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证券时报记者 谢忠翔

口味仍在变淡，上市公司对理

财产品的认购持续缩水。

今年一季度，A股上市公司购买

各类型理财产品的意愿降至近 5年

冰点。无论是购买理财产品的公司

数量，还是认购的理财产品数量与总

金额，均创下近5年同期水平新低。

有业内投顾人士对证券时报记

者分析，伴随上市公司经营压力增

大、再融资难度提升，为保障资金安

全和流动性需求，今年上市公司购买

理财产品的资金和预期均有所减弱。

一季度认购同比降六成

证券时报记者据 Wind 数据梳

理，今年一季度，沪深两市中使用自

有或闲置资金购买理财产品的上市

公司仅有427家，创下近5年同期新

低，较 2023年一季度的 877家则呈

现腰斩。2020年至 2023年一季度，

购买理财产品的上市公司数量在

900家上下浮动。

数据还显示，今年一季度，上述

427家上市公司认购的理财产品共

计 2271 只，同比下降 51.8%。与此

同时，A股上市公司认购的理财产品

规模也掉头向下。2020 年至 2023
年一季度，上市公司购买理财产品

的规模波动幅度并不大，均稳定在

3300亿元至 3700亿元区间。不过，

2024年一季度该项数据出现严重缩

水，仅为1282亿元，较上一年同期下

降60.32%。

一般而言，上市公司认购理财

产品的资金来源主要有两类，一类

是自有资金，另一类是自筹资金。

证券时报记者梳理数据后发

现，在上市公司近年来认购理财产

品的资金中，自有资金的占比有所

减少。2024年一季度，自有资金的

占比为 35%，而 2020年至 2021年同

期，该项占比曾分别达到64%、51%。

上市公司购买理财产品总规模

减少的背后，一大原因或是各上市公

司经营业绩表现不理想，闲置资金有

所减少。Wind数据显示，已披露2023
年年报的3376家A股上市公司，合计

营收同比增长1.32%，归母净利润则

同比下降1.84%。如果剔除金融企业

和“两桶油”，A股已披露年报上市公

司的归母净利润同比下降3.19%。其

中，沪、深主板上市公司的净利润增速

分别为-1.19%、-2.11%；科创板、创业

板、北交所上市公司净利润增速分别

为-28.72%、1.78%、-16.06%。

“今年，伴随着经营压力增大、

再融资难度提升，上市公司购买理

财产品的资金和预期有所减弱。”万

联证券投资顾问屈放对证券时报记

者分析，前期购买理财产品的上市

公司，其主要资金来源是 IPO和再融

资募集的资金，以及生产经营中的

闲置资金。在经营压力上升之下，

上市公司必须保证资金的安全性和

高流动性。

存款类产品全线缩水

从今年一季度上市公司购买理

财产品的具体构成中，可以看出绝

大多数上市公司仍将存款类产品作

为配置的首选。上市公司配置的存

款类产品主要包括存款、定期存款、

结构性存款和通知存款。

不过，相较于2023年一季度，今

年一季度上市公司配置的存款类产

品呈现全面下降的态势。

数据显示，今年 1~3月，A股上

市公司购买存款类产品的规模同比

下 降 62.69%，为 1016.32 亿 元 ，较

2023 年同期减少约 1707.53 亿元。

其中，降幅最大的品类是通知类存

款产品，同比减少90.49%；结构性存

款、定期存款和普通存款，则分别同

比减少62.13%、26.58%和62.64%。

2023年 6月、9月和 12月，全国

性大中型商业银行陆续发布公告，多

次宣布下调存款利率，涉及定期、活

期在内的多品类存款。就最近一轮

动作来看，国有大行下调的重点为定

期存款及大额存单利率，降幅一般为

10个基点、20个基点和30个基点，存

款期限涵盖一年期到五年期，其中三

年期、五年期品种的降幅较大。

中国企业资本联盟副理事长柏

文喜对证券时报记者表示，上市公

司购买理财产品规模下降的主要原

因，与企业业绩表现、宏观经济因素

以及投资收益率下降有关，例如利

率下降导致存款类产品吸引力下

降，投资者对风险的担忧加剧。

据了解，去年 12月银行存款利

率下调后，多家大行的五年期挂牌利

率已降至 2%，收益率普遍低于银行

理财公司发行的现金管理类产品。

除了结构性存款类产品，上市

公司购买银行理财产品的规模也在

继续减少。今年一季度，上市公司

持有的银行理财规模较 2023 年一

季度减少约 115.72 亿元，为 118.44

亿元，下降幅度达 49.42%，这也是

该品类产品的认购规模连续第五年

下降。

上市公司理财要“避雷”

值得注意的是，部分上市公司

使用自有资金购买的理财产品爆

雷，在报告期内出现逾期兑付或亏

损现象，导致上市公司的净利润受

到明显拖累。

近日，A股上市公司二六三发布

的 2023年年报显示，该公司去年营

收、净利润分别同比下降 0.61%、

897.37%。其中，二六三从中融国际

信托购买的 2亿元信托理财出现逾

期未予兑付，致使该笔信托理财计

提公允价值变动损失1.8亿元。

4月 11日，光云科技公告称，公

司于2023年购买逾期未兑付的中融

信托产品合计 9000万元，已对中融

信托向哈尔滨市香坊区人民法院提

起诉讼，索赔9000万元。

据证券时报记者不完全统计，

2023年以来，已有 20余家A股上市

公司公告“踩雷”中融信托旗下产

品，包括火星人、安记食品、法狮龙、

金房能源、传智教育、安利股份等。

上述风险事件发生后，上市公

司购买信托产品的规模明显减少。

2024年一季度，A股上市公司合计

仅认购 26.94亿元信托类产品，较去

年同期减少48.8%。

屈放表示，近年理财产品出现

的爆雷事件，提升了上市公司的安

全意识。前些年，上市公司购买的

理财产品往往和房地产关联度较

高，也更倾向于信托、高收益债券

等。而伴随着房地产行业风险暴

露，近年来上市公司购买的理财产

品更倾向于债券或者结构化存款、

货币基金等现金类资产。

值得一提的是，今年一季度也

有部分类别理财产品的认购出现同

比增长，但这些产品的规模总体并

不大，占比有限。其中，基金专户、

逆回购和投资公司理财分别同比增

长103%、93%和27%。

“未来，上市公司在理财方面仍

会结合宏观经济情况和自身需求来

考虑，但是随着无风险利率下行，市

场上现金类理财产品的收益必然会

受到影响。近期，已经出现上市公

司布局权益类股票和基金投资的案

例，在控制风险的前提下提升资产

收益率。当然，目前现金类产品的

大多数份额仍然是上市公司闲置资

金配置的首选。”屈放说。

一季度上市公司认购理财产品规模降六成
“避雷”意识是一大诱因 证券时报记者 李言

随着上市公司一季报密集披露，百亿私募的

最新持仓也浮出水面。

邓晓峰减持多只周期股

逆周期布局，一直是高毅资产邓晓峰鲜明的

投资特点。早在 2020年，邓晓峰在演讲时就表

示，制造业上游的行业利润将会非常出色，大多

数公司的盈利水平将超预期，其旗下产品就一直

重仓布局紫金矿业等一系列上游企业。

今年一季报显示，邓晓峰减持了紫金矿业、

云铝股份、中国铝业等周期股，实行部分获利了

结操作。

具体来看，高毅晓峰 2号、晓峰鸿远分别减

持紫金矿业5600万股、3205万股，合计减持 8805
万股，目前仍持仓 6.1 亿股，期末持股市值仍高

达 102.73亿元。由于邓晓峰早在 2019 年就重

仓紫金矿业，成本为 3 元/股左右，以目前紫金

矿业大致 18元的股价计，落袋收益或浮盈为 4~
5倍。

除了紫金矿业，邓晓峰旗下产品还减持了一

季度大涨31.21%的中国铝业7301万股，不过期末

仍持有2.3亿股，期末持股市值达17亿元；一季度

上涨 13%的云铝股份，也被邓晓峰旗下产品减持

了2569万股，期末仍持有5600万股，期末持股市值

为7.73亿元。

在减持相关个股的同时，一季度邓晓峰还新

进买入纳芯微。高毅晓峰2号致信基金买入该股

170万股，期末持股市值为1.7亿元。

冯柳新进瑞丰新材

高毅另一大明星基金经理冯柳，也在今年一

季度进行了调仓。

自 2020 年底以来，冯柳就重仓持有安防龙

头海康威视，该股也是其公开持仓中的第一大

重仓股。

海康威视发布的一季报显示，公司实现营业

总收入178.18亿元，同比增长9.98%；归母净利润

19.16亿元，同比增长 5.78%。截至一季度末，高

毅邻山 1号远望基金继去年四季度减持该股 800
万股后，再度减持 1600万股，但仍重仓持有 4.11
亿股，目前持股市值约为132.18亿元。

此外，冯柳在一季度还明显减持了宝丰能

源、中炬高新。其中，减持宝丰能源4000万股，仍

持有 6000万股，期末持股市值为 9.81亿元；减持

中炬高新2100万股，仍持有1500万股，期末持股

市值为3.96亿元。增持方面，冯柳在一季度增持

了龙佰集团、东诚药业、安琪酵母、康华生物等。

其中，增持龙佰集团800万股，期末持股市值升至

15.15亿元。

一季报数据显示，冯柳还新进了瑞丰新材，

买入该股1000万股，期末持股市值为 3.83亿元，

成为该股第三大流通股东，占流通股的比例达

到 4.96%。

瑞丰新材一季报显示，公司实现营业收入

7.14亿元，同比增长 14.41%；归母净利润 1.53亿

元，同比增长57.77%。

重仓智飞生物迎水投资亏惨

去年四季度末，金汇荣盛和瑞丰汇邦分别

持有贵州茅台 792 万股、675 万股，期末持股市

值分别为 136.74亿元、116.52亿元。不过，今年

一季度末，这两家私募选择了抛售，双双退出贵

州茅台的十大流通股东名单，甚至不排除已经

清仓。

上述两大私募持仓贵州茅台长达 5年，如今

在该股持续高位震荡中选择了离场。此前，有投

资者怀疑这两大“神秘”私募背后的持有人为段

永平，而段永平曾在社交平台上回应“没有卖出

贵州茅台”。

除了上述两家私募，睿郡资产的动向也颇受

关注。一季报数据显示，睿郡资产旗下的睿郡

有孚 1号新进公牛集团，持仓 186.15万股，期末

持股市值 1.92 亿元，为该股第十大流通股东。

同时，睿郡有孚 1 号还小幅增持了乐鑫科技和

元力股份。

另一家私募玄元则继续重仓恒力石化，旗下

4只产品扎堆进入该股前十大流通股东阵营，合

计持有2.88亿股，期末持股市值达到40亿元。

值得提及的是，百亿私募迎水投资仍坚守智

飞生物，不过损失惨重。截至一季度末，迎水投

资迎水 13号持有该股 1757.55万股，期末持股市

值7.9亿元。

2022年年初，迎水投资曾斥资近 30亿元建

仓智飞生物，彼时迎水 13号、迎水 9号分别抄底

该股 1171万股、996万股，并一直持有至今。孰

料，智飞生物股价一路下跌，从 70 元附近跌至

目前不足 35元，迎水投资深套其中。

上周，智飞生物股价再创 4年新低，迎水投

资浮亏或近 15亿元。

两大神秘私募清仓茅台？
业界大佬最新持仓曝光

证券时报记者 马静

截至 4月 27日，共有 24家券商

披露了一季报。

整体上看，自营业务扮演了胜

负手角色，资管业务手续费净收入

的表现则较为分化，有 4 家券商的

增幅超过 100%。相较之下，一季度

多数券商的经纪、投行业务均出现

下滑。

业绩跌多增少

此前，有非银分析师在研报中

预判，结合去年的高基数，预计今年

一季度证券行业的营业收入和净利

润均下滑。从目前已披露的数据来

看，预判大致兑现，上述24家券商归

母净利润呈跌多增少的格局。

数据显示，共有 18 家券商的

归母净利润同比下降，其中 14 家

出现营收、归母净利润“双降”。

兴业证券、海通证券、华西证券、

太平洋证券的归母净利润同比跌

幅均超过 60%，华林证券、西部证

券等 10 家券商的跌幅则在 10%~
50%之间。

大型券商方面，目前披露业绩

的 3 家券商也明显承压。券商“一

哥”中信证券是目前唯一单季营收

超过百亿元的，但相对上年同期，业

绩也有所下滑。该公司一季度实现

营收137.55亿元，同比下降10.38%；

归母净利润 49.59 亿元，同比下降

8.47%。另外两家大券商招商证券、

海通证券，归母净利润则分别同比

下降4.54%、62.56%。

行业普遍承压之下，中原证券、

东兴证券、方正证券、首创证券、南

京证券等 5家券商，则录得营收、归

母净利润“双增”。其中，中原证券

和东兴证券两家券商的业绩增幅居

前。中原证券一季度营收同比增幅

为 38.93% ，归 母 净 利 润 增 幅 为

85.53%；东兴证券一季度营收同比

增幅为112.56%，归母净利润增幅为

64.28%。

自营业务成胜负手

造成券商业绩分化的主要原

因，在于自营业务。除首创证券外，

上述另外4家实现“双增”的券商，均

受益于报告期内投资业务收益增

加。以“投资收益+公允价值变动损

益-对联营合营企业投资收益”估

算，东兴证券的自营业务一季度揽

收 5.54亿元，南京证券、方正证券、

中原证券的这一数据则分别为 4.04
亿元、7.44亿元、3.10亿元。

对比之下，太平洋证券、华西证

券、海通证券、财达证券、兴业证券、

国金证券等，则因报告期内证券投

资业务下降，导致归母净利润同比

降幅超过 38%。目前，自营业务下

滑幅度居首的是华西证券，该券商

一季度自营收入为 0.44亿元，同比

下滑89.77%。

而业绩表现亮眼的首创证券，

主要与其资管业务的“给力”有关。

一季报显示，首创证券一季度资管

业务手续费净收入为 2.50亿元，同

比增加 1.69亿元。实际上，首创证

券一季度的自营业务收入弱于上年

同期，同比下滑4.52%。

投行业务所受冲击不小

目前来看，对券商业绩拖累较

大的是投行业务。

证券时报记者梳理数据后发现，

有15家券商一季度的投行业务手续

费净收入出现下滑，其中超七成券商

下滑幅度超过20%。比如华林证券，

该券商一季度的投资银行业务手续

费净收入同比下滑73.79%。华林证

券称，因 IPO及再融资阶段性收紧，

投行相关业务量同比有所下降。

具体来看，投行业务手续费净

收入下滑幅度超过 50%的券商有 6
家，既包括中信证券、海通证券等头

部券商，也包括中原证券、太平洋证

券等中小券商。中信证券投行业务

手续费同比下降达 56.11%，下滑幅

度明显高于经纪、资管业务，也高于

自营业务。

券商的投行业务收入下降，跟

股权融资市场的规模放缓有直接关

系。按发行日计，2024年一季度股

权融资规模同比下降75%，IPO和上

市公司再融资募集资金规模均下滑

逾70%。

部分券商资管业务走强

从数据上看，有 14家券商的经

纪业务手续费净收入也出现了下

滑，但相对投行业务而言，这一下滑

幅度较为缓和，大多在 10%以内。

仅有华西证券、首创证券和兴业证

券的下滑幅度超过 10%，分别为

15.31%、17.55%和23.44%。

资管业务的表现则较为分化，

有10家的这一业务实现正增长。其

中，财达证券、南京证券、首创证券、

太平洋证券的资管业务手续费净收

入同比增幅均超 100%。西部证券

的资管业务表现也不错，增速接近

60%，公司一季报透露，这主要得益

于集合资产管理业务手续费净收入

增加。对比之下，有9家券商的资管

业务手续费收入下滑，如华林证券、

中原证券，降幅均超过40%。

与两融业务相关的利息净收

入方面，超七成券商出现下滑。其

中，下滑幅度超过 40%的券商有中

信证券、兴业证券、第一创业、招商

证券等。

总体上看，券商的一季度业绩

难言表现良好，导致券商板块的关

注度受到压制。招商证券非银分

析师郑积沙在 4 月 26 日发布的研

报中提到，目前权益市场超预期波

动，券商板块关注度下滑，一季度

券 商 板 块 的 持 仓 占 比 继 续 下 滑

0.22%至 0.46%。个股方面，综合型

券商遭不同程度减仓，中信证券、

华泰证券、中金公司的持仓比例继

续下行。

不过，郑积沙也表示，当前行

业进入改革阵痛期，营收面临冲

击，销售业务的变革走向尚不明

确，但投资者不宜对行业发展过度

悲观。无论综合型券商，还是以研

究业务为核心的中小型券商，抑或

依托地方资本、深耕区域、打造差

异化的地方型券商，在本轮行业出

清风暴中均占据一定独特优势，存

在跑赢行业、开启第二增长曲线的

可能。放眼未来，在新改革周期

下，资本市场良性循环终得以构

建，伴随广大投资者信心修复、风

险偏好回暖，经济持续高质量发

展，流动性合理且充裕，证券板块

的行情同样不会缺席。

证券行业一季报披露进行时
4家中小券商借力自营业务实现“双增”
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