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伊利股份、歌尔声学、上海家化、华谊兄弟等10只基金核心重仓股相继出现跌停

业绩不及预期引抱团后遗症发作

基金核心重仓股连遭“踩踏”

证券时报记者 杨磊 杜志鑫

基金核心重仓股又被“踩踏”了，

这一次轮到基金第一重仓股伊利股

份！当

10

月

31

日伊利股份跌停时，多

位基金经理这样感叹。

事实上， 今年

9

月以来，

10

只基

金核心重仓股连续遭遇“踩踏”，先是

今年

9

月歌尔声学、上海家化、招商地

产等股票跌停，

10

月中旬以华谊兄弟

为代表的影视传媒股跌停，到

10

月底

伊利股份、 苏宁云商等核心重仓股的

跌停。

分析各核心重仓股暴跌的主要原

因， 上市公司业绩不及预期是第一大

原因；基金持股过于集中，“抱团取暖”

后遗症也被认为是核心重仓股跌停的

主要原因之一。

两个月内

遭遇三波“踩踏”

近期，基金三季报披露完毕，主动

偏股基金前十大重仓股中， 近两个月

出现“踩踏”而跌停的股票达到

3

只，

分别为第一大重仓股伊利股份、 第四

大重仓股歌尔声学和第九大重仓股上

海家化；如果扩大到前

40

大基金核心

重仓股，那么至少有

10

只股票最近两

个月遭遇过跌停。

这些核心重仓股的“踩踏”式跌停

主要分为三个阶段，最近一次是

10

月

底上市公司三季报业绩公布前后，以

伊利股份为代表的乳业股跌停， 和苏

宁云商等股票的大跌。

在基金核心重仓股中， 包含

3

只

乳业股， 除了被

198

只基金所重仓持

有近

300

亿元的伊利股份之外， 贝因

美和光明乳业分别被

46

只基金和

52

基金重仓持有， 重仓持有市值都超过

40

亿元，为基金第

31

和第

32

大重仓

股。今年

10

月下旬以来，光明乳业

10

月

23

日跌停， 贝因美

10

月

28

日跌

停，伊利股份

10

月

31

日跌停，都是在

三季报公布前后。此外，苏宁云商今年

10

月

31

日出现跌停，

11

月

1

日又大

跌了

8.5%

。

证券时报记者发现，今年

9

月基

金核心重仓股也曾出现过一轮跌停

潮， 以歌尔声学和上海家化为代表，

这两只股票今年三季度末分别被

101

只和

49

只基金所重仓持有， 持有市

值分别达到了

128.1

亿元和

89.5

亿

元，其中上海家化主要是受到管理层

变动的影响。 此外，今年

9

月份招商

地产和贵州茅台也出现过跌停，前者

是受到向大股东高价拿地的影响，后

者是受到白酒价格下跌的影响。

值得注意的是， 今年前三季度暴

涨的影视传媒类基金核心重仓股在

10

月中旬相继出现跌停。 百视通和华谊

兄弟分别被

63

只和

54

只基金重仓持

有，持有的市值分别达到了

63.13

亿元

和

61.84

亿元，分别为主动偏股基金的

第

16

和第

17

大重仓股。 其中，百视通

于

10

月

22

日跌停，

10

月

16

日盘中跌

停， 华谊兄弟在

10

月

10

日、

16

日和

22

日

3

个交易日出现了跌停。

证券时报统计显示，上述

10

只基

金核心重仓股的基金持股市值达到了

836.46

亿元， 被基金重仓持有达到了

674

次， 对主动偏股基金投资业绩的

影响深度和范围比较广。

业绩不及预期

是主因

为何短短两个月内，

10

只基金

核心重仓股相继出现跌停？ 上市公

司的业绩不及预期被认为是第一大

原因。

今年

10

月

31

日， 上市公司三季

报公布的最后一天，伊利股份、苏宁云

商和上海家化等基金重仓股公布三季

报当日大跌甚至跌停， 主要是缘于此

类上市公司公布的三季报低于基金等

机构投资者的业绩预期。

以基金第一重仓股伊利股份为

例， 三季报公布的业绩显示，

2013

年

前三季度伊利股份实现收入

366

亿

元，同比增长

11.1%

，其中三季度收入

126

亿，同比增长

7%

。 瑞银证券食品

饮料行业分析师赵琳表示， 扣除股权

激励行权带来的母公司所得税抵扣，

伊利股份前三季度净利润

同比增长

43%

，其中三季

度净利润同比增长

16%

，

略低于申银万国分析师和

市场预期。其中，伊利股份

前三季度报表口径净利润

增长

84%

，但申银万国预

计增长

90%

至

100%

， 尽管

只低了

10

个百分点左右，但

上市公司业绩趋势让基金等众

多机构投资者很担心。

苏宁云商和上海家化也

有类似的情况。 苏宁云商因涉足

金融互联网领域而在三季度暴

涨

1

倍以上，但

10

月

31

日苏宁

云商公布了第三季度业绩亏损

的消息， 让众多基金 “大跌眼

镜”， 苏宁云商线上线下同价之后的

企业盈利受到很大冲击。 上海家化公

布的三季报业绩也明显低于瑞银证

券、招商证券、东莞证券等卖方机构

的预期， 让基金等众多机构开始猜

测，上海家化持续多年的业绩高增长

是否已经终结。

深圳一家基金公司的基金经理

表示，进入今年四季度，目前市场资

金面很紧张， 基金持有现金进行防

守的意愿很强， 一旦基金重仓持有

的这些公司业绩不达预期， 一些基

金就可能会卖出。 这也是上述公司

一公布三季报， 股价就大跌甚至跌

停的原因。

和上市公司业绩相关的基金核

心重仓股暴跌案例还有华谊兄弟。

9

月底当 《神探狄仁杰二———神都龙

王》刚上映时，券商和基金等机构的

预期很乐观， 但最终在

10

月中旬公

布的相关数据显示，该影片给华谊兄

弟带来的盈利增长十分有限， 再加上

比较高的估值，华谊兄弟在

10

月出现

过

3

次跌停。

过度“抱团”

加大减持负面影响

值得注意的是， 基金核心重仓股

的跌停， 并不仅仅是业绩不及预期的

原因，基金过度“抱团取暖”的后遗症

也体现出来， 当一两家基金公司选择

大举减持的时候， 由于接盘的机构寥

寥无几，容易使股价出现大幅下跌。

上市公司的公开席位信息是一个

佐证， 曾经基金抱团持有的明星股华

谊兄弟在今年

10

月

10

日和

10

月

22

日的两次跌停中， 均有以基金为主的

机构席位大举减持而买入前五大席位

中没有一家机构。

10

月

10

日的跌停

中， 机构席位占据了卖出的第一和第

三名， 分别大举卖出

1.797

亿元和

1.278

亿元，

10

月

22

日的跌停中，机

构席位占据了卖出的第二和第五大席

位，分别卖出

0.826

亿元和

0.66

亿元。

尽管不能断定上述

4

个大举减持

的机构席位都是基金， 但真正大举持

有华谊兄弟的机构绝大多数都是基

金， 上述机构席位的卖出被认为大部

分为基金所为。

不仅是公开席位信息， 上市公司

或基金三季报的信息也间接影响到一

些核心重仓股的表现。 上海家化三季

报和华商基金公司旗下基金三季报显

示， 华商旗下多只基金在今年三季度

减持了部分上海家化的股票， 相关信

息一公布， 就成为了上海家化股票大

跌的重要原因之一。

事实上， 当一只股票被基金持有

比例很高的时候，不少机构都在担心，

基金继续增持的可能性不大， 而未来

减持的可能性更大一些， 在震荡市场

中，不利于股价的进一步表现。

例如，

2013

年基金三季报显示，

基金重仓持有的伊利股份就占到该股

流通盘的

42.24%

，如果加上基金公司

所管理社保基金、 企业年金等机构持

股， 实际持有比例很可能超过了

50%

， 如果再扣除大股东所持有的一

些股份，实际上相当于伊利股份

60%

以上的真正流通盘都被基金持有。

深圳一位基金经理表示， 伊利股份

被基金高比例控盘， 目前公募基金的新

增资金又十分有限，因此，伊利股份未来

股价表现很容易受部分基金减持的负面

影响。

基金反思抱团取暖

证券时报记者 杜志鑫

近期基金重仓、 抱团取暖的股票

出现异动，除了业绩不达预期之外，从

微观来说，各家公司的原因并不一样。

从宏观层面来说， 也有经济增速下滑

企业盈利受影响以及基金等机构投资

者投资弊端的原因。

深圳一家基金公司主管投资的高

管表示，虽然都是股价调整，但是所处

的环境却大不相同。 如上海家化由于

在葛文耀辞职后， 高管团队发生了变

化，公司的不确定性增强，同时在业绩

又低于预期的情况下， 有的基金可能

就开始变现了。 而伊利股份虽然短期

业绩不达预期，股价有所调整，但行业

正处在一个向上趋势里面， 未来随着

盈利增强和整合并购， 股价还可能会

继续向上。

一位深圳基金经理则表示， 近期

消费股、 成长股的调整是多方面的因

素促使的。一是十八届三中全会即将

召开，有的预期可能会被证伪，市

场会提前反应； 二是三季度

TMT、消费股涨幅过大、估值

过高，一旦有风吹草动，有的

机构可能就会获利回吐；三

是从深层次的原因来看，目

前资本市场已经认识到在中

国经济增速从 10%下降到

7%左右的台阶后，所有的行

业都难以保持此前的高成长

状态，偏后周期的消费虽然相

对于早周期行业会好一些，但

经济下滑， 消费股的业绩也难

以持续保持高增长。

不过，也有基金经理从博弈的

层面来看待基金核心重仓股的调整，他

们认为， 目前基金等机构投资者的投资

思路和投资方式趋同， 表现在投资上就

是追涨杀跌。 在上涨的趋势中，基金集体

追捧， 在下跌的趋势中， 基金又集体抛

售。 除了近期伊利股份、上海家化等股票

表现出此特点之外，2012 年基金重仓过

的中兴通讯、 贵州茅台等基金重仓股也

都有类似表现。

国联安基金公司副总经理魏东认

为， 机构投资者有着共同的调研方式，

“吃着共同的草” 。 在工作中，机构投资

者面对的卖方相同， 都是由几十家券商

提供观点， 虽然不同机构得知消息的时

间可能有先有后。在成长过程中，从业人

员的背景类似， 从求学阶段到职业生涯

发展路径相似， 这导致机构投资者在处

于同一个环境中，容易形成相同的观点，

体现在某个板块或个股上就是很强的趋

势感。 而业绩的压力又会促使机构投资

者去关心已经形成趋势的个股， 从而对

观点形成再次强化。

正是基于对机构投资者投资思路的

研究， 魏东认为在投资时尤其需要关注

趋势扭转的时点。 趋势结束的信号有哪

些？他认为有两点，一是企业基本面发生

了很大的变化，出现一个转折点，市场原

来没有考虑到的或很次要的矛盾变成主

要的矛盾， 形成一个很强烈的反向的压

力；二是在经过一轮上涨之后，市场普遍

认为上升的空间不大，更好的标的出现。

魏东说， 好的基金经理能够非常敏锐地

意识到这种变化，从而指导其操作。

魏东说，为了在博弈中快人一步，一

些出色的基金经理会刻意培养自己的逆

向思维。但这是次要的，对于基金经理来

说，“尽量早一点发现趋势更重要” 。

近期领跌基金

大多重仓被“踩踏” 股

证券时报记者 杨磊

天相投顾系统数据显示， 无论是

今年四季度以来还是最近两个交易

日，领跌的基金产品大多持有了上述

10

只遭“踩踏”跌停的基金核心重仓股，有

的基金甚至同时持有

3

只上述股票。

10

月

31

日以来下跌幅度最大的

3

只主动偏股基金分别为景顺增长

2

号、景

顺增长和长安策略，

3

只基金最近两个交

易日跌幅分别为

5.76%

、

5.69%

和

5.4%

。

其中， 景顺增长及

2

号的前两大重

仓股分别为苏宁云商和华谊兄弟， 第四

大重仓股为百视通， 都是最近一段时期

出现过跌停的基金核心重仓股。 长安策

略的第二和第三大重仓股分别为上海家

化和百视通， 第一大重仓股奥飞动漫近

期出现了暴跌，

10

月

31

日跌停后，

11

月

1

日又大跌

6.98%

。

此外，消费行业、银河蓝筹等基金的

跌幅接近

5%

，这些主动偏股基金重仓持

有了伊利股份、上海家化、光明乳业、贝

因美等股票。

统计数据还显示，今年

10

月以来下

跌幅度最大的

3

只主动偏股基金分别为

兴全轻资、合丰成长和海富通国策，下跌

幅度分别达到了

17.87%

、

15.25%

和

14.94%

。 兴全轻资在今年三季度末重仓

持有了百视通， 还持有了华谊嘉信等其

他影视传媒股。 合丰成长的投资和跌停

的核心重仓股关系更加密切， 该基金第

一和第二大重仓股分别为百视通和华谊

兄弟，持有比例分别为

9.92%

和

9.48%

，

这两只股票四季度以来都多次跌停或触

及跌停， 特别是华谊兄弟出现过

3

次跌

停，该基金第四大重仓股为歌尔声学，

10

月以来同样出现较大幅度的跌停。

海富通国策今年三季度末的第一和

第十大重仓股分别为华谊兄弟和光明乳

业， 其他重仓股中还包括近期大跌的华

谊嘉信、光线传媒等股票。

其他一些今年

10

月以来跌幅领先

的天治创新、汇丰科技、中海消费、中海

环保等基金， 大多同时重仓持有了上述

10

只近期跌停基金重仓股中的

2

到

3

只， 因此基金的净值表现明显超过了基

金行业的平均水平。

数据来源：天相投顾
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近期基金抱团重仓的股票出现异动

，

一

些基金经理认为

，

机构投资者有着共同的调

研方式

，“

吃着共同的草

”，

投资思路和投资方

式趋同

，

表现在投资上就是一起追涨杀跌

。


