘徊，主要股东的增持意愿大
幅降低。被增持公司数量减少，沪深主板公
司占比为五成多。2008 年沪深交易所颁布
的《上市公司股东及其一致行动人增持股份
行为指引》中第七条规定，在一个上市公司中
拥有权益的股份达到或超过该公司已发行股
份的 30%的股东及其一致行动人，在上市公
司业绩快报或者定期报告公告前 10 日内，不
得增持上市公司股份。8 月份因半年报集中
披露，增持规模将维持较低水平。沪市主板
公司仍为被增持的主要群体。

银行理财作为中间业务的重要组
成部分目前已经成为各家商业银行大
力发展的业务之一，而银行理财产品作
为一种渐进的存款利率市场化的“推
手”，也需要随着利率市场化改革的步
伐逐步转型。

目前，主要银行面向普通大众的理
财产品以预期收益率的形式发行，投向
货币与债券等风险较低市场的产品的
预期收益率在一定程度上甚至已经成
为无风险资产收益率的参照。从普通
投资者角度来看，银行发行的理财产品
已经天然被赋予了银行自身的信用，因
此银行理财产品被大多数的投资者视
为一种具有较高利率的“存款”。

从此前发生过的银行理财产品出
现亏损投资者即采取过激行动找银行

“讨要说法”的众多案例中就可见这种
观念似乎有一种“根深蒂固”的味道，但
是银监会颁布的《商业银行理财产品销
售管理办法》中明确规定银行理财产品
宣传材料应当在醒目位置提示客户：

“理财非存款、产品有风险、投资须谨
慎”。另外，在《商业银行个人理财业务
管理暂行办法》中对银行发售的非保本
浮动收益型理财产品的定义为：“非保
本浮动收益理财计划是指商业银行根
据约定条件和实际投资收益情况向客
户支付收益，并不保证客户本金安全的
理财计划。”由此可以看出，在法规层面
上，银行理财产品并不是普通投资者眼
中 的 可 以 等 同 于“ 存 款 ”、保 证 本 金
100%安全的产品。

随着金融市场的持续发展与利率
市场化的推进，越来越多的创新金融工
具的出现使得银行理财产品将逐

渐脱离当前利率市场化“推手”的作用，
以预期收益率为主的发行形式也将发
生改变。从长期来看，银行理财产品最
终要向资产管理业务转变，这就要求理
财业务和其他资产管理业务一样，需要
比拼银行对市场判断的能力、投研的能
力、资产配置和交易的能力，以及最终
为客户创造收益的能力。银行理财产
品将回归代客理财的定位。银行在做
到“卖者有责”的同时，投资者也要做到

“买者自负”，即在代客理财的大前提
下，银行在风险可控的条件下为投资者
谋求最大的收益，投资者则需要自己承
担产品的风险。

未来的银行理财产品将从当前的
固定收益类型朝资产证券化、结构性等
多方向演进。以结构性产品为例，这些
产品投资范围广、设计形式多样，迎合
了客户的多样化投资需求，在保障部分
或全部本金安全的基础上，将通过挂钩
衍生产品使得投资者有机会投资于高
收益、高风险的领域。

结构性产品与固定收益类的理财
产品的区别还在于投资者对于结构性
产品挂钩标的的走势判断促使其成为
一项真正意义上的“投资”，基于挂钩标
的走势的判断在很大程度上将影响投
资者最终的收益实现情况。

最后，投资者还可以将结构性产品
作为资产组合的一部分，通过建立多样
化的资产组合来提高其整体收益的稳
定性，从而降低单个资产带来的风险。
随着国内基础衍生工具的不断丰富、银
行资产管理能力的不断提升以及投资
者对理财产品认识的转变，结构性产品
将成为今后国内银行理财发展的方向。
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7 月份震荡盘整，产业资本减

持市值增加，处于高水平，而增持

市值则大幅减少。被增持市值多

的公司大部分为沪市公司，沪市被

增持的市值占到当月的 85.07%。

深市中小板、创业板被减持公司数

量占被减持公司总数的近八成，减

持市值占到当月的 75.26%。创业

板将于 8 月份和 9 月份迎来历史第

一、二大解禁高峰，中小板将于9月

份迎来年内第二大解禁高峰，后市

不容乐观。相比之下，沪市主板公

司仍为被增持的主要群体。
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热烈欢迎创业家唐僧先生
创业之星论坛

贵宾

早睡早起
1

不沉迷网络
⋯⋯

22
⋯⋯⋯⋯


