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6_96_B9_E7_8E_8B_E7_c33_40421.htm 千三究竟是什么点位（

北京首放） 昨日,沪综指虽然盘中触摸到了久违的1300点关口,

但从个股方面看,下跌个股家数明显超过上涨个股家数,这说明

周三大盘上涨的广度不足,市场追涨意愿有所降低 ,投资者普

遍担心,后市千三关口会否成为一个中期顶部呢? 多方有三张

王牌 毫无疑问,股改已经成为近期行情中最大的做多因素。从

每天涨幅居前的个股来看,几乎清一色都是公布股改方案后复

牌的品种,这些G股和准G股的大幅上扬一方面对推动大盘起

到了积极的作用,另一方面,它们的赚钱效应也推动了增量资金

对尚未参加股改品种的积极参与,从而推动大盘不断上扬。 除

了股改之外,近期并购题材也给市场带来了不少获利机会。这

些并购题材的产生一方面是投资者越来越能够用更大的视角

来评估A股的价值；另一方面也是世界资本进入中国后产业

整合加快的表现。 A股一向有“政策市”之称,政策环境是影

响市场的一个重要因素。前不久管理层辟谣IPO,更是显示其

呵护市场的决心,预计在两会前市场政策环境依然有利于市场

保持稳定向上。 空方有两个借口 由于市场普遍预期2005年市

场总体利润水平可能会见顶,部分周期性行业业绩大幅下滑在

所难免。因此,业绩压力近来被市场当作动摇市场信心的一个

重要空方因素。但从实际情况看,2005年的数据并不会令人过

于担忧。 扩容压力是最近空方打压指数的另一个借口。其实

一个没有新鲜血液注入的市场只能走向衰亡,当前一些扩容传

闻可能会引发市场震荡,但随着大量机构投资者做好迎接扩容



的准备,“新老划断”之际很可能是新升浪的开始。 通过对影

响当前市场几大多空因素的分析,我们认为大盘见到千三并非

中线见顶的标志,后市综指可能会围绕1300点强势震荡,若今年

一季报和半年报能够打消市场对上市公司业绩大幅下滑的忧

虑,下半年,“新老划断”后市场将迎来更大的投资机会。 中

石化凭什么孤军深入（万国测评 周戎） 就在近期市场多空双

方持续胶着之际,A股目前权重地位最大的蓝筹股中国石化再

度成为多方摧营拔寨的头号攻击手,正是该股昨日飙升6%以

上,才使得沪综指成功冲击1300点重要心理和技术关口。昨日,

中国石化单日总市值增加了268.77亿元,达到4673.26亿元人民

币,占到2月14日沪市总市值25377亿元的1.05%。那么,什么原因

使中石化动力如此之强?后市还能看涨吗? 笔者认为,以下5大因

素是中石化持续强势的关键: 回购计划日趋明朗化 中石化旗

下四家上市公司扬子石化、齐鲁石化、中原油气和石油大明

已集体停牌,今日,中石化发布董事会公告,对收购四公司发布

要约收购报告书摘要。因此,周三以中石化为代表的石化系板

块的上扬,实际上是提前联动的反应。 公司总体价值获提升 

虽然此次中石化收购旗下四家子公司需支付20%左右的收购

溢价,对应停牌时4家公司118.04亿元的流通市值计,需要付

出143亿元的真金白银。但从长期看,本次回购显然是利远大于

弊。1、以四公司去年三季报看,未分配利润达84.74亿元,流通

股东对应获得18.7亿元,而2004年这四家公司净利润总和为67亿

元,流通股东对应为11.8亿元。假设溢价幅度为15%,在减去四

家公司净资产总额后,本次收购溢价为73.9亿元,两项合计后

为55.2亿元。也就是说,仅以2004年时的四家公司业绩计,中石

化就可在4.67年后抵消本次回购所付出的溢价。2、本次回购



后,中石化不需再为这四家公司的股改而支付对价。如果

以15%的股改送出率计,则需要支付6.44亿股,而目前四公司平

均股价达9元左右,由此也相应提升了公司总体价值和二级市

场买入价值。 受益于价格机制改革 为补偿境内成品油价格和

原油价格倒挂引发的亏损,中央财政已给予公司及其附属公司

一次性补偿人民币94.15亿元,以中石化炼油量计算,税前每股收

益将增厚0.078元。与此同时,成品油定价机制也被国家纳入重

点改革范围内,笔者认为,成品油价的合理上浮将直接提升中石

化炼油业务的毛利率和盈利水平,甚至拥有了定价权的想象空

间。 受益升值和油价回落 公司虽然也有原油开采业务,但主

业比重最大的还是炼油业务。而近期外汇市场人民币汇率创

新高后的再次升值趋势和国际原油价格的快速回落无疑大大

有利公司降低外购石油的成本,从而增加营业利润乃至净利润

。 H股上移和股改套利 周三,中国石化H股价格已至4.80港元,

距离周三中石化A股5.39元的收盘价仅7%差价。可以说,目前

中石化H股价格已经成为A股上升通道的底线。 综上来看,中

石化近期强势恐怕还有延续的理由,当然,作为一只事关全局的

超级主力股,稳中有升仍应是主旋律。 100Test 下载频道开通
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