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险资举牌 A 股上市公司似乎“根本停不
下来”。万科“股权之争”尚未平息，伊利股份
于 9 月 19 日发布公告称，阳光产险近日增持
公司股份 566.79 万股，阳光产险和阳光人寿
合计持有公司普通股占公司总股本的5%，阳
光产险和阳光人寿因同受阳光保险集团控制
而构成一致行动人。伊利股份决定即日
停牌。

一波未平一波又起，险资举牌上市公司
引发各界关注。由于险资的举牌，相关个股
也出现了不小的涨幅。那么，险资选股的逻
辑是什么？投资者能否参与其中？

频频“举牌”为哪般

今年以来，险资举牌动作频频。前有恒
大集团持股万科的比例增至 6.82%，后有安
邦保险增持金融街的股份至 29.98%，逼近
30%的要约收购红线，等等，均引发资本市
场广泛关注。国金证券分析师李立峰表示，
当前七大保险系举牌最为活跃，依次分别为
恒大系、宝能系、安邦系、生命系、阳光保险
系、国华人寿系和华夏人寿系；从公告的频
率来看，恒大系、宝能系、安邦系和生命系
最多。

从目前已披露的公告来看，七大保险系
对举牌公司行业的偏好不尽相同。其中，恒
大系主要举牌目标在地产、建筑等领域；宝能
系主要在地产、商贸、公用事业等领域；安邦
系、生命系主要在地产、银行、商贸等领域；国
华人寿系主要在地产、商贸等领域；阳光保险
系主要在食品饮料等领域；华夏人寿系主要
在银行、非银金融、食品饮料等领域。

根据上市公司披露的公告，目前，安邦系
已成为民生银行第一大股东、招商银行第二
大股东，华业地产、万科 A、金地集团前三大
股东中均有安邦身影；宝能系也表现抢眼，举
牌过万科 A、南玻 A、南宁百货、中炬高新等
上市公司。有数据显示，截至今年 8 月 1 日，
保险机构持有的 A 股股票已达 602 只，市值
共计超过7362亿元，占A股总市值的比例为
1.48%。

险资频繁举牌的背后，有着诸多原因。
去年保监会发布新规，将投资单一蓝筹股票
的比例上限由占上季度末总资产的 5%调整
为 10%，这为险资举牌蓝筹股打开了更广阔
的空间。此外，今年保险公司预计全年增量
保费高达 3.14 万亿元，在“资产配置荒”的大
背景下，保险机构也需要基于自身财务投资
的角度进行配置。特别是随着固定收益类资
产收益率的逐步降低，具有固定收益类特征
的股票资产成为资本追逐的目标。

申万宏源研究所分析师王胜认为，从会
计学的角度看，在“偿二代”（即中国第二代偿
付能力监管体系）下，险资举牌的权益法记账
可以节约资本占用，此外险资举牌也是在报
表上覆盖资金成本的上佳方法。从业务协同
的角度看，险资通过举牌进入对方公司董事
会，改善公司治理的同时还可能与原有公司
的相关业务形成协同效应。

从保险机构举牌和大幅增持的案例看，
其投资逻辑较为清晰。财富证券首席分析师
赵欢表示，险资较为青睐的上市公司大致可
分为三类：一是估值低、股息率高、有稳定现
金流的大盘蓝筹股；二是大股东持股比例不

高的中小市值成长型公司；三是具有国企改
革或重组预期的个股。

据国信证券近期发布的研报显示，按照
当前险资持股市值进行排名，前十的上市公
司均具有低估值和高股息的特征，在行业上
均为金融和房地产板块，在盈利能力、估值和
股息率上都具有良好的财务指标，平均净资
产 收 益 率（ROE）为 16.61% 、平 均 市 盈 率

（PE）为10.1倍、平均市净率为（PB）1.49倍、
平均股息率为 3.43%（可对比的 10 年期国债
收益率为 2.64%）。这显示出险资对蓝筹股
的明显偏好。

此外，一些盈利能力强的成长型公司和
有重组预期的个股也是险资潜在的举牌对
象。“对于这两类公司而言，险资投资的逻辑
和要求包括：一是标的公司股权相对分散，保
险机构能获得董事会席位或者能通过大比例
持股影响董事会的股利分配，从而能获得较
为稳定的投资回报；二是为实现权益法核算
下的收益，保险机构需要标的公司能够保持
良好的盈利状况。”赵欢表示。

风险与收益的博弈

从去年至今的险资举牌案例来看，绝大
部分被举牌的个股在一定时期内的市场表现
非常抢眼，能给投资者带来不菲的收益。比
如，8 月中旬，在恒大集团介入后，万科 A 连
续 3 个交易日涨停。有业内人士表示，险资
举牌往往意味着对公司长期成长价值的认
可，后续也可能会有一些资本运作的预期，因
此通常能有较好的市场表现。

赵欢表示，从投资技巧来看，有两条思路
可供投资者参考：一是寻找潜在的可能会被
险资举牌的个股提前布局，从而享受“被抬轿
子”红利；二是寻找被险资举牌后股价超跌，
后市上涨概率较大的个股。

“险资概念股一般都具有持股比例分散、
股本和市值比较大、估值便宜和分红率高等
特征。”王胜认为，投资者在甄选潜在的被举
牌标的时，可参考的要素包括：第一大股东占

比是否小于 30%、前十大股东占比是否小于
50%、自由流通股本是否大于 3 亿股、PE 是
否小于 40（负值也可以，资本运作预期）、PB
是 否 小 于 2、去 年 现 金 分 红 率 是 否 大 于
15%等。

今年以来，虽然举牌概念股跑赢了同期
沪深大盘，但整体来看，上市公司被举牌后的
股价也不一定出现上涨，部分个股股价在一
定时期内低于举牌价的情况比比皆是。但如
果公司股价较举牌时价格深幅折价，举牌方
为了平衡亏损，后市可能会有较强的市值管
理诉求，这有助于公司股价的上涨。

赵欢认为，并非所有折价率高的举牌概
念股都是值得散户关注的投资标的。“首先，
这只股票无论被举牌与否都应当有合适的投
资理由，比如业绩亮眼而具备较高的投资价
值，或者估值较低而具备一定的安全边际。
其次，主导举牌的资本方实力是否足够强，是
否能与被举牌公司有协同效应，能否对公司
业绩构成明显利好等，也是投资者应该考虑
的重点。”

财经评论人士宋清辉认为，险资属于风
险厌恶型的资金，投资风格以稳健为主，一般
会对个股进行中长期投资，而不是短线快进
快出，标的的基本面和发展空间相对而言会
比较优质。从这个角度而言，投资者可将险
资举牌作为投资参考。但投资股票市场具有
一定风险，跟随险资炒股并非稳赚不赔，尤其
在震荡或者弱势市场环境下投资者需要具有
更强的风险意识。

实际上，险资举牌上市公司时也存在着
投资风险，散户跟随险资炒股，也需警惕相关
风险。方正证券非银金融高级分析师林喜鹏
认为，险资大规模举牌行为的主要风险包括：
高现金价值产品集中到期引发的流动性风
险、杠杆资金过度使用带来的市场风险，以及
监管日趋严格带来的合规风险等。有市场人
士认为，保险资金未来的运用会受到越来越
多的限制，由于散户和险资的资金量、投资理
念与方法差异较大，散户跟随险资炒股需谨
慎参与。

互联网金融理财如今已不是新鲜事。
以 P2P 网贷为例，根据盈灿咨询联合网贷
之家公布的最新数据显示，2016 年 8 月份，
P2P 网贷行业单月实现了 1910.30 亿元的
整体成交量，环比 7 月增长 4.40%，同比增
长96%。

与此同时，数据显示，截至 2016 年 8 月
底，P2P 网贷正常运营平台数量进一步下
滑，平台数量为 2235 家，相比 7 月底下降了
46 家，环比下降幅度为 2.02%。停业及问
题平台共计 99 家，其中问题平台 42 家（跑
路 30 家、提现困难 12 家），停业平台 57 家

（停业 56 家、转型 1 家）。截至 2016 年 8 月
底，累计停业及问题平台达到了 1978 家，
P2P网贷行业累计平台数量达到了4213家

（含停业及问题平台）。
业内人士表示，对投资者而言，谁都不

愿意碰上问题平台，成为“踩雷”的人。如何
判断平台资金的安全性，并从中择选稳健的
平台对于投资者而言尤为重要。

日 前 在 北 京 大 学 互 联 网 金 融 双 周
论 坛 第 十 五 期“ 互 联 网 信 息 安 全 ”专 场
上 ，IFC1000 互 联 网 金 融 千 人 会 研 究 院
正 式 发 布 了《2016 中 国 互 联 网 金 融 理
财 安 全 性 观 测 评 价 报 告》。《报 告》提
出 ，根 据 实 证 检 验 结 果 ，目 前 影 响 互 联
网投资理财平台安全性的主要有以下 5
项主要因素——

一是资本实力。互联网投资理财平台
的安全性与资本实力正相关，资本实力越
强，平台安全性也越高。资本实力主要通过
资本的品牌、背景和规模体现出来。金融机

构、大型企业、国有背景、风投基金等参与的
深度与广度是影响安全性的重要因素。控
股资本或者冠名资本的实力具有更为显著
的影响效果。

二是制度规范性。研究选择的制度
规范程度的代理变量是资金托管、加入
ICP 认证、成为行业协会会员等。建立相
应制度体系表明平台对坚持风险管控制
度的重视程度。建立了严格的风险管控
制度体系坚持规范管理的平台，安全性
越高。

三是资产安全性。资产安全性从平台
担保机构的信用评级和是否存在抵押物等
方面体现。从目前阶段来看，互联网投资
理财平台的风险管控能力主要来自其担保
机构的保障能力。保障机构担保能力越
强，表明资产安全性越高。同时，能够对接
高等级保障机构的平台往往具有更强的资
源整合能力，对资产安全管理的管控能力
也更强。

四是收益可持续性。利率水平的高低
是衡量收益是否可持续的重要指标。利率
的回归系数为负，这说明安全性与调整利率
成负相关。平台利率越高，安全性越低。这
再一次验证了一个朴素的金融学常识：利率
越高，对应资产的风险越大，安全性也会越
低。投资者在选择平台时一定不能盲目把
高利率作为选择依据。

五是信息透明度。平台是否坚持真
实透明的信息披露，透露了平台的经营理
念 ，从 中 可 以 读 出 管 理 团 队 是 否 足 够
诚信。

在 新 三 板 实 施 内 部 分 层 后 ，市 场 流
动性有回暖态势，一些挂牌公司股票的
交投活跃度也明显提升，甚至部分个股
股价还节节攀升，让不少投资者想掘金
其中。虽然趁着挂牌公司发展的早期进
场以享受公司高成长的红利这一想法不
错，但由于新三板的交易方式跟沪深交
易所存在明显差别，投资者在参与新三
板市场交易时，不能“穿新鞋，走老路”简
单、盲目套用主板常用的 K 线和行情等
经验来投资。

从交易方式来说，新三板股票的交易方
式比主板多样化，这样会形成不同的价格发
现机制。目前新三板的交易方式有协议转
让和做市转让两种，在做市转让的方式下，
定价主要由做市商进行，受制度和自身利益
的驱动，做市商在定价过程中通常会以市场
价格为导向；而在协议转让的方式下，定价
主要由普通投资者和挂牌公司股东完成，价
格形成的机制并不一定以市场为导向，这意
味着其价格有可能明显偏离其内在价值。
目前新三板绝大多数公司采用协议转让的
方式。

在协议转让方式下，投资者可以下达两
种委托报价单，一种是定价委托，这种委托
是面向全市场的报价，市场上所有合格投资
者都可以选择点击成交；另一种是互报成交
确认委托，是对成交价格已经达成协议的一
对投资者在线上互相报出的指定对方的委
托订单，其他投资者是无法参与成交的。定
价委托的成交价一定程度上可以反映市场
的态度，有一定参考性；互报成交确认委托
的成交价反映的只是部分投资者达成的自
身意向，并不能完全反映市场态度，参考
性不高；但是这两种委托成交都会在个股
的成交价中体现，从而影响个股的行情
走向。

虽然两种定价委托方式的设定初衷是
为了满足广大投资者差异化的交易目的和
定价需求，但从实际情况来看，少数不法投
资者也有可能利用两种委托订单的区别，首
先通过自己控制的账户以互报成交确认委
托的方式拉高或压低个股股价，人为制造短
期行情，其 K 线图的形状和走势容易出现
人为操控，使其他投资者误判市场形势，然
后以近似的价格报出较高的股票定价委托
卖单或较低的定价委托买单，诱使不明真相
的投资者以不合理的价格买入或卖出个股
股票，使得这部分投资者蒙受不必要的损
失。今年初，全国股转公司处罚的中山广安
居的案例，就是一个典型的利用自己控制的
账户操纵股价的案例。

因此，在协议转让方式下，一波短期行
情并不一定代表某只股票有着活跃的交
易，更不能一定有效地反映这只股票真正
的市场价格，这值得投资者重点关注。那
么，投资者如何判断一只股票是协议转让
还是做市转让呢？这其实很简单，可从全
国股转系统的官网查询，在首页“市场数
据”下属的“交易行情”栏目里可以看到所
有的协议转让和做市转让的公司股票，点
击个股代码也可以看到这只股票的转让方
式。另外，如果投资者选中的股票近期有
异常价格波动的话，也可以在官网首页的

“信息披露”下属的“交易公开信息”栏目中
查询。

对于投资者而言，三板市场是一个全
新的市场，有着很多与主板不同的特点，
在投资三板市场前，要对市场的制度建立
一个全面的了解，在选择股票进行投资
时，绝不能只凭 K 线和行情就进行投资，
更要注意对公司股票基本面的研究，回归
价值投资，这样才能避免不必要的风险和
损失。

谨慎参与险资“举牌”股
本报记者 何 川

★课堂

【正回购和逆回购】

正回购是一方以一定规模债券作抵
押融入资金，并承诺在日后再购回所抵
押债券的交易行为。这也是央行经常使
用的公开市场操作手段之一，央行利用
正回购操作可以达到从市场回笼资金的
效果。较央行票据，正回购将减少运作

成本，同时锁定资金效果较强。
逆回购是央行向一级交易商购买有

价证券，并约定在未来特定日期将有价
证券卖给一级交易商的交易行为。逆回
购为央行向市场上投放流动性的操作，
逆回购到期则为央行从市场收回流动性
的操作。

【2秒定律】

随着网页端加载几乎实现“秒杀”，
用户的耐心程度正不断下降。视频加
载时间每加长 1 秒，就会有约 6%的人
放弃观看。网页加载时间能否控制在 2
秒以内是一个关键，如果加载时间超过
2 秒，很多用户就不愿继续等待，而是

直接关闭网页，这就是互联网的“2 秒
定律”。

【你是风险厌恶者吗？】

风险厌恶是一个人在承受风险情况
下其偏好的特征，可以用它来测量人们
为降低所面临风险而进行支付的意愿。
在降低风险的成本与收益过程中，厌恶
者在相同成本下倾向低风险选择。如果
你情愿在投资上接受较低的预期回报
率，只因回报率有更高可测性，你就是风
险厌恶者。

★茶座

【为什么螃蟹爬不出篓子？】

篓子中放了一群螃蟹，不必盖上盖
子螃蟹也爬不出来。因为只要一只想
往上爬，其他螃蟹便会攀附在它的身
上，结果是把它拉下来。公司中也常有
一些人不喜欢看别人的杰出表现，想尽
办法打压。如果不去除，久而久之将只
剩 下 一 群 互 相 牵 制 、毫 无 生 产 力 的
螃蟹。

【营销中的常用卖点】

①质量卖点：在产品的质量和档次
上做文章；②功能卖点：增加、减少功能
均可作为卖点；③颜色卖点：颜色是营造

卖点的利器；④价格卖点：产品不分贫
贱，但在消费者面前却存在等级；⑤造型
卖点：合理改变形状的产品更好卖；⑥形
象卖点；⑦渠道卖点。

【圆瓶子和方盒子】

为什么饮料都用圆瓶子，而牛奶却
用方盒子？①圆形更易抓握，多数人直
接拿瓶子喝饮料，很少人拿盒子喝牛
奶；②方形空间更大，不用方形盒子，同
样容积的牛奶就需要更粗或更高的圆
瓶子，那我们就需要更大的冰箱，超市
也需要更大的冷藏货架，而它们的成本
更高！

（文/王琳整理）

从已有案例看，险资

举牌 A 股上市公司似乎

有着较为明确的选股逻

辑。在赚钱效应之下，投

资者蜂拥而至。然而，跟

随险资炒股并非稳赚不

赔，市场风险以及举牌行

为本身潜在的风险都需

要投资者警惕

辨识互联网理财平台需“五看”
本报记者 钱箐旎

新三板交易切勿“穿新鞋，走老路”
本报记者 何 川


