
２０１２Ｑ１ ２０１２Ｑ２ ２０１２Ｑ３ ２０１２Ｑ４ ２０１３Ｑ１ ２０１３Ｑ２

创业板

１２．７４％ １２．７６％ １３．０３％ ２２．６１％ １９．２０％ ２１．８０％

中小板

１２．９３％ ８．８３％ ９．１３％ １４．００％ １６．３３％ １９．７０％

主板

１０．２０％ ６．６７％ ５．８７％ １２．１３％ ７．９９％ ４．３７％

合计

１０．３６％ ６．８４％ ６．１３％ １２．３３％ ８．５４％ ５．４２％

单季度收入和净利率的同比增速情况

银行

２００７

年牛市

巅峰市值（亿元）

２００８

年熊市

底部市值（亿元）

２００８

年与

２００７

年相比

２０１３

年

９

月

９

日

市值（亿元）

目前与

２００７

年牛

市巅峰相比

华夏银行

８４９．２４００ ３６７．３０２９ ４３．２５％ ６９１．０００３ ８１．３７％

中国银行

１８

，

２００．２６７９ ７

，

７１６．７１０５ ４２．４０％ ７

，

９５５．７０４４ ４３．７１％

工商银行

２９

，

１５９．８４５６ １２

，

３２５．２９５６ ４２．２７％ １４

，

２６５．６７３５ ４８．９２％

南京银行

３６４．５９５１ １５２．８１７７ ４１．９１％ ２５８．０００３ ７０．７６％

北京银行

１

，

４１２．４１１０ ５１４．３９６６ ３６．４２％ ７６０．３３３８ ５３．８３％

建设银行

２５

，

３７８．６３４５ ９

，

２３０．７１８８ ３６．３７％ １１

，

３２５．４９７３ ４４．６３％

中信银行

４

，

２５８．５３７８ １

，

５３７．９１３８ ３６．１１％ １

，

９１８．２８０４ ４５．０５％

民生银行

２

，

４３５．３８３０ ７６４．２１３９ ３１．３８％ ２

，

８９３．２８９７ １１８．８０％

宁波银行

５０９．００００ １５０．７５００ ２９．６２％ ２７３．３８６２ ５３．７１％

平安银行

９４１．１２８０ ２５９．３０３７ ２７．５５％ ９９４．３３９８ １０５．６５％

交通银行

８

，

１０３．６７１１ ２

，

１９４．９４８４ ２７．０９％ ３

，

３４９．２４９０ ４１．３３％

浦发银行

２

，

５１４．９４４８ ６８０．４９４０ ２７．０６％ １

，

９６４．２１０５ ７８．１０％

招商银行

６

，

５９３．４６５２ １

，

７０６．０３２８ ２５．８７％ ２

，

８４１．６６５１ ４３．１０％

兴业银行

３

，

３２５．００００ ６３４．００００ １９．０７％ ２

，

３９１．０６８３ ７１．９１％
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单日双“50” ：银行吸金50亿

基金金融股浮盈50亿

证券时报记者 杜志鑫

基金浮盈超50亿元

昨日浦发银行、农业银行、交通银行

多只银行股封住涨停，券商股海通证券、

光大证券、中信证券涨幅超过

7%

，保险

股中国平安、中国人寿、中国太保、新华

保险涨幅超过

4%

，正是在金融股集体发

力的背景下， 昨日上证银行指数上涨

8.1%

，上证

180

金融指数上涨

7.34%

。

证券时报统计数据显示，昨日资金

流入金融行业较明显。 其中，银行流入

50.76

亿元，证券信托流入

39.82

亿元，

保险流入

12.28

亿元。

2013

年二季度基金持有银行等金

融股的数据显示， 截至

2013

年

6

月

30

日， 基金持有金融行业的市值为

688.53

亿元，占基金净值比例

5.76%

，金融行业

为基金第三大重仓行业。以昨日上证

180

金融指数上涨

7.34%

计算，昨日基金在金

融行业上的浮盈超过

50

亿元，如果三季

度基金继续加仓银行等低估值金融股，

则基金浮盈更多。

从基金配置比例看， 在过去

8

个

月， 市场预期在利率市场化的背景下，

银行盈利能力下降，加之地方融资平台

坏账预期的拖累， 银行整体表现萎靡。

受此影响，今年以来基金整体上对银行

的配置比例较低。 统计显示，

2013

年一

季度， 金融占基金净值比例

9.16%

，基

金持有金融股市值达

1174.8

亿元，但

到二季度，金融行业占基金净值比例下

降至

5.76%

，市值仅为

688

亿元，有的

基金对金融行业的配置比例甚至为零。

从二季度数据看， 配置金融比例较

高的基金公司为博时基金、大成基金、华

夏基金，

3

家基金公司持有金融行业占基

金净值比例为

14.42%

、

11.64%

、

9.37%

。

优先股有利银行估值修复

对于昨日银行等金融的强劲表现，

上投摩根基金公司认为， 如果政策批准

推出优先股， 将解决银行频繁再融资对

每股收益摊薄的问题， 同时有

望引导市场资金向业绩稳定增

长的金融蓝筹流动， 助力银行

股估值水平

提升。

星石投

资称，昨日银

行为代表的

金融股大涨

主要受消息

面利好刺激。 银行优先股试点传闻、自贸

区内金融完全市场化、国务

院常务会议要求加快推进

金融等国有垄断行业混合

所有制经济发展等利好金

融板块的消息集中发出促

成了昨日银行为代表的金

融股大涨，其中银行优先股

试点传闻最为关键。 如果传

闻成真， 则银行核心资本不足问题将得到

解决， 且大规模再融资对银行股估值的压

制作用将得到显著缓解， 处于银行优先股

试点传闻中心的农行、 浦发等的涨停就充

分体现了这一点。 自贸区内金融完全市场

化的传闻使得金融改革预期空前强烈，这

也是促成昨日市场大涨的原因之一。

星石投资表示，当前宏观经济企稳复

苏态势明确，市场过度悲观的预期得到修

正， 银行等周期股存在估值修复预期；受

益于改革的成长股虽代表中国经济未来

发展的方向， 但年初至今累积涨幅较大，

成长与周期估值差过大，成长股估值回调

风险较大，因此市场的确走到了风格切换的

路口，昨日金融股大涨是否意味着风格切换

的成功，尚需观察。

年初反弹行情后，基金上半年减仓银行股，5年来基金整体持股比率下滑

股份制中小银行获青睐 银行股加仓空间较大

证券时报记者 姚波

银行股大涨之际， 平安银行的卖

出前两家席位均为机构， 激发了市场

对主力机构操作动向的想象。 机构到

底是做空还是做多银行股？数据显示，

上半年基金持有银行股比率普遍下

降， 主力持仓为业绩增速较快的股份

制银行。

年初加仓年中减

银行股作为周期股反弹的先锋，

在乐观复苏预期下， 去年年末至今

年年初银行股曾出现一股强劲反

弹。 该轮反弹中，基金抓住趋势加仓

了绝大多数银行股，北京银行、中信

银行和宁波银行和建设银行的持股

比率增幅均超过

40%

。 以持仓增幅最

多的北京银行为例， 去年年末基金持

仓的

10.89%

，较去年年中的

5.56%

增

加近

1

倍。

不过，在年初的银行股走势告一段

落后， 上半年基金整体持仓比率减少。

数据显示，

16

只银行股中， 有

12

只基

金持仓比率出现下降，招商银行、民生

银行、浦发银行、兴业银行和南京银行的

持仓比率下滑幅度均超过

20%

。基金持股

比率下降最多的南京银行，从去年年末的

6.62%

下滑到

3.54%

，降幅

46%

。

偏好股份制中小银行

尽管基金持仓周期波动， 但相较于

大盘银行股“尾大不掉”，中小银行股是

基金近年的最爱。以

2012

年中报的基金

持仓来看，平安银行、兴业银行和民生银

行三家股份制银行的基金流通股持仓比

率均超过

10%

，为基金持仓比率最高的

三家银行， 持仓比率分别为

12.33%

、

10.58%

和

10.01%

。 数据显示，

2010

年来

年报显示， 基金持有平安银行、 兴业银

行、 民生银行和华夏银行的持有比率均

超过

10%

。

相比较，四大国有银行基金整体持股

不高，但其中又有分化。 中国银行和工商

银行今年中报时持股比率均不超过

3%

，

建设银行和农业银行相对更受青睐。 其

中，建设银行的基金在今年年中持仓比率

为

5.75%

、农业银行更是达到了

8.66%

，超

过浦发、光大等银行的持股比率。

证券时报记者从基金公司了解到，

在经济结构转型和金融自由化的驱使

下， 有特色的中小商业银行的发展空间

要远高于传统大行， 因此格外受到基金

青睐。此外，当前宏观经济企稳复苏态势

明确， 银行等周期股整体也存在估值修

复预期。

5年来整体持股占比下降

虽然银行股出现强劲反弹，但随着基

金在

A

股话语权的下降，

5

年来整体持股

比率出现了下滑。 以招商银行为例，

2007

年年底，流通

A

股为

47

亿股，通过分红、

配股，目前流通

A

股已经扩张至

206

亿股。

相比较，

A

股基金市值从

2007

年底的巅峰

3.2

万亿已经跌落至目前的

2.5

万亿元。

虽然期间招商银行复权股价从

2007

年的高位已经下跌超过

50%

， 但由于流

通股本扩张

4

倍， 整体流通市值增长空

间增长较快， 基金整体投资银行股的占

比仍然大幅下降。 数据显示，

2007

年年

底， 基金持有的招商银行流通

A

股比率

达到了

65%

，次年就回落到

37%

，近三年

基金的平均持仓比率在

10%

左右。 今年

中报基金的持仓比率为

7.57%

， 较去年

年末下降

3.40%

。

7家银行股价

低于净资产

证券时报记者 杜志鑫

虽然昨日上证银行上涨 8.1%，上

证 180 金融指数上涨 7.34%，但 Wind

统计数据显示，截至昨日，仍有 7 家银

行股价低于每股净资产。

数据显示，截至 9 月 9 日，华夏银

行、交通银行、兴业银行为目前股价低

于净资产最严重的 3 家银行，其中，华

夏银行 2013 年中报每股净资产为

9.22 元，目前最新股价 7.76 元，股价

较净资产折价 15.8%， 交通银行 2013

年中报每股净资产为 5.34 元，其最新

股价 4.51 元，目前股价较每股净资产

折价 15.5%， 兴业银行前述两数据为

14.51 元和 12.55 元，股价较每股净资

产折价 13.5%。 此外，中信银行、中国

银行、光大银行、南京银行 4 家银行每

股股价也低于每股净资产价格。

从总市值来说，在 2007 年牛市巅

峰 2007 年 10 月 30 日时，兴业银行总

市值为 3325 亿元，但是到 2008 年 11

月初熊市底部时的 634 亿元， 其市值

只占牛市巅峰期的 19%，招商银行、浦

发银行、交通银行等银行股在 2008 年

熊市底部的时候都只占 2007 年牛市

巅峰时期的 25%至 27%左右。 到了

2013年 9 月 9 日， 交通银行总市值为

3349.24 亿元， 而在 2007 年牛市巅峰

时期， 交通银行总市值为 8103.7 亿

元， 目前总市值不到牛市巅峰期的一

半，更重要的是，目前这些银行的总市

值还包含了近几年银行的大规模配股

融资。

不过从银行盈利来说， 目前银行

盈利远远超过 2007 年的水平，以招商

银行为例，2007 年净利润为 152 亿

元，到了 2012 年，招商银行净利润为

452.8 亿元，招商银行净利润增长接近

2 倍。

优先股传闻点燃秋收行情 加仓思路浮现

银河证券策略研究团队

受优先股将率先在银行股试点传闻

影响，昨日银行股大涨并推高

A

股股指。

我们认为这不是简单的板块上涨， 以银

行为代表的“规模主力”正在点燃秋收行

情，而随着改革红利的释放，秋收行情的

加仓思路浮现出来。

成长价值分化进入逆转

2012

年

12

月

4

日的反弹在最初的普

涨后开始演绎结构性行情，上证综指与创

业板指呈现冰火两重天的格局。 从不同风

格角度观察，新兴成长与传统周期的喇叭

口不断扩大。 这一态势在昨日得到逆转。

去年

1949

点至今，以创业板为代表的小

盘成长股是表现最好的品种。 截至

8

月

30

日，传媒、计算机、通信、电子、医药涨幅分别达

到

123.13%

、

81.56%

、

69.59%

、

60.47%

、

46.88%

，

与此相对的是煤炭、有色金属、钢铁大跌及其

他涨幅大都在

15%

以内的周期股。

对历次反弹节奏梳理发现： 三季度

是成长股调整分化的时间窗口。 成长股

持续上涨近

8

个月， 基本进入调整分化

窗口。不过，当前创业板调整时间不会太

长。在当前的改革憧憬期，成长股要不断

优选。 在成长股调整之际， 应循三个思

路，结合商业模式的判断，寻找未来布局

的方向。 而政策方向明朗， 经济企稳回

升，改革红利释放，十八届三中全会预期

将给大盘周期股带来机会。

上市公司业绩逐季回升

今年的十八届三中全会， 是在我国

改革开放经历三十多年后， 为我国进入

新的改革开放阶段而召开的极为重要的

会议。因此，市场对十八届三中全会的改

革憧憬寄予厚望， 这种预期将给资本市

场带来动力，驱动秋收行情持续。

数据显示， 上市公司整体净利润单

季度同比增速

2012

年四季度至

2013

年

二季度分别为

8.15%

、

11.05%

和

12.12%

，

高于

2012

三季度的

-2.69%

， 和二季度

的

-1.16%

，整体净利润增速弱回升。

全部上市公司

2012

年四季度至

2013

年二季度净利润同比增速分别为

8.15%

、

11.05%

和

12.12%

，高于剔除金融行业后的

4.24%

、

5.09%

和

8.14%

，这说明金融企业的

盈利增长依然高于实体企业。

从收入增速排序看，从高到低分别为

创业板、中小板、主板；但主板业绩增速好

于创业板、中小板公司。 主板于

2012

年三

季度业绩见底，中小板和创业板滞后一个

季度于四季度见底；中小板和创业板业绩

呈现较大弹性， 自

2013

年一季度以来明

显改善。 上市公司业绩的改善，尤其是主

板公司业绩的持续改善， 给低估值的大

盘周期股的估值修复提供了基础。

秋收行情加仓思路浮现

秋收行情买什么？我们认为，先把仓

位加上来， 这是一个比较合理的操作

方式。 整体的目标，是要买入进一步改

革开放和城镇化深化的受益行业。 买

入以金融、 现代生产性服务业和城镇

基础设施提升的配套行业等。

1、优先股政策预期刺激下的金融

股。从美国优先股的发行行业来看，银

行和非银行金融是最主要的优先股发

行行业， 因为优先股能够缓解金融企

业的资本压力，提升企业的资产质量，

提高金融企业的盈利和估值。因此，优

先股如果一旦开闸， 将对银行为代表

的金融股形成重大利好。

2、 新型城镇化和城市基建产业

链。 新型城镇化是以高铁为纽带，以大

中小城市和城镇协调发展的城市群为

主要形态， 推动我国主体功能区规划

建设，不断优化城市群的空间布局。 到

2030

年，各类城镇将新增

3

亿多人口。

新型城镇化的投资机会主要来自于五

个方面：加大城市基础设施建设；城市

消费提升；城市服务业发展；房地产；农

业现代化。 近期有媒体报道

28

个试点

县将于今年

9

月正式启动农村集体经

营性建设用地使用权流转。土改的意义

在于让农民工真正融入城市。 这就要给

农民保障， 包括获得略高于农地租金的

“补贴和社保”、 获得新农村建设集中居

住的住宅， 或者获得一笔现金补偿和额

外的社保。 这样利好电力设备、市政管网

建设、房地产、金融行业。

3、自贸区让原本过剩的产能和基础

设施再次激活。近日国务院正式批准设立

中国（上海）自由贸易试验区。 上海出台

42

条金融措施。上海自贸试验区的建设可

能为全国性的改革破局带来巨大的示范效

应。国务院要求，上海自由贸易试验区要形

成“可复制、可推广的经验”，发挥示范带动

作用，有利于打造中国经济“升级版”。我国

探索建立自由贸易试验区， 开放促改革的

“制度红利”有望辐射至全国。

4、 并购重组助推传统行业升级。

中国已迎来并购重组的高潮。 中国重点

产业集中度不高，除稀土、煤炭、铁矿、有

色金属矿等战略资源行业的整合外， 产能

过剩产业的整合也将拉开帷幕， 特别是钢

铁、 化工、 水泥等落后产能和小产能的淘

汰。调整产业结构、淘汰落后产能是产业升

级的动力。此外，能源短缺的危机在我国逐

渐凸显出来。能源、资源领域已成为我国对

外直接投资的重点领域， 通过兼并收购国

外企业的方式则成为很多企业的选择。

张常春/制图
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秋收行情买什么？ 我们认为，先把仓位加

上来，这是一个比较合理的操作方式。整体的

目标， 是要买入进一步改革开放和城镇化深

化的受益行业。买入以金融、现代生产性服务

业和城镇基础设施提升的配套行业等。

秋收行情点燃 加仓思路浮现

资料来源:wind、中国银河证券研究部
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