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【特别关注】

外媒：中国干掉了人民币短线投机者 真正的大空头还活着
　　【开利综合观察】香港离岸人民币流动性突然收紧，交易员们相信这是中国授意所为。离岸人民币隔夜拆借利率一度飙涨至逾80%的纪录高位，资金成本高得离谱，让试图借入并卖空人民币的投机客不得不放弃。
　　离岸人民币兑美元也因此脱离7附近的纪录低点，但这并没有改变对人民币今年继续贬值的预期。
　　交易员们还猜想，虽然一些定期借入短期资金炒人民币的对冲基金也许在上周被迫平仓，但真正的人民币空头大多是一些着眼长线、手中保有大量火力的基金。
　　“很多对冲基金确实是隔夜操作，但多数人都在三个月以上期限，并未受到影响，”Millennium Global驻伦敦组合投资联席主管Richard Benson称，“现货走势就是现货走势，你不必被迫做任何事情。”
　　离岸人民币隔夜拆借利率上周五飙升至87%，远高于前一周的4%，导致离岸人民币兑美元创下仅略低于2%的史上最大周线涨幅。中国央行并未明确承认是这波轧空行情的幕后推手。
　　但这是市场专家的假设。
　　“他们想要的就是创造一些不确定性，确保投资者不会认为人民币在呈单一走向，”法国巴黎投资驻伦敦新兴市场固定收益副主管Jean-Charles Sambor称，“这并不是试图血洗离岸人民币空头，但却不失为一个很好的警示办法。”
　　Sambor认为，中国央行的举措可能并非针对任何特定投资者类型，更多是为控制中国的资本外流，尤其是在跨年之际，因为进入新一年后个人一年5万美元的购汇额度将面临调整。
资本外流
　　自2016年以来，资本外流一直是中国最大的政策挑战之一，背后的推动原因是贸易顺差和对内直接投资下降，以及散户资金出国寻求收益。
　　2016年中国的外汇储备下降3,190亿美元，因其试图减缓人民币的下滑速度。
　　即便如此，这也是1994年以来人民币表现最差的一年，全年累计下跌6.6%，与此同时市场预测接下来的一年人民币将贬值4%。
　　目前还没有人民币市场仓位的确切数据，不过路透一项针对各币种持仓进行的调查显示，自去年9月以来投资者一直在做空人民币。
　　基金经理猜测，有很大一部分空仓是在特朗普11月赢得美国总统大选、以及美联储暗示2017年将至少三次加息之后建立的。
　　上周人民币的涨势并未改变做多美元/做空人民币的逻辑。
　　“做多美元已成为中长期投资大户以及全球宏观基金的交易共识，因此做空人民币并不是很高杠杆的操作，”Sambor表示。
　　中国经济减缓及其资本账户逐渐自由化，进一步巩固了人民币贬值的预期，将施压决策层动用外储来减缓人民币跌势。
“如果他们停止支撑人民币的干预措施，任其下跌，那么可能会激起一波投机性攻击，”Brown Brothers Harriman全球汇率策略部主管Marc Chandler写道。这将加剧贸易紧张局面，也会损及经济。

“人民币没有更好的选择。放缓跌势可能代价不菲，而允许人民币全面下跌的破坏力也不小，”Chandler写道。

【开利内参】

　社保基金理事长：社保基金一直在入市但比重偏小
　　【开利综合观察】全国社保基金理事会理事长楼继伟说，社保基金一直在入市，但社保基金的特征使得其进入债券等固定收益产品的绝对占比最高，进入股市的比重偏小。
　　楼继伟在当日举行的第十五届中国企业发展高层论坛上说，最近若干省份在委托全国社保基金理事会对阶段性的结余的养老保险金进行运作，相比于全国社保基金，这部分资金是阶段性的，对波动的容忍度相对较小，进入股市的规模也有限。
他说，要根据资金的性质不同，市场运作空间的不同，把握好、研究透，分类管理，发挥好社保基金的整体运营优势，更好地为国家和社会分忧。

社保潜伏年报大幅预喜公司：新进17股 加仓32股
　　【开利综合观察】尽管2016年业绩预增100%以上的黑猫股份(002068)微跌，但新年伊始已累计上涨8.95%，去年四季度更是大涨，而社保基金去年三季度新进。具有市场风向标意义的社保基金动向历来是市场关注焦点之一，值得注意的是，不少2016年业绩预告大幅向好的公司中，社保三季度已然开始潜伏。
　　随着1月14日年报披露大幕将正式拉开，年报行情也逐渐升温。国金证券分析师李立峰表示，除了年报披露时间靠前公司比较受关注外，绩优公司尤其是超预期公司也将成为资金追捧对象。
　　黑猫股份应该是年报大幅预喜受资金热捧的典型。2016年10月27日发布的公告显示，黑猫股份业绩预增106.65%-153.89%，一改三季报大降130.50%的颓势。黑猫股份股价应声而涨，到去年11月中旬上涨超过30%，期间还创阶段新高；尽管12月与大盘同步下行，但12月底年报预披露时间表出炉后又重拾升势。2016年整个四季度，黑猫股份股价上涨19.20%；今年1月来又上涨8.95%。
　　值得注意的是，社保基金107组合2016年三季度新进，买入624.68万股，占总股本1.03%，成为第四大股东。如果四季度以来社保基金并未减仓，将赚得盘满钵满。
　　李立峰称，从过往历史来看，社保基金择股能力比较突出，因此往往具有很强的风向标意味，其动向也成为市场关注的焦点。由于目前和未来几个月，年报行情会成为市场的一条主线，因此那些绩优公司中获得社保提前潜伏，主要是加仓乃至新进的公司值得关注。
　　已有接近1300家公司预告了2016年业绩，在预计2016年业绩增幅下限30%以上的103家公司中，2016年三季报时出现了社保基金的身影。除了黑猫股份，其中还有16家公司为社保基金三季度新进。它们分别是三花智控(002050)、兴业矿业(000426)、佰利联(002601)、乾照光电(300102)、莱宝高科(002106)、京威股份(002662)、安妮股份(002235)、二三四五(002195)、民和股份(002234)、清新环境(002573)、齐心集团(002301)、精功科技(002006)、海立美达(002537)、金新农(002548)、好想你(002582)和雷柏科技(002577).

　　这17家公司的2016年业绩预增下限大多超过100%，最高有望达到800%。而且其中多家预计年报扭亏，包括兴业矿业、乾照光电莱宝高科、民和股份、好想你、雷柏科技。不过从股价表现上看，17家公司2016年四季度多数为下跌，但进入2017年后股价表现向好，只有3家公司1月来为下跌，且跑赢大盘涨幅的公司达到了6家。
　　此外，社保基金2016年三季度加仓了32家年报预增下限在30%以上的公司，增持幅度最高的旗滨集团(601636)为171.51%，加仓超过100%的还有宁波华翔(002048)、东方园林(002310)、新野纺织(002087)、山河智能(002097)、国轩高科(002074)、索菲亚(002572)等6家公司。云南能投(002053)等13家公司的加仓幅度也超过了20%。
　　社保加仓公司中，部分公司股价表现不错。例如云南能投、新野纺织2016年四季度涨幅可观，国轩高科、三维丝(300056)今年来跑赢大盘。
【新闻视点】

证监会开年严打内幕交易与市场操纵 

　　【开利综合观察】在证券市场稽查执法更趋严厉的背景下，2017年开年前两周，证监会连续对多宗内幕交易案件和操纵市场案件作出行政处罚。
　　证监会新闻发言人张晓军1月13日公布了2017年处罚的首宗操纵市场案。张晓军介绍，盛巍于2015年9月9日至14日期间使用其本人账户，利用资金优势，以涨停价大量申报买入“英威腾(002334)”股票,拉抬、维持该股股价，随后反向卖出，获利约51万元。盛巍的上述行为违反了《证券法》第77条规定，依据《证券法》第203条规定，证监会决定没收盛巍违法所得约51万元，并处以约153万元罚款。
2017年以来，证监会还连续公开了对5宗内幕交易案的行政处罚。其中，1月13日发布的2宗内幕交易案分别涉及A股公司文峰股份(601010)和恒泰艾普(300157)。张晓军介绍，一是文峰股份实际控制人兼董事长徐某江是文峰股份拟向全体股东以资本公积金转增股本这一内幕信息的知情人。在内幕信息敏感期内，戴国均与徐某江频繁联络接触，戴国均控制使用本人账户买入“文峰股份”50,500股，获利约17.2万元。戴国均的上述行为违反了《证券法》相关规定，证监会决定没收戴国均违法所得约17.2万元，并处以约51.7万元罚款。二是恒泰艾普石油天然气技术服务股份有限公司（简称“恒泰艾普”）董事长孙某文、董事会秘书杨某全是恒泰艾普拟购买新疆新生代石油技术有限公司及其他公司股权这一内幕信息的知情人。在内幕信息敏感期内，傅哲宽与孙某文、杨某全多次联络接触，并与其配偶林芳荔控制使用“林芳荔”账户买入“恒泰艾普”392,083股，没有违法所得。傅哲宽、林芳荔的上述行为违反了《证券法》相关规定，北京证监局决定对傅哲宽、林芳荔处以30万元罚款。证监会1月6日发布的3宗内幕交易案则分别涉及银鸽投资非公开发行股票事项、围海股份(002586)并购资产事项和利德曼(300289)拟收购资产事项，相关当事人均被严厉处罚。

    证监会对中介机构违法违规案的打击力度也始终不减。张晓军1月13日介绍，瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）在审计海南亚太实业(000691)发展股份有限公司2013年度财务报表过程中违反《中国注册会计师审计准则》要求，未勤勉尽责，出具的审计报告存在虚假记载。瑞华所的上述行为违反了《证券法》相关规定，证监会决定对瑞华所责令改正，没收瑞华所业务收入39万元，并处以78万元罚款，对签字会计师秦宝、温亭水给予警告，并分别处以5万元罚款。

6000万撬动30亿元 “杠杆买壳”产业链浮出水面
　　【开利综合观察】眼下在备受关注的赵薇入主万家文化交易中，30.59亿元的收购资金便有29.99亿元来自借款，动用了高达50倍杠杆。“支撑高杠杆存在的，一方面是股权质押的融资模式，另一方面则是资产重组的巨额预期收益。”北京某大型投行并购部负责人说。从上游提供资金的“金主”，到买壳方，再到下游的“卖壳方”，目前一条清晰的“杠杆买壳”产业链已然浮出水面。
　　某私募老板王刚(化名)日前打起了“杠杆买壳”的主意。在操作过程中，他发现，在上下游逐渐“觉醒”后，越来越有意识地参与到获取超额收益的过程中，买壳方原本享受的超额收益被上下游蚕食；由于三方交易模式、抽屉协议等问题的存在，“杠杆买壳”面临的控制权变更、法律诉讼纠纷等潜在风险越来越大。
“金主”不满足利息收入
　　“所谓‘杠杆买壳’，第一步肯定是要做资金安排的。除一部分自有资金，剩下的就是杠杆资金，它的来源有很多，通常模式是将所取得的上市公司股权质押给金融机构等资金方，以此取得贷款。另外就是向第三方，包括金融机构甚至个人，获取融资。”王刚说。
　　由于“杠杆”的存在，“壳买卖”不再是只有少数资金实力雄厚的机构才能玩转的游戏，动用十几倍甚至几十倍杠杆撬动“壳买卖”的案例越来越多。“支撑高杠杆存在的，一方面是股权质押的融资模式，另一方面则是资产重组的巨额预期收益。”北京某大型投行并购部负责人告诉中国证券报记者。
　　在筹集资金过程中，王刚发现，一条隐秘的“杠杆买壳”产业链已经浮现。“以前‘杠杆买壳’的案例较少，2016年下半年多起来后，参与融资的机构和个人也越来越多，而且角色分工越来越丰富，就有‘掮客’专门负责牵线搭桥。此外，很多资金方开始觉醒，希望在提供借款的同时一起进行收购。”王刚表示。
　　有产业链就有上下游的倾轧。在“杠杆买壳”模式中，负责提供资金的“金主”获得固定利息收入，买壳方通过资产重组获得股价上涨的超额收益，资金上下游由此实现“双赢”。但是，“金主”们并不满足于仅仅获得利息收入，时常通过私底下的“抽屉协议”试图分享股价上涨的超额收益。“买壳方与‘金主’针对资产重组完成时间、股权收益分享等进行对赌并不罕见，围绕利益的博弈越来越复杂，这实际上压缩了买壳方的获利空间。”王刚表示。
买壳方觊觎超额收益
　　安排资金仅是“杠杆买壳”的开始，接下来的资产注入才是买壳方能否实现超额收益，包括完成还款计划的关键。
　　“在资金安排阶段，大家的差距并不大，无非就是找钱的问题。但在接下来的资产注入过程中，彼此间确实天差地别。有的买壳方本身就有产业背景，在资产注入方面问题不大，但很多买壳方在好不容易拿下壳资源后往往陷入‘拔剑四顾心茫然’的尴尬，甚至发生没有合适的资产注入又被迫把壳转让出去的故事。”王刚表示。
　　还有的操作是资产重组与控制权转让同时进行。以备受关注的“三方交易”操作为例，与先获得上市公司控股权、一段时期后再进行资产重组的操作不同，“三方交易”是在操作资产重组过程中，同时将上市公司控股权转让给与上述资产没有关联关系的第三方。2016年以来，南通锻压、准油股份、方大化工等上市公司均进行过“三方交易”的尝试，但至今未有闯关成功案例。
　　当然，也有很多买壳方并不急于资产重组，而是专心“养壳”。2016年4月，信中利实控人在耗费16.5亿元取得深圳惠程控制权后，并没有急于启动资产重组，虽然曾有360借壳深圳惠程的传言，但深圳惠程于2016年7月20日进行了澄清，称6个月内不会筹划重大资产重组，转而采取“上市公司+PE”模式，出资5.8亿元与信中利合作成立了规模约20亿元的并购基金，并投资了数个优质标的。
　　与买壳方和“金主”形成了分工明确、利益分享的产业链一样，王刚发现，买壳方与卖壳方围绕利益分享也形成了错综复杂的产业链关系，“现在，有意买壳与有意卖壳的都非常多，还有很多‘掮客’穿插其中。围绕着产业链的利益共享，很多卖壳方不再满足于一次性的股权转让收益，希望更多地参与到这条产业链的利益分享过程中来。在这一过程中，‘抽屉协议’同样不少。”王刚说。
“杠杆买壳”风险加大
　　随着“杠杆买壳”产业链的贯通，利益博弈愈发复杂，上游的“金主”和下游的卖壳方逐渐“觉醒”。而对于像王刚这样的买壳方而言，“杠杆买壳”的超额收益不断被上下游蚕食，风险收益比趋向均衡。
　　首先，买壳方面临的“杠杆买壳”风险不断加大。并购专业机构“并购汪”指出：“杠杆买壳”可能会带来上市公司控制权纠纷风险。当买方不能偿还贷款时，可能会陷入司法纠纷，上市公司控制权存变更风险。
　　2016年11月，方大化工的“三方交易”方案被证监会否决，重组委的审核意见为：申请材料对交易完成后维持上市公司控制权稳定性的披露不充分，上市公司控制权存在不确定性，不符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条的相关规定。
同时，“杠杆买壳”的背后，买方和资金方可能就上市公司重组成败相关的问题签署“抽屉协议”，未披露的“抽屉协议”或成司法纠纷隐患。以*ST合金为例，2015年4月2日，杨新红通过“杠杆买壳”方式成为*ST合金第一大股东。之后不过3个月，杨新红被*ST合金董事会撤销董事职务。随后，杨新红向深交所实名举报*ST合金信息披露违规，围绕收购*ST合金控制权的一系列“抽屉协议”被曝光。

由于上述潜在的风险，监管层对于“杠杆买壳”的问询力度不断加大。在赵薇宣布入驻万家文化后，万家文化便收到上交所问询函，要求说明此次收购资金的相关情况，以及资产注入方案的具体安排，本次股份收购是否与“阿里系”企业或个人存在关联，是否与“阿里系”相关企业就后续资产注入存在计划或安排等。

（内部传阅，请勿外传）


我司非证券投资咨询机构，所有信息产品都是站在第三者立场的行业性中立采编，所有分析判断仅代表一家之言，不作为投资依据，亦不暗示任何投资建议，仅为满足投资者知情权
敬请注册使用“开利财经”网页版   网址：web.huijuzx.com

QQ：519033021   邮箱：shshibo168＠163.net 

微信公众号：kailicaijing    客服微信：kqjhq2   

二维码扫一扫关注               全国统一客户服务电话：021-56661808


