
! ! ! !本周 !只医药大牛股突发!黑

天鹅"事件#股价大幅下跌#长生生

物是因为子公司长春长生狂犬疫

苗被查出生产纪录造假#本周股价

连续 "个跌停板#由于疫苗被召回

给公司业绩带来巨大影响#公告预

告预计将减少上半年营业收入约 !

亿元#净利润约 #$%亿元$华大基因

是因为无创产前基因检测遭质疑#

导致股价 !个跌停$

今年以来#类似的!黑天鹅"不

少# 比如#&'(凯迪因为债务危机#

今年 )月 !日复牌后天天跌停#股

价已经腰斩#只有 !元多$ 再比如#

金亚科技%雅百特突然启动强制退

市#股价自然也是持续暴跌&&

这些!黑天鹅"事件造成股价暴

跌#给相关投资者带来巨大损失$所

谓!黑天鹅"#就是事先很多人没有

想到#事发突然$那么#!黑天鹅"是不

是无法防范了'笔者认为#也许无法

完全避免!黑天鹅"#但有些实际上

是可以防范的# 因为很多事情实际

上事先是有一些征兆的# 只要你小

心不跳进去#这个坑是可以避免的$

比如#金亚科技%雅百特强制退

市是可以预期的# 这两家公司退市#

都是在证监会将案件移交公安机关

后#深交所启动强制退市程序$ 在这

之前#两家公司都在发布退市风险提

示# 两家公司都涉嫌财务数据造假#

证监会公布调查结果后#投资者就没

有必要再去买这样的股票了#这就是

!君子不立危墙之下"#只要奉行这样

的理念#就不会掉入退市的坑$

如此#就要求投资者必须关注

公司的情况#一些人买股票不研究

公司基本面#不管经营好坏#也不看

公司公告#遇到!黑天鹅"就没有办

法了$ 如果根本不知道这两家公司

业绩造假被处罚#不知道公司发布

的退市风险提示#只看股价低就买

进去#那么#陷入退市的坑就很难

拔出来了$

股市里有句话(!会买的是徒

弟#会卖的才是师傅$ "这句话有一

定道理# 股票如何卖得好更重要$

但是# 在如今 *"++多只股票的市

场里#会买还是最重要#只有买对

了#才可能获得好的收益#买错了

有时候根本无法弥补#比如#你在

强制退市启动前一天买入金亚科

技或者雅百特#后面天天跌停#你有

本事卖得好吗'

投资本质就是以合适的价格买

一家好公司的股票# 因为好公司可

以创造价值带来回报$ 想要靠差公

司带来回报实际上很难# 当然也有

靠重组涅槃的#但这种黑马很难找#

如果没有本事找黑马# 还不如骑个

白马稳当$历史一再证明#龙头股往

往很难被超越#往往有更好的回报#

像可口可乐百年来一直稳居龙头#

一直没有被第二名超越$ ,股里其

实有一批已经是全球行业第一的公

司#如格力电器%万华化学等等#把

这些股票列出来研究一下# 发现大

部分都表现不错#可以从中淘金$
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防范“黑天鹅”风险
! 首席记者 连建明

从债券到股票，境外机构增持力度越来越大

人民币金融资产成外资眼中“香饽饽”
首席记者 连建明

! ! ! !从去年 ! 月至今!

债券通"内地与香港债券市场
互联互通合作#$北向通%开闸
已满一年!一年来!境外机构
持有银行间债券市场的总额
保持连续 "#个月上升! 比债
券通启动前增加了 !$%&与此
同时!&月 '股纳入()*+明
晟指数后!通过沪港通'深港
通进入 '股的资金也在不断
增加&越来越多的境外机构在
增持人民币金融资产!随着中
国金融市场加大开放力度!人
民币国际化正稳步推进&
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债券通一年来成效显著
债券通是继沪港通、深港通之后

又一个重要开放举措，债券通的“北
向通”于 !"#$年 $月 %日正式运行，
境外投资者可通过债券通直接投资
内地银行间债券市场。债券通开放
后，市场的反应非常积极。运行一年
来，它以稳步、有序、可控的方式推动
了中国债市的进一步开放。

最新数据显示，!&#' 年 ( 月，
债券通日均成交量达 ()*)亿元，较
今年首季大增一倍，总成交量达
#%&+*!亿元，也比 )月大增一倍。市
场交易量的稳步增长，尤其境外资
金持债规模的不断扩大，有力推动
了中国债券市场进一步开放。日前
在香港举行的债券通周年论坛上，
香港交易所主席史美伦说：“境外投
资者普遍认可了债券通的制度优势
和创新的设计，也表示持续投资中
国债券市场的意愿。”

根据债券通公司的数据，截至
今年 (月底，共有 ,+$家境外机构
申请参与债券通业务，其中获得央
行备案开展投资业务的共 %)(家，
涵盖 !#个国家和地区。史美伦介绍
说，中资海外机构和外资机构约各
占一半，参与者涵盖了银行、证券公
司、保险公司和其他中长期的投资
机构。尤其值得一提的是，境外机
构持有银行间债券市场的总额保持

连续 #)个月上升，截至今年 )月底
已经比债券通启动前增加了 $&-。

债券通吸引境外机构不断入
市，证明了境外机构对人民币金融
资产的认可。近日中国人民大学国
际货币研究所发布了《人民币国际
化报告 !&.'》，报告指出越来越多
的境外机构投资境内人民币金融资
产，人民币资产在全球市场吸引力
显著提高。

人民币资产吸引力提高
据了解，目前，全球已有 (&多个

国家将人民币纳入官方储备。人民币
在国际货币基金组织（/01）可识别
外汇储备中占比为 #*&$-，同比上升
&*!%个百分点，人民币全球储备货币
地位获得进一步实质性确认。

中国人民大学的《报告》指出，
人民币国际化经历了一个较完整的
周期。展望 !&#'年，人民币国际使
用具有良好的条件与窗口期，人民
币国际化正在进入 !*&快车道。中
国人民大学国际货币研究所副所长
向松祚表示，通常而言，一种货币的
国际化由三个部分组成，即贸易货
币、金融货币和储备货币。在人民币

国际化的构成里，贸易的份额有所
下降，国际金融计价结算的份额有
所上升，储备货币的份额有所上升。

据介绍，!&#$年，人民币国际
金融计价交易功能得到夯实，海外
人民币资金池已走出低谷，人民币
国际信贷全球占比同比增长
#*&#-，呈现止跌回升态势。资本项
下人民币使用取得突破性进展。
境外机构投资人民币金融产品

主要是股票和债券，!&#$年非居民
持有境内人民币金融资产余额增至
,*!'万亿元，增幅较大的是股票和
债券。股票方面，21//和 321//规
模越来越大。截至 !".$年末，合格
境外机构投资者（21//）累计获批
!''家，较 !".(年增加 ."家；累计
可投资额度 +$.*)+亿美元，较 !".(

年增加 +'*)亿美元。国家外汇管理
局共批准 .+(家境外机构累计获得
人民币合格境外投资者（321//）投
资总额度 (")"*(!亿元，境外机构
321// 投资总额度较上一年增加
$()*'$亿元，共有 .+家境外机构首
次获批投资额度。
债券方面，“债券通”加快我国

资本市场开放步伐，“熊猫债”市场

稳步向前，“点心债”市场出现回暖
迹象，产品体系创新完善。人民币直
接投资回归理性，在全球直接投资
逐季度萎缩的背景下，人民币直接
投资受到冲击总体较小，在全球直
接投资中的占比快速攀升，!".$年
四季度，人民币国际金融计价交易
综合占比达 (*).-，创历史新高。

人民币国际化驶入快车道
中国金融市场不断加大开放力

度，境外机构增持人民币金融资产
是一个必然的趋势。股票方面，随着
4股纳入 056/全球指数，海外机
构正在加大 4股市场布局。今年以
来，通过沪港通、深港通流入 4 股
的资金也越来越多。
债券通开通一周年市场反应积

极，但功能还需完善。央行一直希望
吸引海外资金进入中国债市，为此
不断推出开放资本市场和深化金融
市场的改革举措。这次借债券通周
年之时机，潘功胜在论坛上宣布了
一系列支持债券通发展的新措施：
预计今年 $月中推出交易分仓，较
快全面实行实时货银对付交收方
法，尽快明确境外投资者相关税收

安排，将允许债券通投资者开展回
购及衍生品交易，增加 .&家报价商
至 %,家，将交易平台费用下调最多
可达一半，积极推进与其他国际主
流电子平台的合作。
可以预计，随着市场不断完善，

更多的境外机构直至个人投资者会
进入中国金融市场，证监会近日已
经宣布在中国境内工作的海外人士
将可以开出证券账户买卖 4股。另
外，人民币计价原油期货在上海国
际能源交易中心挂牌交易、中国铁
矿石期货引入境外交易者，这些举
措都将促使境外投资者更多地持有
人民币金融资产，人民币国际化正
在驶入快车道。
虽然境外机构投资人民币金融

资产不断增加，但是，目前比例还非
常低，未来还有很大的潜力。本周，
国家外汇管理局国际收支司司长王
春英表示，今年上半年，外国来华证
券投资跨境资金净流入同比增长 !

倍。当前，国内股市、债市的外国投
资者持有份额还不足 %-和 !-，与
主要发达国家和一些新兴市场经济
体相比来说比例偏低，未来还有较
大的增长空间。


