[image: image3.png]~

WEEKLY REVIEW

FRANS

EALEHFRERIBRED FHAK




[image: image4.jpg]


[image: image6.jpg]D
WEEKLY REVIEW @ P I

BocoM # Schroders

FRMS o

ALK TELZERRNTHAE WWW.JYFUND.COM 400-700-5000





[image: image7.png]BANK OF COMMUNICATIONS SCHRODER FUND MANAGEMENT CO., LTD.





[image: image5.png]ERyrY o1 | FE BB BRHFRHELAESSES O 228 #4R: 200120
RBAFTIEALETEATEAE] | www.FUNDOOL.COM  400-700-5000
Bank of Communications Schroders Fund Management Co. Ltd | % g £ 1 : (021) 6105 5054 ZARABH: services@jysld.com

RiRR: AESERAKEUHKER DARENRNERNERESM~ EFRIEEE—E R BFRIERELNE, E2NTELAHTRRILGREL,
SR ERE SIS A NEEERES AL SR TS R E S H B AR EAS NN ESETES.



[image: image3.png]

	中国式并购浪潮之浅析
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中国式并购浪潮之浅析
2013下半年以来，A股市场并购案例此起彼伏，并购活跃的行业和板块也大多成为了涨幅居前的明星板块。本文从自上而下的角度，浅析并购浪潮形成的原因，背后蕴含的投资机会及风险点。
作为投资人，我们需要高度重视当前大环境下并购类投资机会的重要性。同时对于不同案例应仔细甄别，判断和权衡机会和风险孰轻孰重，在整体风险可控的条件下，积极参与和把握并购类投资机会。
宏观经济与债券市场
20140707-20140713
通胀方面，6月份CPI环比下跌主要是由于食品价格下降影响，7月份由于正进入炎热季节，食品价格或仍然以小幅下降为主，房地产和经济格局未变，7月份非食品价格变动或也较为微弱。由于短期经济形势和货币政策未出现变化，所以CPI大幅变动的可能性较小，物价今年或有望保持低速增长。
货币政策方面，下半年物价上涨压力或不大，汇率有望在目前水平下保持强势整理。而短期经济调整压力或较大，政策预计仍然需要“有的放矢”来保证经济偏稳运行，以稳定就业、控制风险，这意味货币政策或也仍然需要稳中偏宽松。
海外市场方面，美联储6月会议纪要显示联储可能在10月会议后结束债券购买计划。纪要明确向市场传达了货币的政策回归正常化的时间表，不排除先升息再退出的可能性，但并未明确何时首次升息及升息条件。
中国式并购浪潮之浅析
交银趋势基金经理  曹文俊
2013下半年以来，A股市场并购案例此起彼伏，并购活跃的行业和板块也大多成为了涨幅居前的明星板块。本文从自上而下的角度，浅析并购浪潮形成的原因，背后蕴含的投资机会及风险点。
众所周知，中国于2010年前后跨过人口红利拐点，而并购浪潮的兴起是人口红利拐点过后的一项重要的结构性变化。根据日韩等海外国家的案例研究，人口红利拐点出现后通常会产生三项结构性变化：1）消费对经济的贡献占比逐步提升，主要由于老龄化的进程和储蓄率逐步下降的原因；2）制造业产业升级，自动化替代劳动力，本质上是提高生产效率；3）并购浪潮的兴起，其背后是行业增长放缓、竞争加剧，导致回报率下降，高效率产能并购低效率产能，使得落后产能退出市场。其本质也是通过提高生产率使投资回报水平回归正常。
在A股市场，并购浪潮的兴起除了人口红利拐点的结构性因素外，也存在其市场特有的原因：1）中小企业融资难是人所周知的现状，之前创业板融资暂停一年使得诸多排队上市的企业倍感资金焦虑；而即使2014年放开融资后，IPO放行速度仍然较慢，有些需融资的企业需要等到2年以后才能获得融资机会，亟待扩产的企业就熬不起这个时间。这是并购浪潮中愿意“卖”的原因。2）二级市场给予“并购预期”高估值溢价，尤其是符合“潮流”的行业。二级市场投资者预期也存在其合理性——在宏观经济增速下行背景下，企业内生增速疲弱，外延扩张成为拉动利润增速的有益补充，外延扩张带来的利润增速弹性比起经济繁荣期更大。一级市场和二级市场的估值价差使得“业绩增厚效益”更为明显，从而形成了正向循环，这是并购浪潮中愿意“买”的原因。3）市值管理方兴未艾。由于股改后，大股东成为市场参与主体，在大小非陆续解禁背景下，股东方存在做大市值的冲动。市值管理机构的出现，也令故事性和题材性的收购层出不穷。这是并购浪潮的另一个催化剂。
尽管并购案例良莠不齐，但在内生增速趋弱的大背景下，并购所酝酿的机会不容小觑。从投资机会角度，我们认为选择标的需要考量以下几个问题：1）并购标的是否有利于原有主业的竞争力提升，即所谓协同效应。是否有利于集中度提升（横向并购）还是能获取显著的成本优势（纵向并购）。通常而言，混合并购的可控性和可预测性较差。2）手持现金是否充裕，并购资金来源是否依赖于再融资（如非公开增发等），若需再融资并购推进速度可能会偏慢。3）并购整合的管理难度。这涉及到收购目的在于技术、资源、设备还是管理团队，收购后激励是否到位，团队之间是否存在潜在的利益冲突等一系列问题。这是一个容易被忽略却非常重要的问题，直接关系到协同效应是否能够快速发挥。4）财务并购。收购标的协同效应较少，但每次收购能够实现业绩增厚。这需要判断后续收购的可持续性是否强，潜在收购标的数量是否多，否则公司在收购完成后的估值水平将出现下降。
在关注并购的投资机会时，也需要控制其所带来的风险，实现整体风险收益比最佳。我们需要观测的几个风险点包括：1）合规风险。特别对于混合并购，被收购标的与原有主业关联度不大，若在收购方案公开前投资，容易涉及内幕交易。2）原有业务基本面扎实程度。通常，并购预期能够推升估值水平，而原有业绩基本面出现下行风险时容易被忽略，这类并购一旦出现波折，股价会存在盈利和估值双杀的风险。3）警惕“形重于实”的财务并购。通过业绩对赌锁定二、三年内的业绩，而实质上业务整合缺乏协同效应，或者收购后对标的公司的管理层难以有效管控和激励的，往往会产生投资陷阱。
作为投资人，我们需要高度重视当前大环境下并购类投资机会的重要性。同时对于不同案例应仔细甄别，判断和权衡机会和风险孰轻孰重，在整体风险可控的条件下，积极参与和把握并购类投资机会。
股票市场运行周报（20140707-20140711）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指下跌0.60%，深证成指下跌1.73%，中小板指数下跌0.64%，沪深两市成交量为10,663.87亿元。国防军工、钢铁、通信行业涨幅最大，涨幅分别为6.32%、1.69%、1.67%。传媒、计算机、电子跌幅最大，分别下跌3.41%、3.24%、2.24%；从行业换手率来看，国防军工、计算机行业换手率最大，换手率超过10%；从风格特征来看，机械设备指数涨幅最大，涨幅为0.96%，高市净率指数跌幅最大，跌幅为3.13%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	(0.60%)
	4,312.4
	
	A股总市值（亿元）
	277,081.81

	上证180
	(1.26%)
	1,736.7
	
	A股流通市值（亿元）
	203,352.56

	上证50
	(1.60%)
	671.1
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	11.54

	沪深300
	(1.41%)
	2,551.4
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	11.12

	深证成指
	(1.73%)
	536.1
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.58

	深证100
	(1.81%)
	1,141.3
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.51

	申万中小板
	(0.64%)
	2,804.9
	
	A股加权平均股价
	6.54

	申万基金重仓
	(1.19%)
	6,106.4
	
	两市A股成交金额(亿元)
	10,663.87


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	国防军工
	6.32%
	12.32%
	
	交通运输
	(0.28%)
	2.28%

	钢铁
	1.69%
	1.93%
	
	化工
	(0.38%)
	3.28%

	通信
	1.67%
	6.97%
	
	银行
	(0.62%)
	0.33%

	公用事业
	1.38%
	4.01%
	
	商业贸易
	(0.66%)
	4.91%

	汽车
	1.33%
	6.25%
	
	采掘
	(0.85%)
	1.65%

	有色金属
	1.27%
	7.00%
	
	农林牧渔
	(0.87%)
	5.64%

	房地产
	1.22%
	4.59%
	
	非银金融
	(0.97%)
	.

	机械设备
	0.90%
	8.62%
	
	家用电器
	(0.98%)
	6.73%

	建筑装饰
	0.88%
	2.41%
	
	医药生物
	(1.24%)
	6.55%

	综合
	0.75%
	6.77%
	
	休闲服务
	(1.26%)
	5.07%

	电气设备
	0.74%
	6.61%
	
	食品饮料
	(2.05%)
	4.16%

	建筑材料
	0.49%
	6.08%
	
	电子
	(2.24%)
	9.85%

	纺织服装
	0.47%
	6.53%
	
	计算机
	(3.24%)
	11.02%

	轻工制造
	(0.04%)
	9.50%
	
	传媒
	(3.41%)
	8.28%


图1：风格特征
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20140707-20140711
宏观经济及债券市场20140707-20140713
交银施罗德固定收益部
●通胀：6月份CPI环比下跌主要是由于食品价格下降影响，7月份由于正进入炎热季节，食品价格或仍然以小幅下降为主，房地产和经济格局未变，7月份非食品价格变动或也较为微弱。由于短期经济形势和货币政策未出现变化，所以CPI大幅变动的可能性较小，物价今年或有望保持低速增长。
●经济数据：出口保持平稳，除劳动密集型出口平稳外，机电产品和高新技术产品出口也摆脱1季度颓势。进口同比增长主要得益于加工贸易进口的同比增长，但是加工贸易进口增速偏高主要是由于去年基数较低的原因。出口并未显示出现大幅抬升，出口额平稳的情况下，下半年由于去年基数作用出口增速快速上升可能性不大。而近期出口回升也与过去一段时间以来人民币汇率贬值相关。进口较出口疲软，6月份进口原材料中只原油依然上升，其他原材料进口下滑。下半年外围形势缓和，稳出口政策陆续实施，出口旺季到来等因素影响，预计外贸增速或会继续回升。但是内需不振，全球大宗商品价格疲软，全球经济增长仍然缓慢的情况下，外贸大幅增长的可能性很小。
●货币政策：下半年物价上涨压力或不大，汇率有望在目前水平下保持强势整理。而短期经济调整压力或较大，政策预计仍然需要“有的放矢”来保证经济偏稳运行，以稳定就业、控制风险，这意味货币政策或也仍然需要稳中偏宽松。
●国际宏观：美国本周后初请失业金人数减少1.1万至30.4万人，为一个月来新低，就业继续改善。7月9日公布的美联储6月会议纪要显示联储可能在10月会议后结束债券购买计划。纪要明确向市场传达了货币的政策回归正常化的时间表，不排除先升息再退出的可能性，但并未明确何时首次升息及升息条件。
●债券市场：市场利率基本平稳。本周二、四央行分别在公开市场进行了200亿和100亿元的正回购，最终净投放500亿元，与前一周的550亿元基本相当。在补缴存款准备金等因素影响下，短期货币市场利率小幅回升。另主要地区直、转贴利率均回升10bp。不同期限固定利率国债到期收益率涨跌互现，窄幅波动。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一天
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.6539
	2.8457
	0.34%
	-4.02%
	-10.19%
	-14.11%
	-18.46%
	206.78%

	交银稳健
	1.0326
	2.6676
	0.84%
	-1.20%
	-7.15%
	-11.86%
	-13.85%
	157.78%

	交银成长
	2.8697
	3.2747
	0.54%
	-2.06%
	-5.35%
	-4.39%
	9.27%
	230.42%

	交银蓝筹
	0.682
	0.697
	0.40%
	-4.24%
	-7.40%
	-9.15%
	-13.81%
	-30.85%

	交银增利A/B
	1.0348
	1.3748
	0.15%
	3.99%
	7.94%
	1.50%
	13.59%
	42.71%

	交银增利C
	1.0272
	1.3452
	0.15%
	3.87%
	7.71%
	1.07%
	12.11%
	38.84%

	交银环球
	1.64
	1.834
	-0.42%
	3.67%
	4.79%
	24.49%
	13.26%
	88.54%

	交银先锋
	1.151
	1.23
	0.53%
	-5.09%
	1.01%
	-1.20%
	-2.94%
	22.89%

	治理ETF
	0.599
	0.667
	0.50%
	-3.23%
	0.17%
	-5.07%
	-21.39%
	-33.34%

	交银治理
	0.684
	0.684
	0.59%
	-2.98%
	0.15%
	-4.74%
	-20.28%
	-31.60%

	交银主题
	0.761
	0.776
	0.40%
	-0.78%
	0.13%
	-3.43%
	-28.07%
	-22.84%

	交银趋势
	0.792
	0.792
	0.76%
	2.99%
	1.28%
	-2.82%
	-20.08%
	-20.80%

	交银添利
	1.035
	1.146
	0.10%
	2.99%
	4.33%
	-0.62%
	12.75%
	15.00%

	交银制造
	1.19
	1.19
	1.02%
	0.25%
	5.59%
	11.42%
	18.53%
	19.00%

	交银深证300价值ETF
	0.895
	0.895
	0.90%
	-1.76%
	3.11%
	-0.11%
	--
	-10.50%

	交银双利A/B
	1.089
	1.197
	0.37%
	3.12%
	7.82%
	-0.08%
	--
	20.28%

	交银双利C
	1.078
	1.183
	0.47%
	3.06%
	7.69%
	-0.36%
	--
	18.82%

	交银价值
	0.887
	0.887
	0.91%
	-1.66%
	2.66%
	-0.34%
	--
	-11.30%

	交银行业
	1.126
	1.216
	0.54%
	-0.18%
	3.40%
	3.07%
	--
	9.46%

	交银资源
	1.229
	1.252
	-0.08%
	3.54%
	0.57%
	15.50%
	--
	25.20%

	交银荣安保本
	1.012
	1.118
	0.30%
	1.56%
	3.27%
	4.26%
	--
	12.14%

	交银核心
	0.987
	0.987
	0.61%
	-3.33%
	1.13%
	-3.33%
	--
	-1.30%

	交银等权
	0.987
	1.026
	0.41%
	-4.17%
	-2.57%
	-5.53%
	--
	2.39%

	交银纯债A/B
	1.052
	1.059
	0.00%
	3.65%
	6.26%
	4.16%
	--
	5.93%

	交银纯债C
	1.043
	1.049
	0.10%
	3.58%
	5.89%
	3.37%
	--
	4.92%

	交银双轮动A/B
	1.04
	1.06
	0.10%
	3.34%
	6.04%
	5.29%
	--
	6.03%

	交银双轮动C
	1.037
	1.054
	0.00%
	3.15%
	5.75%
	4.80%
	--
	5.43%

	交银荣祥保本
	1.017
	1.074
	0.30%
	1.95%
	3.77%
	5.24%
	--
	7.45%

	交银成长30
	0.99
	0.99
	0.61%
	-5.08%
	-0.60%
	-1.30%
	--
	-1.00%

	交银月月丰A
	1.066
	1.066
	0.09%
	3.50%
	4.92%
	--
	--
	6.60%

	交银月月丰C
	1.062
	1.062
	0.19%
	3.41%
	4.63%
	--
	--
	6.20%

	交银双息平衡
	1.031
	1.031
	0.49%
	1.88%
	3.10%
	--
	--
	3.10%

	交银荣泰保本
	1.021
	1.041
	0.20%
	1.55%
	3.88%
	--
	--
	4.09%

	交银强化回报A/B
	1.021
	1.021
	0.10%
	1.29%
	--
	--
	--
	2.10%

	交银强化回报C
	1.021
	1.021
	0.10%
	1.09%
	--
	--
	--
	2.10%

	交银新成长
	1.004
	1.004
	0.10%
	--
	--
	--
	--
	0.40%

	交银周期回报
	1.008
	1.008
	0.20%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	1.0443
	3.715 %
	--

	交银货币B
	1.1112
	3.955 %
	--

	交银21天A
	1.1235
	31.724 %
	13.172%

	交银21天B
	--
	4.153 %
	4.161%

	交银60天A
	1.1686
	4.045 %
	4.014%

	交银60天B
	1.2480
	4.335 %
	3.438%


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2014年7月11日，交银环球、交银资源净值数据截至2014年7月10日。
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