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公告顯示，經國務院批准，全國社保基金理事會受廣
東省政府委託，投資運營廣東省城鎮職工基本養老保險結
存資金1000 億元。社保基金和廣東省政府以及有關方面於
本周一在北京簽訂了委託投資協議，資金將分批到位，委
託投資期限暫定兩年。社保基金受託投資運營基本養老保
險資金，將堅持更為審慎的方針，新增資金將更多配置到
固定收益類產品中，確保實現基金保值增值。

四省份具備試點基礎
另據有關消息稱，18 家社保基金管理人本周將上報養

老金產品方案，屆時全國社保基金理事會會從中選擇一批
管理人。

宏源證券固定收益總部首席分析師范為稱，養老金入
市對股市是一劑強心劑，但是迎來牛市的進程很緩慢。據
他介紹，固定收益類產品基本分為貨幣市場產品和債券市
場產品，具有收益穩定、風險基本可控的特點。

從去年年底開始，有關地方社會保險基金將進入股市
保值、增值的消息就廣泛傳開。在前不久的全國兩會上，
國家人保部部長尹蔚民表示，在整個養老金投資運營方案
沒有確定前，會選擇個別省市進行投資運營試點，兩會後
即開始運作。

據此前相關政府部門解讀，人保部或首先考慮選取累
積結餘較多的省份進行試點，因這些省份的 「現收現付」
壓力很小，而資金的託管、管理方可能是 「全國社保基金
」，這部分資金或將引入高度市場化，不僅可以投資債市
，甚至進行股市投資或實業投資等都有可能。據悉，截至
二○一○年底，廣東、江蘇、浙江、山東等四省份基本養
老保險金累計結餘 5983 億元，約佔全國累計結餘的 38%，
具有初步試點的基礎。

年投資收益率近兩成
不過，范為坦言： 「畢竟養老金、住房公積金都是百

姓的養命錢，不能出現閃失。我認為短期之內養老金入市

不可能迅速擴散。」申銀萬國分析師桂浩明也提醒稱，當
前A股不但缺乏長線資金運作的條件，同時相關的各種專業
的管理機構大都沒有做好準備。不過，因此而拒絕養老金
入市是不理智的。

另一方面，自從中國證監會主席郭樹清去年底提出
「歡迎養老金入市」後，證監會官員之後便數次出來就鼓

勵長期資金入市表態。中國證監會基金監管部主任王林周
一在上海出席一財經論壇時就再次指出，今後將加大力度
培育壯大機構投資者隊伍，支持社保基金、企業年金、保
險資金等機構投資者增加投資比重，引導長期資金入市。

上周，社保基金披露，其受託管理中央財政補助9個試
點省市做實個人帳戶資金。截至去年底，共受託管理個人
帳戶基金本金 543.62 億元，獲得記帳收益及風險準備金
114.31億元，年均投資收益率為10.27%，超過同期通貨膨脹
率近8個百分點，比承諾收益率高出6.8個百分點。值得注
意的是，自社保基金會投資股票八年來，累計獲得投資收
益1326億元，年化投資收益率達到18.61%。

內地地方養老金入市終於有了實質性突破。
全國社保基金理事會昨日在其網站發布公告，社
保基金將受託運營廣東省千億元（人民幣，下同）
養老金，新增資金將更多配置到固定收益類產品
中。英大證券研究所所長李大霄指出，地方養老
金通過委託社保基金入市，打通了養老金投資股
市的渠道，其成功運作可作為他省效仿模式，養
老金入市增加了買方力量，對市場屬重大利好。

本報記者 王文嫻 楊 楠
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全國社保基金將受託運營廣東省千億元
養老金

消息稱國務院擬成立專門機構負責養老
金投資

人保部：正研究養老金投資運營辦法

有消息傳，南方某省已獲准將1000億元
基本養老金轉交全國社保基金運營

社保基金理事會理事長戴相龍稱，成立
專門機構運營養老金入市勢在必行

內地官方稱，地方養老金預計2012年在
投資管理方面有重大進展

中國證監會主席郭樹清首次提出養老金
入市
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申萬觀點

滬股挫逾1% 失守2400

申銀萬國昨日發
布本周 A 股投資策略
報告稱，三月以後 A
股將逐漸進入證偽階

段，一些前期積累起來但是沒有被市場充分意識到的
利淡因素可能會逐漸對市場形成壓力，申萬維持月報
「利淡最終都會在三月份釋放」和建議配置消費板塊

的觀點。
報告顯示，上周申萬赴貴州實地調研，當地的基

建熱情超預期。該券商從二月底開始推薦充分享受2

號文和戶籍制度改革雙重政策紅利的貴州板塊，建議
從四條線、兩維度，挖掘 「黔」中 「錢」。由於從推
薦至今，貴州茅台、久聯發展等相關股票已取得顯著
的超額收益，很多投資者關心貴州板塊的表現能否有
持續性，故申萬也親赴貴州省，與當地政府相關部門
展開座談，並實地調研了當地的重要上市公司。調研
中最深切的感觸是，貴州省的基建熱情遠超其他省份
，二○一一年貴州省固定資產投資為 5000 多億（人
民幣，下同），而預計今年的增長要達到50%以上。
為了滿足投資所需融資需求，當地銀行給予了充分支
持，前兩月銀行對貴州的信貸投放量十分巨大。

政府控制流動性力度加大
其中，水利建設和煤炭資源整合是亮點。在與當

地官員的座談中，申萬了解到貴州基建大潮中，有兩
大項目可能最為優先，第一是水利工程，因貴州省的
降雨量非常豐富，但是卻還缺水，水利建設的加強有
利於充分利用優勢資源；第二是煤礦整合，因貴州目
前煤炭已探明500多億噸，亟需整合以發揮規模效應
。貴州前一輪的煤礦兼併重組是以資源為基礎的整合
，而本輪整合是以煤礦、煤電磷、煤電鋁、煤電鋼等
產業鏈為基礎的整合，就此能夠達到煤炭就地產
業化。

宏觀經濟方面，申萬分析稱，二月份M2（廣義
貨幣供應量）和M1（狹義貨幣供應量）增速剪刀差
從一月份的9.3下降了0.6個百分點，但相比起去年底
，下降幅度依舊較大。值得注意的是，新增人民幣貸
款低於申萬預期，只有7107 億元，但這個數據真的
很低嗎？申萬將一、二月份數據相加，以排除春節
因素干擾，由此計算得到兩月共新增貸款14488億元
。自從放出天量信貸的○九年以來，各年同期數據一
直在下降過程中，相比去年一、二兩個月新增15756
億元的規模，其實今年這個數據下降幅度並不明顯。

今年前兩個月新增貸款節奏與往年相比平緩許多
，從側面體現出今年政策層面對信貸節奏以及流動性
總體控制力度在增大。故從供給層面來看，三月份新
增信貸的規模將不會顯著低於一、二月份。那麼需要
擔憂的問題就是，當前經濟緩慢下滑，貸款需求是否
能支撐此規模。微觀調研情況是重要參考，但同時以
宏觀數據作為主要判斷依據。今年前兩個月，新增公
司貸款12275億，這一數據要高於二○一一年同期的
11211 億元，略低於二○一○年的 14489 億元；其中
一般用於支持固定資產投資的中長期公司貸款月平均
約 2809 億元，高於二○一一年下半年除十月份以外
各月份的規模。故從公司貸款需求來看，並不算太悲
觀。

申萬：A股三月偏淡

【本報記者毛麗娟深圳報道】滬深兩市昨日呈現
弱勢低位震盪格局，滬綜指跌逾1%，失守2400點。
截至昨日收盤，滬綜指跌1.38%報2376.84點，深成指
跌1.75%報10116.4點，兩市共成交1807.6億元（人民
幣，下同），較前日略有萎縮。分析認為，在經濟走
勢低迷、流動性推動力有限的背景下，後市將繼續震
盪調整，以結構性機會為主。

東方證券分析師胡世捷認為，大盤目前的調整處

於箱體震盪過程中，處在反彈的中後階段，以中小盤
個股展開行情為主，目前看中小市值股票雖然出現調
整，但尚未出現反彈到位的跡象，反倒是權重股包括
金融股出現頭部現象，如果後市權重股止跌企穩，大
盤仍具備上攻的可能性。但西南證券分析師張剛非常
謹慎，認為這波調整使得滬市 2400 點附近成為了關
鍵性的頂部，這很可能是上半年的最高點，不會很快
收復，因這波調整源於經濟增速放緩的判斷、原有的
利好預期落空（大規模信貸投放、整個資金面放鬆落
空）、機構的整個操作規模在萎縮。另外，堅持房地
產的調控政策不動搖和對產能過剩行業的調整，會使
得上市公司今年業績出現明顯變化，整個市場重心下
移的可能性很大。

申銀萬國分析師錢啟敏亦稱，近期機構減持頻頻
，花旗全部清倉浦發銀行，而股指期貨中淡方再度發
威，增持空頭倉單，也對後市及投資者情緒產生影響
，加大行情調整的可能性。

從盤面看，受益於油價上調的石油板塊走勢強於
大盤，但較盤中高點回落，其中，東華能源漲0.84%
。同時，盤中前期大跌的房地產板塊表現較為抗跌，
順發恆業、光華控股漲停，西藏城投、萬方地產漲幅

逾5%，金地集團漲1.04%，招商地產漲0.80%。而金
融股遭遇獲利回吐領跌大盤。中信證券跌4.08%，海
通證券跌4.6%。

小資料：

固定收益類產品
基本分為貨幣市場產品和債券市場產品。貨幣市場

產品的主要投資方向為貨幣市場基金。債券市場產品分
為債券基金和債券，債券由信用產品（公司債、企業債
）和利率產品（國債、信用債）組成。具有收益穩定、
風險基本可控的特點。

【本報記者丁春麗濟南二十日電】山東能源集團
日前舉行媒體見面會。該集團董事長、總經理卜昌森
在會上首度對外披露重組一年來的進展。截至去年末
，該集團固定資產總額達到1673億元（人民幣，下同
），較重組時的1296億元增加377億元，平均一天就
增加 1.3 億多元的國有資產。力爭在三到五年內，實
現集團內關聯度高的主要產業整體上市。

山東能源集團去年產量達到 10821 萬噸，增幅
18.7%，居全國第五；去年銷售收入1560億元，增幅
32.5%，主要經濟指標均創出歷史最好水平。卜昌森
表示，山東能源在今年有望成為山東首家進入世界
500強的企業，目前正加快推進企業資產證券化，且
中介機構已選定並開展工作，年內將完成股份公司設
立等階段性目標。他還預計， 「十二五」末，山東能
源省外開發投資 542 億元，預計產量達到 15000 萬噸
。山東能源正積極尋求成立財務公司，為集團內部各
企業籌資和融通資金。

山東能源集團由新礦、棗礦、淄礦、肥礦、臨礦
、龍礦六家企業重組而成，去年三月二十一日掛牌成
立，註冊資本100億元，集團總部設在濟南市。根據
該集團的規劃， 「十二五」末，集團主營業務收入將
達到2700億元，利潤總額270億元。

山東能源擬三年後上市

上海證券交易所近日發布投資者教育
專欄，公布了主板退市新規設計思路。上
交所稱，主板退市標準也應引入包括交易
量、交易報價等市場交易類指標，嚴格
「借殼」重組條件，並對主板退市公司提

供退市後可交易的場外櫃枱市場。
上交所指出，主板退市制度考慮改變

事實上以利潤作為單一退市標準的局面。
在引入市場交易類指標之外，同時綜合考
慮主營收入、淨資產等評判標準。另外，
如果上市公司嚴重違背 「公平、公開、公
正」的基本原則，嚴重違反交易所上市規
則，以及不按規定履行信息披露義務或在
信息披露中弄虛作假情節嚴重的，也應被
終止上市。

上述退市指標與深圳證券交易所制定
的創業板退市制度徵求意見稿基本一致。
據悉，目前創業板退市制度已完成向社會
徵求意見，按深交所理事長陳東征在全國
「兩會」期間的說法，退市制度將在三月

底出台。根據意見稿，創業板主要退市條
件包括連續虧損、淨資產為負、近 36 個月
內累計受交易所公開譴責三次、出現連續
20 個交易日每日收盤價均低於每股面值、
註冊會計師出具否定意見或無法表示意見
的審計報告等 11 項。由於這些指標制定得
過於 「寬鬆」，引起市場的極大爭議。

雖然目前上交所尚未公布主板退市新
規的具體方案和參照指標，但該交易所提
出，應針對不同的板塊設置不同的退市標
準。
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▲王林指出，中證監將支持社保基金、企業年金、保
險機構增加投資比重 本報攝

◀▲券商認為，地方養老金通過
委託社保基金入市，打通了養老
金投資股市的渠道

▲上海股市失守2400關

▲申銀萬國認為，利淡因素會在三月份釋放

▼廣東成為首個
養老金入市投資
省份
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