
 
 

 
重要提示：本报告中的信息均来源于已公开资料，本公司对这些信息的完整性和准确性不做任何保证和承诺。报

告中的观点和预测仅代表我们的判断，本公司不承担因使用本报告而产生的法律责任，我们将根据实际情况的变

化作出观点和预测的相应调整而不承担提示说明的责任。本报告并不适用于所有投资人，请谨慎使用。 

1

 

 

 

 

 

 

【本期栏目】 
���    金金金鹰鹰鹰开开开放放放式式式基基基金金金业业业绩绩绩通通通报报报   
���      金金金鹰鹰鹰股股股市市市研研研判判判   
���      上上上周周周基基基金金金净净净值值值走走走势势势   
���      上上上周周周市市市场场场走走走势势势   
�    一一一周周周要要要闻闻闻导导导读读读：：：***   投投投资资资体体体制制制革革革故故故鼎鼎鼎新新新   ***次次次优优优选选选择择择：：：以以以股股股抵抵抵债债债  
 

 

 

 

 
特别提示:金鹰成份股优选基金、金鹰中小盘精选基金均为开放式基

金，投资者随时可到中国银行(限于优选基金)、交通银行和海通证券、华

夏证券、国泰君安证券、银河证券、广发证券等证券公司的基金代销网点

申购，也可向金鹰基金管理公司直销中心申购。咨询电话：020-83936180，

010-66210080。 

金鹰开放式基金业绩通报（一周） 

基金名称 基金代码 7月 26日 7 月 27 日 7月 28日 7 月 29 日 7 月 30 日 
最近一天累

计净值（元）

一周 
涨跌幅 

金鹰优选 210001 0.9421 0.9374 0.9415 0.9516 0.9422 1.0322 -0.72% 

金鹰小盘 162102 0.9833 0.9818 0.9838 0.9904 0.9838 0.9838 -0.50% 
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金鹰股市研判 

上周市场围绕 1400 点区域上下波动，沪综指 7 月 23 日收报

1407.4 点，30 日收报 1386.2 点，周跌幅为 1.51％；金鹰优选及金

鹰中小盘精选基金 7 月 23 日的净值分别为 0.949 元及 0.9887 元，

30 日的净值分别为 0.9422 元及 0.9838 元，净值跌幅分别为 0.72％

及 0.5％。 

近期传闻的电广传媒以股抵债于上周一公布，但市场对此反映平

淡，并没有如监管层所愿成为一轮强劲行情的燃媒。市场继续原来

的弱市格局，尽管每天有若干强势品种的昙花一现，但反复震荡向

下似乎仍然是中短期市场的必然选择。尽管股指已接近底部区域，

但由于基本面的不确定性仍然无法完全明朗，政策面又缺乏切实可

行的兴市方案，相对偏紧的资金供给以及非常匮乏的投资机会，上

述种种导致目前的市场还缺乏上升的动力。目前市场最需要的真正

体现保护流通股东利益的股权分置解决方案，如上述以股抵债这种

似是而非，经不起推敲的措施反而让投资者对监管层的底牌、诚意

和决心产生怀疑。在此情况下，市场中短期内还难以改变其运行轨

迹。但我们认为，股市有其自身的运行规律，目前的指数从绝对意

义上已属于底部区域，从概率的角度看，就大资金而言，下一阶段

已可逐步择优建仓。（罗建辉） 
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上周基金净值走势
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上周市场走势 

 收盘 涨幅（％）
成交金额

(亿) 
上周涨幅

（％） 
上周成交金额

（亿） 

上证指数 1386.20 -1.50 58.72 -1.51 302.95 

深证综指 3283.37 -1.37 38.11 -1.54 202.76 

上证 180 2548.49 -1.41 29.78 -1.22 155.13 

深证 100 1073.94 -1.56 15.04 -1.55 83.04 

中信大盘指数 768.81 -1.31 28.66 -1.26 152.32 

中信小盘指数 895.42 -1.77 24.96 -1.76 123.13 

                                                  数据来源：分析家、金鹰基金研究部 
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一周要闻导读 

金鹰点评：此决定对于建

立以市场引导投资，以投资促

进经济健康、持续增长有着深

远影响和积极意义。 

然而，从短期来看，决定

的实施效果可能并不明显。这

是因为：政府职能的转变并不

是一朝一夕的事，尤其是地方

政府，一直有着强烈的投资冲

动；银行的市场化运作机制尚

未建立，政府和企业的投资冲

动依然可以通过非市场手段获

得资金来源；证券市场的股权

分置问题一直困扰着股权融资

的发展壮大；国有资产改革尚

未取得明显实效，与政府有着

天然的资本、人事等纽带的国

有企业仍然可以充当政府干预

投资的工具。 

决定也看到了问题所在，

提出的改革要点较为全面，富

有针对性，相信不远的将来政

策定可革除旧弊，创立新制。 

 

 

投资体制革故鼎新 

近日，国务院发布实施《关于投资体制改革的

决定》，为我国酝酿已久的投融资体制改革迈出了

实质性的第一步，引起了国内外极大关注。决定的

主要内容如下： 

1、 转变政府职能，确立企业的投资主体地

位。对于企业不使用政府投资建设的项

目，不再实行审批制。政府仅对重大项

目和限制类项目进行核准，其他项目均

改为备案制，由企业自主决策、自担风

险。 

2、 拓宽企业投资项目的融资渠道。允许各

类企业以股权融资方式筹集投资资金，

逐步建立起多种募集方式相互补充的多

层次资本市场。选择一些收益稳定的基

础设施项目进行试点，通过公开发行股

票、可转换债券等方式筹集建设资金；

改革企业债券发行管理制度，扩大企业

债券发行规模，增加企业债券品种；组

织建立中小企业融资和信用担保体系，

推动设立中小企业投资公司，建立和完

善创业投资机制；规范发展各类投资基

金;鼓励和促进保险资金间接投资基础

设施和重点建设工程项目。 

3、 加强和改善投资的宏观调控。改进投资

宏观调控方式，综合运用经济、法律和

必要的行政手段，对全社会投资进行以

间接调控方式为主的有效调控。 
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金鹰点评：“以股抵债”

作为一种金融创新方式，对解

决大股东占用上市公司资金这

一顽疾不无裨益。 

该方案积极意义在于：既

不增加流通股，加大二级市场

的压力，又不改变公司主营业

务和盈利能力，同时也实现了

债务补偿和国有股的减持。 

而该方案的最大争议在

于转股定价及将违法事实合法

法。 

以电广传媒为例，历次募

集资金共 20.02 亿，流通股股

东对每股净资产直接贡献了

4.93 元，占每股净资产的 69%。

而大股东的转股价在净资产的

基础上还保留了一定的溢价，

因而倍受非议。 

更受市场瞩目的是，将此

前这种违法事实合法化是否助

长其他公司不思还债而变相掠

夺流通股股东的财富呢？以股

抵债后，大股东大部分仍处于

绝对控股或相对控股地位，占

用资金的情况是否能得到有效

收敛或制衡呢？ 

因此，以股抵债并不是一

种最优方案，但也不失为平衡

各方利益的一种不得已的次优

选择。 

次优选择：以股抵债！ 

中国证监会与国务院国资委日前决定，原则同

意在上市公司进行“以股抵债”试点。所谓“以股

抵债”，是指上市公司以其控股股东“侵占”的资

金作为对价、冲减控股股东持有的上市公司股份，

被冲减的股份依法注销。 

7 月 28 日，电广传媒发布公告：公司拟实施

“以股抵债”方案，具体如下： 

1、 本次“以股抵债”合计金额为人民币

5.3926 亿元，其中大股东及其关联方占用

公司资金总额为 5.0062 亿元，以 3年期银

行存款利率计算的资金占用费合计

3863.42 万元。 

2、 初步确定了“以股抵债”每股单价为 7.15

元/股，而截止 2004 年 6 月 30 日，公司股

票每股净资产为 7.12 元/股；抵债股份数

量为 75,421,022 股。 

3、 抵股价为含权价格，股份核销后，大股东

不再享有已核销股份的未分配利润、资本

公积及其他利益，该部分利润及利益由核

销以后的公司全体股东按持股比例享有。 

4、 大股东将在公司临时股东大会上回避表

决，中小股东可以在股东大会上就此方案

充分表决。 

5、 方案实施后，公司 04 年中期的每股收益将

由 0.09元上升到 0.12元，上升了 29.03%，

净资产收益率也由 1.33% 上升到 1.72%，

上升了 29.09%。 
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金鹰基金管理公司 

中国 广州 

沿江中路 298 号 

江湾商业中心 22 层 

邮编：510100 

直销电话：020-83282950 

传真：020-83282856 

客服中心：020-83936180 

网址：www.gefund.com.cn 

金鹰基金管理公司北京分公司

中国 北京 

西城区金融街 

投资广场 A座 5层 

邮编：100032 

电话：010-66210080 

传真：010-66210220 


