
最赚钱老鼠仓的悲哀
随着原汇添富基金经理苏竞老鼠仓

案于 7 月 16 日下午在上海市第一中级人

民法院开庭，A股市场“最赚钱老鼠仓”因

此浮出水面。在 2009 年 3 月至 2012 年 10

月这三年零七个月的时间里，苏竞以约

200 万元的启动资金，完成 7.33 亿元的交

易，非法获利3652.58万元，老鼠仓的投资

回报率达到惊人的 18 倍之多。当之无愧

成为A股市场“最赚钱的老鼠仓”。

投资者莫不被苏竞“老鼠仓”的“最赚

钱”能力所折服。因为从 2009 年 3 月到

2012年10月，上证指数基本上都收在2000

点区域附近，总体走势表现为冲高回落。

但在这种行情中，苏竞的“老鼠仓”居然达

到了18倍回报，这样的获利能力显然是超

人的，是每一个投资者都梦寐以求的。

但这正是“最赚钱老鼠仓”的悲哀所

在。虽然苏竞的“老鼠仓”最赚钱，体现了苏

竞的投资能力，其辩护律师甚至因此认为苏

竞“老鼠仓”的非法获得融合了被告的“智力

成果”。但遗憾的是，苏竞并没有将自己的

投资能力运用到为客户理财上面。毕竟在

苏竞打理的三只基金中，只有一只基金的回

报达到了 64.3%，其他两只基金均亏损了

20%以上。可见，苏竞只是把精力用在了老

鼠仓的打理上。其实别说要实现18倍的盈

利，就是要把200万元的本金做出7.33亿元

的交易，那也是一件很辛苦的事情。

而实际上，正是基于苏竞“老鼠仓”最

赚钱的缘故，这也越发是对苏竞个人的一

种毁灭。毕竟“最赚钱老鼠仓”所暴露出来

的，是苏竞作为基金经理职业道德缺失的

一面。作为基金经理，苏竞理应全心全意

替客户理财，但苏竞显然并非如此。实际

上，如果苏竞能够让基金持有人的财富大

幅增加，能够让自己打理的基金收益大

增。那么因此带给苏竞的个人利益未必就

低于老鼠仓的收益。更何况如今“老鼠仓”

的事情曝光，“老鼠仓”的回报越大，苏竞为

此承担的罚没收入就越大。就此而论，“老

鼠仓”亏损，才是罚没收入最低的。

不仅如此，“最赚钱老鼠仓”也将成为法

庭对苏竞判决的依据。虽然苏竞希望能够得

到法庭的轻判，其辩护律师甚至抛出“智力成

果论”试图减轻苏竞的罪名。但面对“最赚钱

老鼠仓”，即便考虑到苏竞“老鼠仓”是主动自

首的因素，相信法院也很难对其作出轻判。

回首之前的马乐案，因为深圳中院一审判决

太轻，引发舆论方面的强烈不满，结果被提交

给广东省高级人民法院进行重审。基于苏竞

“老鼠仓”的非法获利几乎是马乐“老鼠仓”的

两倍，因此，轻判苏竞案恐怕很难得到整个资

本市场的认同。尤其是在目前中国股市大力

捕鼠的背景下，加重处罚才是正理，才能避免

更多的“苏竞们”不会被“老鼠仓”毁掉，进而

把基金经理的理财能力与“智力成果”都用在

为基金客户理财的正道上。 皮海洲

3D打印主题升温 或给社会带来巨大变革

四主线挖掘产业链投资机遇

市场2014年7月19日 星期六
编辑王贤松 | 组版胡燕舞 | 校对吴巧薇 15

公司研究

国投电力：水电火电全面丰收

股海淘金

股林人语

国投华靖电力控股股份有限公司

（600886）是由中国石化湖北兴化股份

有限公司与国家开发投资公司进行资

产置换后变更登记设立的股份有限公

司。公司主要从事投资建设、经营管理

以电力生产为主的能源项目；开发及经

营新能源项目、高新技术、环保产业；

开发和经营电力配套产品及信息、咨询

服务。

利润维持高增长，有望长期稳定盈
利能力。2014年第一季度实现主营业

务收入74.0亿元，同比增长24%；主营

业务成本41.6亿元，同比增长2.8%；投

资收益1.0亿元，同比增长7.5%，归属于

上市公司股东的净利润8.4 亿元，同比

大幅增长79%。2014年上半年，公司发

布业绩预增公告，公司实现归属于上市

公司股东的净利润为11.5亿元，同比大

幅增长70%以上。公司实现归属母公

司净利润19.6亿元，每股收益0.288元，

利润持续高增长，并呈现稳步攀升趋

势，有望长期稳定盈利能力。

电量增长煤炭价格下跌促使业绩
增长。2014年上半年，公司累计完成发

电 量 468.46 亿 千 瓦 时 ，同 比 增 长

20.41%。其中，水电机组250.77亿千瓦

时，同比增幅41.83%；火电机组211.43

亿千瓦时，同比增幅9.02%。水电发电

量大幅增长的主要原因是雅砻江水电

新机组投产。自2013年下半年至2014

年上半年间，锦屏一级新投产5台机组

合计300万千瓦，锦屏二级新投产4台

机组合计240万千瓦；水电的业绩增长

还得益于国投大朝山因云南省本年出

台丰枯电价政策使得平均上网电价高

于上年同期。而同时火电发电量亦有

小幅上涨，火电业务的利润增长得益于

煤炭价格的下跌。未来几年,在雅砻江

中游拉开投产大幕之前,火电百万机组

的布局也有助于推动公司利润的持续

增长。

沐政策暖风，电力行业成长空间进
一步打开。2014年上半年，全国用电量

累计达 26276 亿千瓦时，同比增长

5.3%。在政策暖风下，经济短期企稳迹

象初显，这也在一定程度上刺激了全国

用电量温和走高。而在经济企稳向好

的背景下，下半年用电量或将维持温和

回升态势。同时国家正将大力度推动

电力板块体制改革，制约行业发展的问

题将得到解决或改良，这将更进一步打

开电力行业的成长空间。

风险提示：
1、电力价格大幅度的下调

2、新机组投产进度的延迟

合肥工业大学证券期货研究所
李荦 姚禄仕

据悉，2014 年中国国际 3D 打印

技术暨快速成型展览会将于7月24日

至7月26日在中国国际展览中心。本

届展览会汇聚了众多国内外知名 3D

打印企业参加。

3D打印采用分层加工、迭加成形

的方式逐层增加材料来最终制造出立

体实物，与传统规模化制造工艺相比，

可降低设计与制造难度、节省设计时

间与材料、生产结构复杂的产品等。

2013 年全球 3D打印市场规模约

40 亿美元，相比 2012 年几乎翻了一

番。主要地区的大体分布是欧洲约

10亿美元，美国约 15亿美元，中国所

占份额约 3 亿美元。面向工业的 3D

打印机设备台数按国家进行统计的

话，美国占 38%，位居第一，其次是日

本，占9.7%；第三位德国占9.4%，第四

位中国占8.7%。

随着 3D 打印技术成熟，对制造

业的影响也将从原有制造模式的升

级到完全颠覆：一是制造角度来说，

3D 打印将慢慢取代拼装式生产模

式，产品将一次加工成型，这在加工

复杂结构产品中更有优势；二是从生

产效率来看，3D 打印技术将节约大

部分库存和运输成本，节省成本并提

高产出效率；三是从环境保护角度

看，3D 打印很大程度上降低生产过

程中的原料消耗和副产品的产出，降

低资源的使用。

目前国内 3D 打印行业小而分

散，缺乏整合。从历史规律看，任何

一种新技术逐渐得到推广普及的过

程中，总是存在短期影响被高估、长

期影响被低估的趋势，3D 打印有可

能在将来给社会带来巨大的变革，

但是这种影响在短期尚难以看到。

在我国，目前尚未到达能做 3D 打印

设备并规模性赚钱的阶段，产业链

各环节中，上下游环节有望得到率

先突破，下游应用服务尤其值得重

点关注。

对此，中信证券表示，看好 3D打

印中长期的投资价值，目前虽然A股

3D打印概念股较多，但是建议关注涉

足产业链核心环节的企业。未来随着

在 3D打印商业模式不断尝试和突破

后，整体板块的投资价值将不断走强。

行业最新动态方面，A 股上市

公司金运激光在第二届 3D 打印技

术产业大会期间正式推出意造网，

意造网是国内首家专业 3D 打印云

平台。应用意造网，用户可以上传

自己的设计，然后通过在线打印定

制产品，或者直接购买网上商店的

3D 打印成品；同时用户也可以将自

己的 3D打印设计售卖给其他用户。

在个股选择上，海通证券表示，从

产业链角度看，投资者可关注以下四

条主线。1.设备类：华工科技、华中数

控、中海达、中航重机、机器人。2.耗

材类：银邦股份、宏昌电子。3.技术

类：光韵达、大族激光、苏大维格。4.

运营类：金运激光。
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