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增持采掘医药 券商一季度大调仓

张刚

继

2013

年第四季度微幅减仓之

后，证券公司

2014

年第一季度投资于

股票的额度达到

200.04

亿元，环比上

一季度增加

4.70

亿元， 增加幅度为

2.41%

。 相比第一季度上证综合指数

累计跌幅

3.91％

， 证券公司出现小幅

增仓的迹象。 从行业配置看， 机械设

备、 医药和采掘业位居券商持股前三

名行业。

一季度大幅调仓

数据显示，证券公司

2014

年第一

季度所持股票只数为

237

只， 比上一

季度增加了

14

只。

237

只持仓个股中， 新进的股票

数量为

101

只，比上一季度增加了

7

只；持平的股票为

57

只，比上一季度

增加了

12

只；减持的股票数量为

38

只，比上一季度少

3

只，为

2010

年第

二季度以来最低水平；增持的股票为

41

只，比上一季度少

2

只。 新进建仓

股票数量占比为四成多，可见证券公

司对今年市场的看法分歧不小，第一

季度调仓幅度较大。

偏好机械设备

从行业偏好上看，机械设备连续

十七个季度维持券商行业配置第一

名的位置。 被券商持股的该行业上市

公司有

50

家，比上一季度增加

5

家；

持仓市值为

29.97

亿元， 比上一季度

减少

2.38

亿元，减少幅度为

7.36%

。

50

家公司中， 专用设备类有

18

家（燃控科技、菲达环保被增持，安徽

合力、博林特、华光股份、中国一重、恒

立油缸持平， 汇金股份、

*ST

钢构、恒

立实业、利君股份、聚龙股份、河北宣

工新进，光电股份、北方导航、中国重

工、航天电子、隆鑫通用被减持），普通

机械

10

家（汉钟精机、青海华鼎被增

持，航天动力、华意压缩、潍柴重机、海

陆重工、烟台冰轮、开山股份新进，晋

亿实业持平，大冷股份被减持），交通

设备

7

家（中国重汽、哈飞股份、晋西

车轴持平，华域汽车、南方汇通、博盈

投资、京威股份新进），电器机械

13

家

（

*ST

天威被增持，恒顺电气、精达股

份、宝胜股份、鑫龙电器、中超电缆、新

联电子新进，万和电气、宏磊股份、信质

电机、珈伟股份、明星电缆持平，天成控

股被减持），仪器仪表

2

家（三川股份被

增持，自仪股份持平）。 综合看，证券公

司所持有机械类股票有较大幅度调仓，

新进个股达到

22

家，占比超过

40%

。

增持医药采掘业

证券公司对医药行业持股市值连

续两个季度位居第二名。

2014

年第一季

度被券商持股的医药上市公司有

15

家，

比上一季度少

1

家； 持仓市值为

18.90

亿元，比上一季度增加

0.23

亿元，增加

幅度为

1.20%

。 其中，化学制药

6

家（信

立泰被增持，康芝药业、丰原药业、东北

制药、普洛药业新进，华北制药持平），生

物制品

2

家（上海莱士被增持，

*ST

生化

被减持），中药

7

家（吉林敖东、益盛药业

被减持，太极集团持平，精华制药、振东

制药被增持，福瑞股份、白云山新进）。

证券公司对采掘业持股市值连续

两个季度维持第三名。

2014

年第一季

度被券商持股的该行业上市公司有

5

家， 比上一季度少

1

家； 持仓市值为

18.82

亿元， 比上一季度增加

0.66

亿

元，增加幅度为

3.63%

，对比大盘累计

跌幅有小幅增持迹象。 其中， 银泰资

源、西藏矿业新进，兴业矿业、恒源煤

电、中国石化持平。

“最悲催” 老鼠仓

背后的投资感想

王其

基金行业的

“

捕鼠

”

行动继续升

级

。

本周

，

某基金公司

80

后女基金

经理因

“

利用未公开信息交易

”，

被

上海证监局取消基金从业资格

，

并

罚款

20

万元

。

这是今年以来公布处

罚结果的第

3

起老鼠仓案

，

也是基

金行业的第

15

起老鼠仓案件

。

除此

之外

，

近期传出因涉嫌老鼠仓而被

立案调查的基金经理还有不下

10

起之多

。

在上述

15

起老鼠仓案件中

，

有

13

起公布了非法获利金额

，

获

利最高的为

1883

万元

。

而亏损也

有两位

。

本周公布的这位女基金经

理就以

8.45

万元的亏损额排名垫

底

，

成为

“

最悲催

”

的老鼠仓

。

不过

，

从已公布的相关信息来看

，

这位女

基金经理一定觉得自己的老鼠仓

很是冤枉

。

因为

，

这位美女只是一

名固定收益类产品的基金经理

，

凭

借其掌握的公司旗下基金投资品

种的查询权

，

而同步或略晚于公司

旗下基金买入了同一公司股票

。

这

其实跟一般散户的跟风炒作没有

太大的区别

。

不过

，

从总体上来看

，

对于掌握

一定信息和具有资金优势的基金经

理来说

，

通过老鼠仓获利还是一件

胜算很高的事情

。

比如获利金额最

多的案例中

，

该基金经理仅用了两

年多的时间

，

就靠

300

多万元的本

金赚到了

1883

万元

，

盈利高达

600%

，

其操作手法就是

“

先进先出

”

的经典式老鼠仓

。

而该基金经理掌

管的基金总资产超过

100

亿元

，

更

是其频频得手的一个重要原因

。

为何如此多基金经理不惜铤而

走险去搞老鼠仓呢

？

一方面

，

此前我

国法律严格禁止基金从业人员炒

股

，

一旦基金经理私下炒股则难免

与公司股票池重合

，

不可避免涉嫌

老鼠仓

。

另一方面

，

则印证了股票投

资

“

买卖虽易

，

获利不易

”

的残酷现

实

，

因此一些基金经理才想到老鼠

仓这条捷径

。

近期一篇题为

《

一位屌丝基金

经理写给孩子的信

》

的微信就道出

了其中的苦涩

：“

作为一个业绩持续

不佳的蹩脚基金经理

，

爸爸感觉一

个屌丝要改变自己的命运可真不是

那么容易的事啊

。 ”“

在过去十多年

的投资生涯里

，

我总是在不断总结

经验

，

避免重复出现的错误

，

但是每

次纠正了一个错误之后

，

都有新的

错误会出现

，

周而复始

，

始终提高不

了投资业绩

。”

文章以利佛摩尔和巴

菲特为例总结道

，“

其实这些大神们

并非拥有过人的见识或品性

，

真正

的事实是

：

每一个市场参与者都能

够从自身的经历中提炼出各种各样

的投资信条

，

当这个投资者赚到大

钱后

，

他的信条就成了人人信奉的

投资圣经

；

而当这个倒霉鬼输光了

老本后

，

他的信条就成了狗屎

！ ”

去年

11

月

，

某基金公司副总的

一篇

《“

听风

”

与

“

识鸟

”》

的文章广为

流传

。

然而不到

3

个月后

，

便传来该

大佬因涉嫌老鼠仓被查而

“

跑路

”

的

消息

。

网友谐称

，

其

“

听风

”

的本领果

然高强

。

回顾这篇文章

，

行文流畅

、

可读性强是其一大亮点

，

其所列举

的案例也都相当经典

，

但却未免有

事后诸葛亮之嫌

。

再结合其涉嫌老

鼠仓的情况来看

，

这番经验之谈更

要大打折扣

。

实际上

，

大多数在股市

上浸润多年的老股民

，

也都有过曾

经的辉煌

，

但这些经验能否被再次

使用

，

并实现盈利

，

却要打一个大大

的问号

。

约翰

·

墨菲在

《

金融市场技术

分析

》

一书中有这样的分析

：

如果

市场正在上升

，

那么买进策略更可

取

；

如果市场正在下降

，

那么卖出

的方法才是正确的

；

而当市场正在

横向运动时

，

置身市场之外通常最

为明智

。

这听上去很像是真理

，

方

法客观

，

简捷明了且通俗易懂

，

但

是如何看出市场

“

正在

”

下降

、

上升

或盘整呢

？

这或许比破解哥德巴赫

猜想还要困难

。

过山车走势或是洗盘

股海天涯（新泰投资）：

周四股

指再次演绎过山车行情

。

从市场心

理角度来看

，

这种过山车行情更可

能是一种底部洗盘行为

。

机构让散

户割肉通常有两种手段

，

一种是通

过持续性打压制造恐慌让散户因为

恐惧割肉

，

一种是在底部位置通过

制造涨不起来的假象

，

让散户因为

担心而盲目割肉

，

而机构则借机吸

纳低位廉价筹码

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

财苑社区
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市场风险由估值下降转向业绩下滑

陈李

当前， 投资者似乎普遍认为市场

将持续窄幅波动走势。 尽管有各种顾

虑，但不少投资者认为，市场的低估值

消化了大部分的风险。然而我们认为，

市场的系统性风险， 可能从信用风险

（流动性）转向业绩下滑（地产投资下

滑带动的经济持续减速）。年初至今的

估值下降可能暂告停止， 但业绩下滑

引发的系统性风险或才刚刚开始，可

能引发上证指数出现

10%

左右的下

行空间。

沪指或下跌10%

我们预计，业绩若下调，市场将不

再便宜，可能引发上证指数

10%

左右

的下行空间。

从统计数据看，疲软的

2014

年一

季报已经拉响了业绩警告。首先，收入

增速跌到

2010

年以来次低点，从去年

的

8%

下降到

4%

； 其次，

2013

年钱荒

的滞后效应显现，财务费用率上升；第

三，应收账款占收入比重再创新高，现

金紧缺。考虑到瑞银宏观将

2014

年国

内生产总值（

GDP

）增速预测从

7.5%

下调到

7.3%

，并指出潜在的地产泡沫

破灭风险，我们将

2014

年全市场的利

润增长预测从之前的

11%

下调到

5%

，其中金融利润增长

11%

，而非金

融企业利润下滑

3%

。

我们认为， 当前的市场一致预期

（

2014/2015

年分别增长

14%/13%

），

面临大幅下调风险。 而经业绩预测调

整后，市场将不再便宜，扣除银行的沪

深

300

指数

2014

年市盈率上升到了

14

倍。 换言之，如果估值稳定在现有

水平， 若市场一致预期下调到我们预

测的

5%

， 指数也可能出现

10%

左右

的下行空间。

与2012年颇为相似

观察当前的经济状况，与

2012

年

颇为相似。 一是商品房新开工面积和

施工面积增速在短暂平稳后连续下

降。二是房地产投资增速持续下滑。三

是物价或缓慢攀升。

2012

年年中，猪

肉价格见底， 物价缓慢攀升限制货币

政策放松； 如今， 我们的农业分析师警

告，母猪存栏数已经下降到警戒水平，猪

肉价格也可能在下半年出现反弹。

我们认为

A

股市场的表现也可能

与

2012

年类似。 回顾

2012

年，从

5

月

到

11

月上证指数月

K

线收出

6

阴

1

阳，仅

9

月有小幅反弹，其余月份均收

出阴线。

小盘股相对机会多

就市场相对机会看， 市场风格

上， 我们预计小盘股跑赢大盘股的

概率较大。 理由主要有以下几个 ：

1

、 主板公司与经济

/

投资活动更密

切 ，盈利调整风险更大 ；

2

、原先支

持大盘股的因素在消散或 利好出

尽 ，比如刺激政策的预期 、沪港通、

预期

A

股纳入

MSCI

指数等 ；

3

、原

先制约小盘股的因素在消散或利空

兑现，比如新股发行（

IPO

），我们估

计

IPO

重启后的发行节奏可能显著

比

1

月份慢 。

（作者单位：瑞银证券）
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深证综指周K线图

� � � �从深综指周K线图上看，今年以来该指数基本在1000点到1100点的狭小区间内运行，2月下旬曾快速冲高到1162点，但随

后迅速滑落。 目前该指数再次接近1000点大关，预计仍有一定支撑。 彭春霞/制图

彭春霞/制表

希望依然在于改革

申银万国证券研究所：转型期

市场经历了上半场的大幅系统性

风险释放后，情况逐渐好转，但信

心严重不足，进入反复试探、矛盾

和希望纠结的筑底阶段。 市场短期

向下已不必悲观，向上还缺乏持续

动力，可能有较长时间维持区间震

荡格局。

我们认为，改革是再度推升行情

的最大希望。

2014

年是新一轮改革

全面启动元年，不论对于经济还是对

于市场，改革都有望成为转型风险的

对冲。 尽管改革成本先于红利，但由

于市场已对转型风险有了较充分预

期，因此向下不必太过悲观。近日《求

是》刊发李克强总理文章《关于深化

经济体制改革的若干问题》， 我们认

为在经济疲弱、改革遇阻的情况下刊

发这篇文章，首先是再度表明改革的

信心和决心；其次对于短期宏调仍维

持此前立场；第三对于一些重点领域

改革（财税、金融、城镇化、区域、自贸

区等）， 进一步明确了当前重点和改

革路线图。我们认为“微刺激”仍会延

续（稳定为改革，改革为发展），改革

步伐有望加快。

（陈刚 整理）


