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创业板遭遇流动性梦魇 基金业风控迎大考

今年39只个股日均成交量同比降幅在30%以上

2014

年以来， 创业板部分个股的成

交量明显收窄， 仍重仓持有这些个股的

基金将面临逐渐加大的流动性风险。

记者统计，目前共有

39

只创业板个

股自

2014

年以来的日均成交量相比

2013

年下降

30%

以上，其中不乏基金重

仓股，如长亮科技、中海达、国腾电子、永

清环保等。

成交萎缩 基金仍重仓

2014

年

4

月以来，数家基金公司在

投资策略报告中提到， 预计创业板将有

一波中性调整，蓝筹股面临机会。长城基

金在

2014

年二季度投资策略上还特别

提到：“创业板中期调整，注意

TMT

和创

业板的风险。 ”

事实上，自创业板指数在

2013

年从

700

点一路上涨到

1400

点的过程中，基

金一直在增持创业板个股， 但基金公司

投研内部对“成长股

VS

蓝筹股”的讨论

一直存在。有基金经理担忧，创业板泡

沫一旦破灭，资金集体出逃，而创业板

部分个股的流动性远不如主板股票，

一旦发生砸盘， 持股最多的基金必然

首当其冲。

景顺长城内需增长基金经理王鹏

辉此前一直看多成长股， 但他也在

2013

年底完成基金调仓，降低成长股

配置， 增持了更具有安全边际的白马

股。而其调仓的重要原因之一是，考虑

到成长股一旦下跌， 资金撤出会比较

困难。

而

2014

年以来，部分创业板个股

遭遇成交量萎缩， 但仍有个别基金公

司对其重仓持有。

“个股缩量， 说明市场关注度在下

降。 现在大家都掉头往蓝筹股跑，如果

你重仓持有的小股票估值偏高、业绩又

达不到预期的话，这些流动性差的股票

卖给谁呢？ 谁都不会去买，那么你就要

为当初的投资决策买单。 ”上海一家基

金公司研究部人士在接受采访时说。

上述人士称， 投资经理心知肚明，如

果泡沫破灭，很多小股票会出现成交量收

窄的情况， 除非选中了质地极好的成长

股，可以一直兑现业绩，否则，很可能因为

杀跌对基金持仓的其他个股产生影响。

基金此前曾有过这样的经验教训。

2011

年， 华泰联合证券曾做过统计，

2010

年年报基金组合中成长股市值达

到价值股的

2.87

倍，到

2011

年，多只基

金深陷成长股泥潭无法自拔。 典型如华

商基金，自

2010

年二季度起就开始大手

笔增持数只新兴产业个股，且收益不菲，

但到

2011

年，这些小股票均表现不佳甚

至大幅下跌，华商基金因此损失惨重。

流动性差

中邮仍扎堆

上海一家不愿具名的基金公司投资

经理说：“小股票的成交量波动比较大，如

果发生缩量下跌，首先要看是不是因为基

本面变化引起的。如果是，那必须跑，如果

不是，短期成交量波动并不重要。 ”

记者根据

Wind

数据统计， 目前创

业板中， 共有

39

只个股

2014

年以来的

日均成交量相比

2013

年下降

30%

以

上，其中不乏基金重仓股。其成交量下跌

除了业绩不达标以外， 市场热点转换也

是重要原因之一。

旋极信息的成交量自

2014

年以来

一直在下降。 数据显示，旋极信息

2013

年日均成交量为

129

万股，

2014

年以来

至

4

月

9

日的日均成交量为

84

万股，缩

减了

81%

，而

2014

年第一个交易周，旋

极信息的日均成交量仅

25

万股。

旋极信息主打军工和信息安全业

务， 正属于基金二季度看好的热门板

块，公司在

4

月初迎来了一批机构投资

者的调研，但由于其业绩表现差，成交

量并未随之上升。 据统计，根据年报，旋

极信息在

2013

年营业收入

2.43

亿元，

同比下降

13.67%

，归属上市公司股东净

利润

2222

万元，同比下滑

52.61%

，难言

高成长。

中邮基金旗下有

5

只基金在

2013

年底仍然重仓旋极信息。中邮核心优势、

中邮核心成长、 中邮战略、 中邮核心优

选、 中邮核心主题分别持有

318

万股、

298

万股、

229

万股、

118

万股、

50

万股。

另外，华商策略精选、华商主题精选也分

别持有

175

万股和

51

万股旋极信息。

以极端情况估算，假设旋极信息每日

25

万股的成交量均被中邮占据，中邮系

5

只基金持有的

1013

万股完全卖出需要

40

个交易日，华商系两只基金卖完也需要

9

个交易日。 而考虑到基金会尽量避免砸

盘造成股价波动，这个卖出过程可能需要

更长时间，其流动性显然较差。

中邮基金以事件敏感为由拒绝了

记者的采访。 而中邮战略新兴产业基金

经理任泽松此前接受媒体采访时提到：

“有人说创业板的市盈率确实太高了，

但是我们可以看到任何处于转型期或

者处于拐点的企业因为正处于由旧到

新变化的拐点上，它的盈利能力和创新

能力还没有得到充分体现，而且这些公

司盈利的增长速度是远超过大家对传统

企业的理解。 ”

一家在创业板上市的生物制药公司

董秘告诉记者：“去年以来公司股票在二

级市场的成交量一直在下降， 近一年多

来调研的机构也不是很多。 这主要是因

为公司的盈利增速与市场机构的预期有

差距。 ”

记者发现， 因业绩不达标而缩量的

创业板个股不在少数。

逾4000亿股票交易现低佣 华夏嘉实等带头破万八

今年

3

月底，公募基金

2013

年年

报披露完毕，其中，股票交易佣金率备

受市场关注， 继华夏旗下指数基金获

实际零佣金 （扣除交易所规费后）之

后， 股票交易佣金体系再起变化，兴

全、嘉实、博时、广发等大中型基金公

司均降低了部分券商的佣金率， 使得

2013

年年度整个基金行业券商佣金率

低于万分之八的股票交易量超过

4000

亿元。

华夏1200亿股票交易

佣金低于万分之八

天相统计数据显示， 华夏是基金业

低佣金率交易量最多的基金公司，

2013

年约有

1200

亿元股票交易的佣金率低

于万分之八， 特别是其旗下指数基金的

佣金率，继续保持在极低水平。

据悉，

2011

年到

2012

年， 华夏旗

下的指数基金已经率先降低佣金率，

平均股票交易佣金率下降到万分之零

点八左右，扣除交易规费之后，实际交

给券商的佣金率基本为零， 成为基金

业最低级别的佣金水平。

2013

年华夏旗下指数基金佣金率

略有提高， 上证

50ETF

、 华夏沪深

300ETF

、中小板

ETF

等指数基金的佣金

率全部在万分之一左右， 较

2011

年和

2012

年的水平提升约三成，但仍然远远

低于基金业普遍万分之八的佣金率。

这为华夏节省了不少交易成本。

据统计，华夏旗下指数基金

2013

年股

票交易量约

300

亿元， 若按照万分之

八的平均佣金率测算， 需要交纳

2400

多万元的交易佣金，但实际缴纳仅

350

多万元。

除了指数基金之外， 华夏旗下还有

一些基金交易佣金率较低， 这部分资产

估计约

800

亿元。 华夏成长、华夏盛世、

华夏行业、华夏优增、华夏蓝筹等基金在

民族证券、信达证券、华创证券等中小券

商的交易佣金率仅为万分之四左右，华

夏红利在大股东中信证券的交易佣金率

也只有万分之四点三，此外，华夏旗下多

数偏股基金的股票交易佣金率在万分之

七到七点七之间。

嘉实万分之七佣金传言

部分成真

早在

2013

年

3

月份，基金业就盛

传， 嘉实基金曾要求券商将股票交易

佣金率降到万分之七，最新数据显示，

嘉实佣金率确实有所下降。

根据

2013

年年报，嘉实旗下部分

基金的股票交易佣金率降低到万分之

七到万分之八之间。 让利的券商包括

中信、银河、广发、东方等，佣金率最低

为万分之七， 也有部分券商优惠后的

佣金率约为万分之七点五。

优惠力度较大的为银河证券，嘉实

300ETF

在银河证券的

50

亿元交易量

佣金率为万分之七，其他如嘉实策略在

高华证券的近

60

亿元交易量、 嘉实精

选在安信证券的近

50

亿元交易量，佣

金率也均低到万分之七点五以下。

不过，嘉实基金

2013

年万分之七

的佣金率对应交易量仅约

550

亿元，

占全部近

2900

亿交易量的不到两成，

绝大多数券商依然对嘉实采用万分之

八以上的佣金率。 这就意味着，去年传

言的嘉实降低佣金率只在较小范围内

得到实现， 并没有占据嘉实旗下股票

交易的主流。

不同于华夏和嘉实，真正实现大部

分股票交易低佣金率的是兴业全球基

金， 该公司

2013

年全年股票交易量为

1050

多亿元，其中

697

亿元交易量的佣

金率都低于万分之八，占比超过

65%

。

数据显示， 兴全基金旗下基金的

交易佣金率大多在万分之七到八之间，

涵盖了大多数和兴全合作的券商。 其中，

兴全社会、兴全轻资、兴全有机增长等

5

只基金在国金、长城、海通、财富里昂等

券商的佣金率只有约万分之六， 兴全趋

势等基金在大股东兴业证券，以及东方、

中信建投等券商的交易佣金率也低于万

分之七。

业内人士分析， 兴全基金之所以能

和券商谈到更低的佣金率， 可能是因为

该公司很少发行交易型基金产品， 也很

少因销售基金而有求于券商， 因此与券

商谈判低佣金率时更有优势。

博时广发

逾400亿交易享低佣金

除华夏、兴全和嘉实之外，博时和广

发两家大型基金公司的低佣金率交易量

也不低，天相统计显示，这两家大基金公

司分别有约

450

亿元和

405

亿元股票交

易的佣金率低于万分之八。

博时旗下有

15

只基金产品在

2013

年获得低佣金率， 广发基金的低佣金率

则覆盖了

20

多只基金产品，既有指数基

金，也有偏股基金。

此外，易方达、工银瑞信、海富通、华

安、国泰、民生加银、新华、金鹰、财通等基

金公司也有部分基金的佣金率明显低于

万分之八，部分基金的佣金率低于万分之

五，主要集中于指数基金，被认为是受到

华夏基金旗下指数基金极低交易佣金率

影响的结果。

私募与酒神精神

私募们将爱好和投

资结合在一起，爱酒，买

白酒股， 爱的是一种精

神，买的是一种理念。

贵州茅台

、

泸州老窖

、

五粮

液

、

古井贡酒

、

洋河股份

……

在

A

股市场

2008

年之前的近

10

年岁

月中

，

你随便重仓上述一只酒类

股

，

并且从始至终

，

抵抗住了市场

起起伏伏带给你的惊扰

，

恭喜你

，

用一句带点土豪色彩的话来说

，

你发财了

！

东方港湾的但斌是这

样

，

中欧瑞博的吴伟志是这样

，

三

川资产的方烈也是这样

。

源远流

长的中国酒文化

，

碰上

A

股市

场

，

诞生了太多的牛股

。

即便在

K

线图过山车甚至飞流直下三千尺

的行情中

，

以贵州茅台为首的白

酒股

，

让一批重仓持有的私募尝

尽了甜头

，

什么是价值投资

？

白酒

股给出了答案

。

有酒的地方就有江湖

，

私募

演绎了一番酒神精神的传奇

。

中国人爱喝酒

，

私募当然也不

例外

，

不少人都好几口

，

明月清风

、

浅斟小酌

，

抑或酒酣耳热

、

把酒当

歌

，

你在深圳园博园清幽的餐馆

、

在北京金融街的酒楼

、

在上海陆家

嘴的会所

，

都可以看到这样的情

景

：

一帮私募聚在一起

，

喝着贵州

茅台

，

聊着爱极恨极的股票市场

，

且喝且珍惜

。

甚至恒德投资的王

瑜

，

一个人吃一盘饺子也不忘喝两

盅茅台酒

，

末了还不忘拿到微信上

去晒一晒

。

不少私募人士还以收藏

年份酒为自己的一大爱好

。

爱酒

，

是不少投资界人士的

共性

。

他们爱酒

，

了解酒

，

私募风

云人士林园靠重仓贵州茅台起

家

，

从他们的口中

，

投资者开始

了解价值投资

、

长期持有

、

护城

河这些概念

。

由爱喝酒

，

到买白

酒股

，

及至提升自己的投资理

念

。

吴伟志说

，

过去多年的投资

经历

，

让他最赚钱的还是贵州茅

台

。

在

A

股市场的早期阶段

，

庄

股横行

，

技术分析风靡一时

，

每

天追涨杀跌者众

，

各种消息满天

飞

，

但纵横股海

，

失败与荣誉并

存

，

太多和吴伟志一样的私募

们

，

最终还是从贵州茅台等白酒

股收益良多

，

切切实实地体悟到

了价值投资的好处

，

但斌

“

时间

的玫瑰

”

才脍炙人口

，

林园也打上

了鲜明的白酒私募标签

，

甚至夸

张点说

，

他就是投资白酒股的

。

私

募们将爱好和投资结合在一起

，

爱酒

，

买白酒股

，

爱的是一种精

神

，

买的是一种理念

。

股票的背后是人

，

人的背后

是人性

。

人性复杂

，

股票也就复

杂

。

但大道至简

、

返璞归真

，

如果

将生命的自我能量充分释放和张

扬

，

把对投资的挚爱与对酒的热

爱合二为一

，

酒中有江湖

、

酒中有

人生

、

酒中亦有投资之道

。

酒酣耳

热之际

，

人最本真

，

说的话出自本

心

、

真心

。

晚明启蒙思想家李贽

说

，

童心即真心

，

真心即童心

。

如

果做股票能够回归到人的本心和

真心

，

祛除太多的恐惧与贪婪

，

也

许离成功就大大地走进了一步

。

这也许能够说成是一种酒神精神

吧

。

那个踽踽独行的哲学家尼采

，

在他的

《

悲剧的诞生

》

里提出了酒

神精神

，

它是一种生命自我本真

的张扬

，

一种回归自我本源的通

透与智慧

。

这和私募的酒神精神

，

有异曲同工之妙

。

白酒股的牛市代表了一个时

代

，

世易时移

，

在中国经济转型升

级的当下

，

A

股市场也在嬗变中

前行

。

方烈说

，

他现在已经不喝白

酒了

，

转而喝起了黄酒

。

他说

，

黄

酒也许对身体更健康

，

白酒股的

黄金投资期成为了过去时

，

未来

的贵州茅台和五粮液

，

更可能出

现在新兴产业和大众消费品中

。

白酒股也许过时

，

但好的投资理

念亘古不变

、

穿越时空

，

酒神精神

永不落幕

！

基金潜伏309只创业板个股

基金持有创业板个股的比例并不

低。根据记者统计，截至

2013

年底，创

业板上市公司共有

355

家， 其中有

309

家公司的股东有基金的身影，数

量占比达到

87%

。 其中，基金持股比

例超过

50%

的创业板公司共有

12

家，包括捷成股份、和佳股份、卫宁软

件等；从行业来看，

TMT

、生物医药、新

能源等板块都备受基金青睐。

数据显示，创业板个股中，基金持

股比例最高的为捷成股份，截至

2013

年底，共有超过

70

只基金持有捷成股

份，总持股比例达到

78%

。 公司前十

大股东中， 国泰金牛创新成长持有

557

万股， 占流通

A

股的比例达到

10%

，宝盈策略增长持有近

440

万股，

占流通

A

股比例为

7.89%

。

机构看好捷成股份广电音视频领

域的增长，

2014

年以来陆续有机构前

往捷成股份调研。根据公开披露信息，

捷成股份

2014

年一季度归属上市公

司股东的净利润预计同比增长约

40%～60%

。

捷成股份所在的

TMT

板块，是

2013

年基金持股的集中营之一。基金持

股最多的前十大公司里，蓝色光标也属

TMT

板块。

2013

年底，基金对蓝色光标

的持股比例达到

58%

。 除此以外，数字

政通、旋极信息、网宿科技、华策影视、

顺网科技等也是基金热衷的

TMT

个

股，基金持股比例都在

30%

以上。

主打医疗设备业务的和佳股份是

基金持股比例第二高的个股，

2013

年底基

金持股比例为

63%

。 和佳股份的医院建

设、重大资产重组均令其成为机构调研的

热点，

2013

年和佳股份的营业收入同比增

长

31.92%

，归属上市公司净利润同比增长

42.79%

。

2014

年其业绩预增

30%~50%

。

截至

2013

年三季度末，和佳股份的

前十大股东中，后八位均为基金股东，嘉

实主题精选持股最多， 达到

1062

万股，

占总股本的

2.41%

， 广发聚瑞持股

989

万股，占总股本的

2.25%

。

基金持股占比第三高的卫宁软件，

也是医疗服务公司，据

Wind

统计，截至

2013

年底，卫宁软件的基金持股数量达

到

3457

万股，占比

60%

，其前十大股东

有

5

只基金，

1

只全国社保基金

114

组

合，富国天惠精选成长持有

128

万股，占

总股本的

3.32%

。

2013

年，卫宁软件与江苏、浙江等

地的社保、医疗机构，以及平安养老保险

都签订了合作协议，在上海、长沙、江浙

一带有多个实质性的医院服务合同。

其他生物医药、 医疗服务个股基金

持股比例也较高。

2013

年底，三诺生物的

基金持股占比

48%

， 汤臣倍健和理邦仪

器的基金持股占比分别为

46%

和

42%

。

基金持股较多的创业板公司中还有

几家涉及新能源、节能环保主题，如新能

源公司阳光电源，

2013

年底基金持股

59%

，

LED

公司聚飞光电， 基金持股

58%

，环境与污水净化公司碧水源，基金

持股

52%

。
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