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券商连续三季增仓

半数持股为新进建仓

张刚

继

2014

年一二季度连续增仓

之后，证券公司

2014

年第三季度投

资于股票的市值（据上市公司前

10

大流通股东数据统计） 达到

277.54

亿元，比二季度增加

51.31

亿元，增

加幅度为

22.68%

， 为

2012

年三季

度以来最高水平。 相比三季度上证

综合指数累计涨幅

15.40％

，证券公

司出现增仓迹象。

证券公司

2014

年三季度末共

计持股

290287.89

万股， 比二季度

增加

860.22

万股， 增加幅度为

0.30%

。 所持股票只数为

287

只，比

二季度增加了

31

只。 其中，新进的

股票数量为

146

只， 比二季度增加

50

只， 为

2011

年二季度以来最高

水平；持平的股票为

41

只，比二季

度减少

20

只， 为

2011

年二季度以

来最低水平； 被减持的股票数量为

59

只，比二季度增加

5

只；被增持

的股票为

41

只， 比二季度减少

4

只。可见，证券公司对四季度市场态

度乐观， 新进建仓股票数量占比为

五成多。

从行业配置看， 证券公司连续

五个季度维持机械设备、医药、采掘

业持股市值前三名的位置。不过，前

三名的顺序发生了变化。

证券公司对医药行业持股市值

在连续

3

个季度维持第二名之后，

2014

年第三季度上升至第一名，也

是自

2006

年三季度以来首次夺回

第一名的地位。

2014

年第三季度被

券商持股的该行业上市公司有

22

家，比二季度增加

7

家；持仓市值为

39.79

亿元，比二季度增加

15.49

亿

元，增加幅度为

63.74%

，对比大盘

累计涨幅有大幅增持迹象。

机械设备继连续

18

个季度维

持第一名之后，

2014

年三季度下降

至第二名。 被持股的该行业上市公

司有

64

家，比二季度增加

10

家；持

仓市值为

36.39

亿元， 比二季度增

加

4.78

亿元，增加幅度为

15.12%

。

对于大盘涨幅呈现持平迹象。

证券公司对采掘业持股市值连

续

4

个季度维持第三名。 三季度被

券商持股的该行业上市公司有

10

家， 比二季度多

3

家； 持仓市值为

26.10

亿元， 比二季度增加

4.85

亿

元，增加幅度为

22.82%

，对比大盘

累计涨幅有小幅增持迹象。

第三季度证券公司持股市值

较大的前十家上市公司中，包钢股

份、新华保险被增持，康美药业、东

旭光电被新进，上海莱士、国投电

力被减持，中国石化、保利地产、城

投控股、浙报传媒被持平。 持股比

例最高的是东旭光电， 比例为

4.81%

， 被广发证券、 平安证券持

有。 和

2014

年二季度相比，中国石

化、上海莱士、保利地产、新华保

险、国投电力共

5

只股票维持“前

十”的位置。 新入围的有康美药业、

东旭光电、包钢股份、浙报传媒、城

投控股。

（作者单位：西南证券研究发

展中心）

蓝筹发飙“吓晕” 题材 风格转换成焦点

证券时报记者 汤亚平

周二早盘蓝筹股大举上攻， 沪指

应声越过

2500

点。 但题材股直接被

“吓晕”，恐慌盘慌不择路，创业板指大

跌

3.68%

。盘面上看，小盘股拖大盘股

后腿， 致使两市跳水。

A

股的历史表

明，这种盘面不是第一次上演。

A股投资者风格改变？

为什么会出现这种分化走势？不少

分析师认为，这与沪港通试点初期的设

计有一定关系。 在试点初期，沪股通的

股票范围是上证

180

与上证

380

的成

分股，即沪港通初级阶段的投资标的局

限于蓝筹股， 以及上交所上市的

A+H

股。港股通的股票范围是恒生综合大盘

股指数、恒生综合中型股指数的成分股

以及同时在沪港上市的

A+H

股。 根据

这种设计，沪股通中的公司，中小盘股

的加权平均市盈率为

47.75

倍，大盘股

的加权平均市盈率为

17.79

倍，中小盘

股估值明显高于大盘股。

值得注意的是，港股通中的公司，

大市值公司的加权平均市盈率为

14.91

倍，中小市值公司的加权平均市

盈率为

18.69

倍，两者估值没有明显差

异。 有分析师提醒投资者，买那些只在

境外上市的成长型的股票是不错的选

择。 昨天，港股表现也令人意外：一方

面，恒生指数涨

0.27%

，恒生国企指数

涨

0.34%

，显示投资者继续看好大市值

公司；另一方面，香港创业板指数下跌

1.28%

，投资者对成长型小市值公司依

然谨慎。 从两地指数的表现看，大盘股

指数与小盘股指数的差异是一致的。

历史上， 沪港两地股市存在明显

不同的市场偏好，

A

股投资者更加偏好

中小市值公司，愿意给出更高的估值；港

股投资者更加偏好大市值公司， 给中小

市值公司的估值不高。由此可见，做出改

变的是

A

股投资者而非港股投资者。 换

一个视角看，促使

A

股投资者改变的是

场外增量资金尤其是外资。

天量之下，谁在接盘？

昨日，沪深两市成交量突破

5800

亿

元，创历史成交纪录。 其中，即将启动沪

股通试点的沪市单日成交达

3313

亿元。

从目前了解到的信息看， 如果成熟

的国际机构投资者随沪股通进入

A

股

市场， 一定是从全球配置的角度、 从

A

股市场和其他股市价值比较角度出发，

以相对长期持有的方式投资于蓝筹股。

QFII

近年来的投资风格十分清楚地体

现了这些特点。

沪港通后外资对

A

股蓝筹有更多的

需求， 同时也希望对

A

股蓝筹有更大定

价权。 诚如瑞银证券首席策略师陈李预

计，长期来看，境外资金持仓市值如增加

到全部

A

股流通市值的近

10%

， 就具有

明显价格影响力； 而当进入

A

股的国际

资金占比达到

A

股实际流通市值

20%

甚

至

1/3

后， 就会成为该市场重要组成部

分，投资理念将与国际成熟股市更接近。

眼下市场视利好出来为利空， 沪港

通预期兑现引发获利资金逢高了结，市

场大幅波动。但是中长期看，沪港通带来

“世界最大规模资产的一次重新平衡”刚

刚开始，边际资金的边际力量不可小视。

随着海外机构投资者比例的增加， 将使

得

A

股的估值体系国际化进程加速，投

资风格回归投资本源。 这将成为

A

股市

场步入价值型牛市的重要推手。

昨两市合计成交5810亿元，创历史天量；其中，金融股成交逾1000亿元

金融股独木难支 多空短暂失衡

证券时报记者 邓飞

昨日， 上证综指在银行股井喷刺

激下， 盘中一度创出

2508.62

点的反

弹新高。但个股二八分化严重，指数午

后回落，沪深两市股指收盘双双下挫。

截至昨日收盘，上证综指微跌

0.16%

，

报

2469.67

点， 成交额

3313

亿元，创

出历史天量；深证成指下跌

1.16%

，报

8312.88

点，成交额

2497

亿元；创业板

指数下跌

3.52%

， 为年内第四大单日

跌幅。 两市合计成交

5810

亿元，再创

历史新高。

银行贡献500亿成交额

从昨日盘面看，两市超

8

成个股收

跌，仅有不足

400

只个股实现红盘。 个

股方面，两市共有

25

股涨停，多为次新

股；大连国际、中成股份、中航黑豹等

13

股跌停，

600

多只个股跌幅超过

5%

。 分

板块看，除银行及保险这两大权重板块

收红外，其余板块全线下挫。 此前强势

的东亚自贸、电子商务、国产软件等概

念板块跌幅普遍超过

5%

。

昨日沪市创出天量， 金融股功不

可没， 仅

16

只银行股就贡献了

523.5

亿元的成交额。 获批成为沪港通结算

银行的中国银行强势涨停， 并创出

30.7

亿元的历史第二大成交额； 其余

三大国有银行工商银行、建设银行、农

业银行涨幅均超过

3%

。 从成交额角

度来看，四大国有银行股并不算突出，

浦发银行、兴业银行、民生银行、招商

银行昨日分别成交

71.64

亿元、

63.89

亿元、

58.69

亿元、

41.11

亿元， 上述

4

股成交总额占到银行板块的

44.95%

。

除银行股成交额贡献较大外，受

益沪港通的券商及保险股也不遑多

让。 昨日成交额居前的

30

只个股中，

银行股占

13

席， 券商股以

11

席紧随

其后。保险股虽然只有中国平安上榜，

但该股以

94.35

亿元的成交额雄踞榜

首。上述

30

只个股昨日的合计成交总

额高达

1166

亿元，其中金融股成交总

额达

1034

亿元。

天量阴线让多空失衡

近期， 低价蓝筹与高价题材间的

分化愈演愈烈。昨日，与权重股一飞冲

天形成鲜明对比的是前期强势股纷纷

大幅补跌，尤其是沪市创出历史天量，

可指数却冲高回落， 更是使天平开始

向空方倾斜。

钱坤投资表示， 上证指数昨日收

出天量阴线，从历史经验看，即使不会

马上见顶也离顶部不远。

新浪财经首席评论员老艾认为，

短期来看，由于沪港通和“一路一带”

这两大利好已经公布， 在没有新的重

大利好支撑，指数震荡回调难免。

A

股

向来有“天量见天价”一说，天量是肯

定的，但天价却是相对的，沪指最近

4

个月仅仅上涨了

500

点， 有大批的个

股还在

10

元以下，天价肯定是算不上

的。就算是一些题材股涨幅较高，也难

用天价来形容，和

2006-2007

年大牛

市相比还差得很远。

北京大学经济研究所常务副所长苏剑：

房地产业长期拐点已现

� � � �

2014

年， 房地产市场持续降温，

政府救市措施频出。 楼市是否回暖

了？ 房地产市场后市走势如何？ 房地

产“黄金时代”能持续多久？北京大学

经济研究所常务副所长苏剑在做客

证券时报网财苑社区时表示，随着劳

动力和人口峰值到来，房地产“黄金

时代”持续不了多久，房价泡沫将在

2018

年前破灭，目前的救市政策只是

毛毛雨。 以下为访谈实录：

财苑网友：

房地产

“

黄金时代

”

还能持续多久

？

苏剑：恐怕持续不了多久了，主

要原因是劳动力和人口峰值将会相

继到来。

财苑网友：

救市政策频出背后

的意义是什么

？

会不会让房价上

去呢

？

苏剑：救市政策背后的意义：

1

、

房地产投资关乎经济增长；

2

、 房地

产市场关乎银行体系的安稳；

3

、房

地产关乎地方政府债务状况。所以，

政府不希望房价大跌， 但在人口和

劳动力已经接近峰值的情况下，房

价也不会大涨， 救市政策的效果应

该不会有多大。

财苑网友：

在你看来

，

政府救市

是不是已经到顶了

？

苏剑：要看什么城市，三线城市

应该到顶了。过上若干年，随着土地

制度改革的完成、 城镇化转换为郊

区化，三线城市应该还有机会。但那

个时间可能还比较远， 即使到那个

时候， 郊区化需要的房子和现在的

房子应该也不是一回事。 郊区化需

要的是别墅等豪宅。 一线城市好多

政策还没有实施， 比如北京还没有

取消限购， 还有其他税收手段甚至

补贴手段可以采取。

财苑网友：

有人认为房地产行

业的长期拐点已经显现

。

对此

，

你怎

么看

？

苏剑：我同意这一观点，房价长

期看人口，短期看货币。

财苑网友：

王健林判断中国房

地产不会出太大的问题

，

原因来自

三个方面

：

工业化和城镇化

、

真实的

购房需求及中国的老百姓仍有买

房

、

买地以求

“

保值

”

的传统置业习

惯

，

你怎么看

？

苏剑： 我觉得他对中国经济形

势的判断可能不准确。首先，中国的

城镇化可能不是处于中期， 而是后

期，因为农村已经没有多少人了；其

次，工业化也已经是后期，我国的产

业结构中第三产业比重已经高于工

业， 而且政府产业结构调整的目标

还是继续发展服务业；第三，当住房

的投资价值丧失的时候， 不会继续

被当作投资的手段。

财苑网友：

你说

2018

年前房价

泡沫要破

，

理由何在

？

苏剑：之所以说房价泡沫

2018

年破灭，主要是根据我们的研究，中

国人口在

2018

年前后到达峰值。这

意味着城市房价只能靠人口流入，

但一个城市人口的流入同时是其他

城市的人口流出， 所以小城市房价

下跌的速度将加快。

2022

年后，中

国迎来退休高峰， 每年劳动力减少

1000

万以上，经济的潜在产出增长

率剧烈下滑。 房价的另一个支撑因

素———经济增长也将难以为继。 所

以， 中国房价泡沫的破灭无论如何

拖不到

2022

年以后。

财苑网友：

房地产市场泡沫破

灭的话

，

对经济有多大冲击

？

苏剑： 房地产泡沫破灭应该不

致引发金融危机， 主要原因是中国

购房首付普遍比较高， 房价下跌应

该不至于像美国次贷危机一样危及

整个银行体系， 但经济衰退估计免

不了。要避免这种情况的发生，需要

中国找到新的投资机会， 这就要加

强高端产业向我国转移， 同时加强

我国的自主研发。

财苑网友：

房价未来会直接崩

盘吗

？

如何看一线城市和二三线城

市的房价

？

苏剑：直接崩盘不大可能，以较

低速度平稳发展可能性很大。 我觉

得中国整体来说房价已经到顶，但

一线城市的房价比较特殊， 主要是

优质资源集中，就业机会较多，因此

人口流入比较多。 但随着人口地区

分布趋于稳定，应该也会稳定下来。

随着人口流入和限购政策的松动，

一线城市的房价可能还能支撑一段

时间，但大势已经形成。对大多数城

市而言，泡沫破灭可能未必，但房价

下跌是肯定的。

（黄剑波 整理）

（更多内容请访问 http://cy.

stcn.com）

不要被金融股吓倒

蕙的风（财经名博）：

短线暴涨暴

跌是牛市惯有的特征

。

如果说以沪港

通算为慢牛起点的话

，

那么当前的指

数才刚刚萌芽

。

金融股气贯长虹的暴

动

，

实质上是

“

风水轮流转

”

的结果

。

小

市值涨了两年

，

蓝筹哑火了两年

，

现在

轮到它们了

。

与成熟市场对接之后

，

市

场将主攻低估值

，

而破净的公司犹如

打折的商品

，

将迎来资金追捧直至回

归净资产

。

这是投资的正统

。

总之

，

市场

总体运行健康

，

不要被大象短暂的

“

架

空

”

所吓倒

，

股价的变化最终要落实到公

司质地的变化

。

关注错杀股补涨

股海天涯（新泰投资）：

上证股指在

完成了纯技术角度的重大突破之后

，

再

度出现了高位震荡走势

，

主要原因在于

前期大涨的蓝筹股都是融资融券标的

股

，

短线积累了一定幅度盈利后

，

融资的

短线资金会选择套利出局

，

预计这种局

面还有延续

。

短线市场出现了宽幅震荡

，

但我们

认为不会出现大的系统性风险

，

股指再

度进入以时间换取空间的高位横盘整理

周期的概率较高

。

蓝筹股推动的股指暴

涨行情暂告一段落

，

后市将会出现被短

线错杀的成长股的补涨行情

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.stcn.

com）
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