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青春不烦恼 K3伴车主勇敢前行

互联网已经成为推动世界变革的伟大力
量，大数据正在成为牵引新经济发展的强大引
擎。继余额宝之后，天弘基金持续探索，大数据
分析助力投资，系列创新产品丰富用户选择。
11月5日，天弘基金举办的主题为“号脉投资情
绪，先知春江水暖——余额宝入市意愿情绪指
数发布会暨天弘基金2015机构研讨会”在京举
行，300多家金融机构、媒体和余额宝客户汇聚

一堂，共同见证了全球首只大数据情绪指数
——余额宝入市意愿情绪指数（以下简称“余额
宝情绪指数”）正式发布。余额宝情绪指数是天
弘基金通过对余额宝资金流入股市的数据进行
挖掘，用来刻画散户入市意愿的指数。此外，天
弘基金在互联网金融领域中近期推出的云商
宝、雪球100指数基金和天弘中证朝阳永续超
预期88指数基金也同时正式公开亮相。

逐梦的青年，拥有开放的思维，乐于接受新
兴事物。而K3无疑是跟他们建立了一种信任
和默契，以内外兼修的出众品质，助力他们实现
人 生 价 值 。 K3 秉 承 全 新 进 化 的“DESIGN
KIA”设计理念，无论是外观设计还是配置组
合，都充分贴合了当下年轻精英的用车需求。

其中，K3虎啸式家族脸谱配备镀铬直瀑式进气
格栅，前脸视觉感极具冲击力；灯光组合系统亦
是整车的点睛之笔，HID氙气大灯、LED日间行
车灯和 LED 后尾灯，让 K3 的现代气息呼之欲
出，充满科技感。凝聚实力，成就梦想，K3凭借
越级的产品力，与青年车主携手同行。

天弘基金2015机构研讨会在京举行

过去的数轮证监风暴，不仅
对当时的市场进行了净化，还为
后续政策法规出台和资本市场改
革提供了实施空间。

有分析人士认为，证监风暴
给了市场两大预示：第一，证券市
场盈利模式生变；第二，养老金入
市和注册制的渐行渐近，将成为
未来行情的基石。

风暴袭来领军者倒台

.市场在经历了 1995 年“327
国债事件”、2000 年“基金黑幕”
事件以及 2004 年德隆系覆灭事
件后，诸多庄家逐渐黯然失色。

事实上，无论是金融资本称
霸的管金生时代，还是一基独大
的封闭式基金时代，抑或是德隆
系一手遮天的唐万新时代，其盈
利模式的发展都经历了数年之
久，成为市场风向标。比如，万国
证券盈利模式是集中优势资金，
操纵股价；德隆系盈利模式是在
成为公司实控人之后，形成个股
的“独庄”；封闭式基金的盈利模
式就是抱团作战，互相利益输送。

不过，在证监风暴之下，旧的
盈利模式几近被摧毁，过往主流
资金也逐渐沉寂，市场格局为之
一变。

比如，万国证券、南方证券覆
灭之后，监管层对券商的监管越
来越严，券商无法呼风唤雨了；德
隆系、中科系被铲平后，市场上

“庄家”销声匿迹；开放式基金大
量推出后，封闭式基金日渐式微。

综合来看，每一次的证监风
暴都对当时纵横市场许久的主流
资 金 、盈 利 模 式 给 予 了 重 大 打
击。时间到了 2015 年，追逐涨停
板、追随热门概念和炒作已成市
场风潮。并购、定增等一系列资
本运作都成为市值管理的重要手
段和股价炒作手段。壳的稀缺性
和并购定增的受追捧，都为内幕
交易提供了生长土壤。游资、大
佬等市场各方甚至与上市公司相
互联系，以内幕信息为依托实现
盈利，这也成为一批“玩家”致富
的固定套路。

在上述新的盈利模式下，泽
熙徐翔无疑被认为是领军者之
一。随着新一轮证监风暴向内幕
交易、扰乱市场等违法违规行为
挥出大棒，这是否预示着泽熙代
表的涨停板敢死队、内幕交易获

利模式将寿终正寝？让我们拭目
以待。

为制度建设清理出空间

不可忽视的是，证监风暴的
另一个重要作用则是直接触发了
相关政策法规的出台，并为此后
的制度性建设清理出空间。

比如，“327 国债事件”后，证
监会叫停国债期货交易。此后，
随着证监会对南方证券的处罚，
新修订《证券法》第139条规定“证
券公司客户的交易结算资金应当
存放在商业银行，以每个客户的
名义单独立户管理”，客户保证金
第三方存管以法律形式确定下
来。“基金黑幕”事件之后，证监会
2001 年发布了《关于申请设立基
金管理公司若干问题的通知》，引
入了“好人举手”制度，意味着在

“你申明是好人，承诺遵纪守法，
并接受监督”的前提条件下才能
设立基金公司，而信披更为透明
的开放式基金也随之诞生，成为
监管层杜绝基金黑幕的一个重要
手段。紧接着，证券业协会基金
公会成立。

分析人士认为，从长期看，证
监风暴对于规范市场主体行为、
建设法制化资本市场功不可没，
甚至可以说，证监风暴为 A 股市
场带来了中长期利好。随着证券
监管从事前监管向事中、事后监
管转变，定向增发、收购兼并等以
往牵涉内幕信息的市场行为将进
行更多信息披露，减少神秘感。
这也意味着，内幕交易的温床将
大大减小。

此外，时下轰轰烈烈的证监
风暴能否切实为养老金入市和注
册制改革等一系列政策制度落地
腾挪出实施空间？这也是市场最
关注的问题之一。

而“伤不起”的养老金如果遇
上不稳定的资本市场环境，如何
能做到“不受伤”？这是一直以来
关于养老金入市的争议之一。分
析人士认为，监管风暴在有效肃
清市场的同时，也有利于营造稳
定的投资环境，而这也正可为养
老金增添一重“不受伤”的可能
性；而加快 A 股注册制改革，也被
认为是制度建设的重要一环，是
强化市场的“优胜劣汰”功能的一
条必由之路。

东财

热门话题

证监风暴两大启示
盈利模式生变 养老金+注册制将成行情基石

10 月 30 日，证监会发布《证券投资者

保护基金管理办法（征求意见稿）》，就对该

办法的修改向社会公开征求意见。这是

《证券投资者保护基金管理办法》发布 10

年后，首次对该办法进行修改。

但征求意见稿六个方面的修订存在一

个较为突出的问题，就是没有进一步突出

对投资者的保护。这其实正是《证券投资

者保护基金管理办法》原来的一项短板。

这次对《证券投资者保护基金管理办法》修

订有必要改变这个短板局面。

何以此言？一个明显的现实是，证券

投资者保护基金成立10余年，在保护投资

者合法利益的问题上，未见证券投资者保

护基金有任何实质性的动作，更未见证券

投资者保护基金拿出资金出来，赔偿投资

者损失。实际上，在这 10 年中，投资者利

益受到损害的事情并不少见。

而之所以如此，其中一个很重要的原

因，就是证券投资者保护基金在定位上出

现了偏差。所谓投资者保护基金其实只是

一个证券公司风险处置基金，其设立的初

衷是“为建立防范和处置证券公司风险的

长效机制”，其用途是证券公司被撤销、关

闭和破产或被证监会实施行政接管、托管

经营等强制性监管措施时，按照国家有关

政策规定对债权人予以偿付。从保护投资

者利益的角度来说，这种风险处置基金对

投资者利益保护的作用非常有限。

所以，此次对《证券投资者保护基金管

理办法》的修改，有必要让证券投资者保护

基金承担起保护投资者的重任。在目前风

险处置基金的基础上，进一步拓宽基金的

用途。比如，针对投资者“索赔难”的问题，

可由证券投资者保护基金先行垫付对投资

者的赔偿，或在被告无力赔偿投资者损失

的情况下，由投资者保护基金代为赔偿投

资者的部分损失。

当然，为了有效地保护投资者，投资者

保护基金的来源有必要进一步拓宽。比

如，将证监会对违法违规行为查处的罚没

款项，全部作为投资者保护基金的来源。

这将会为证券投资者保护基金带来大量的

资金来源。此外，由上市公司缴纳经费也

应成为投资者保护基金的重要来源。

皮海洲

投资论坛

投资者保护基金
要切实保护投资者利益

伴随着市场回暖，前期看多的观点逐

步得到印证。国泰君安证券研究所董事总

经理、首席宏观分析师任泽平在某论坛上

发表观点认为，熊市已经结束了，牛市将

来。现在是一个正常的市场，可能会震荡

调整。这个市场有什么特点？叫存量博

弈，结构性发展。

任泽平表示，“从基本面看，A股的大底

可能开始出现，也就是在8月25日后，我们

看反弹，看A股开始筑底，而且是一个大底，

战熊团队重出江湖，我们认为这个时点不应

该再悲观下去。”“现在还看不到确定性行

情，现在是播种的时点，未来的行情来自于

什么？改革牛的2.0版要有两个催化剂，第

一个改革的证实和落地。5000点的时候我

们认为改革马上来了，我认为未来有可能改

革的落地，新的机制的建立出台，开启中国

新一轮的波澜壮阔的股市。”任泽平表示，是

具体哪个时点现在还不清楚，当它出现就一

定会呐喊，如果没有出现我们继续做结构性

行情。任泽平还认为：“以后我们讨论中国

股市的点位，不是说涨几千点，是涨几万点，

几千点是其中的一个波动。”

而对于近期深市成交量大于沪市成交

量的问题，申银万国研究所市场研究总监

桂浩明则认为，这个现象在市场出现风格

转换，以中小板、创业板为主的行情当中，

都是这样。在前几年、去年，创业板走势也

是强于沪市。从现在来看，到今年一段时

间，主板走势比较强，这段时间深市成交量

小于沪市。而现在市场又回到过去，反映

出在产业结构调整，增长模式转变的情况

下，中小板、创业板有更大的价格弹性，和

更多市场力量的推动。反过来，大盘、蓝筹

股受经济转型压力的影响，可能相对比较

弱，后市结构性行情机会更大。 孙宁

一家之言
国泰君安首席宏观分析师任泽平:

以后讨论A股点位是涨几万点


