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A股资金两日净流出近800亿 银行股异动护盘

证券时报记者 郑灶金

在连续反弹了

3

个交易日后，

昨日市场出现分化，沪指跌

1.16%

，

深证成指与创业板指虽然分别上涨

0.91%

、

1.60%

，但均呈现冲高回落走

势。 盘面上看，题材股仍然大涨，不

过两市涨停个股数量已较上一交易

日减少， 由约

1500

股减少至不足

900

股。

银行股尾盘异动

券商、保险、银行等金融股昨日

走势较弱，尤其是券商股平均跌幅接

近

6%

。 不过值得注意的是，银行股昨

日午后异动护盘。 昨日午后，在获利

盘的抛压之下，大盘一路下跌，沪指

最大跌幅接近

3%

， 题材股涨幅也出

现收窄。 在关键时刻，银行股挺身而

出， 其中中信银行在

20

分钟内从跌

逾

3%

拉至涨 逾

9%

， 收 盘 仍 涨

8.37%

。 其他银行股中，中国银行也从

跌逾

5%

拉至涨逾

2%

，不过收盘仅涨

0.38%

。

其他指标股中，“两桶油”昨日午

后也跟随银行股拉升，中国石油从跌

逾

5%

拉至接近翻红， 不过收盘仍跌

1.92%

。 权重股此前完成护盘任务后，

在近日的反弹中走势明显弱于题材

股。 不过，近日大幅反弹的题材股获

利盘已非常丰厚，这些题材股后市短

线出现回调的概率较大，此前的抄底

资金获利退出后会否转战权重股有

待观察。

两融数据显示，

7

月

9

日

A

股市

场开始反弹以来，银行板块为

28

个申

万一级行业中融资净买入金额最多的

行业，净买入

99.24

亿元。 个股方面，

同期招商银行、民生银行、中国银行、

工商银行等融资净买入金额均超过

15

亿元。

另外，

7

月

13

日的交易公开信息

显示，机构卖出银行股金额较大，当日

有三只银行股现身龙虎榜， 均有机构

卖出。

其中， 平安银行当日被两家机构

买入、三家机构卖出，机构净卖出

1.32

亿元；中国银行买一、卖一席位均为机

构，机构净卖出

5765.69

万元；中信银

行被两家机构卖出

9090

万元。股价方

面，平安银行、中国银行、中信银行前

日 （

7

月

13

日） 分别下跌

2.83%

、

5.79%

、

5.93%

， 昨 日 平 安 银 行 跌

3.95%

， 中国银行、 中信银行分别涨

0.38%

、

8.37%

。

资金大幅净流出

前日市场继续大幅反弹， 当日逾

千股涨停，不过统计数据显示，当日两

市资金净流出

286.78

亿元，结束了此

前连续

3

个交易日的净流入。 昨日市

场震荡加剧， 两市资金继续大幅净流

出， 净流出金额高达

485.94

亿元，最

近两个交易日净流出

772.72

亿元。 行

业方面，昨日非银金融净流出最多，为

57.74

亿元；机械设备、公用事业净流

出均接近

40

亿元。

银行板块当日净流出

12.15

亿元，

不过其中有

4

只银行股为净流入，中

信银行、华夏银行、浦发银行、南京银

行分别净流入

1.56

亿元、

1.10

亿元、

5068.72

万元、

2158.73

万元。

在资金谨慎的背后， 是两市个股

的大幅反弹。统计显示，从

7

月

9

日市

场开始反弹以来，截至昨日，两市个股

中有超过

2000

股上涨， 正虹科技、百

隆东方、 深南电

A

等

341

股涨幅超过

46%

，这些个股普遍连续多日涨停。 这

341

股中，按申万一级行业分类，机械

设备、计数、计算机、医药生物较多，均

超过

30

股；化工、电气设备行业也超

过

20

股。另外，这

341

股中，次新股有

85

股，占比近

25%

。

狼藉之后

谁该买单？

中国上市公司研究院

今年上半年的

A

股可谓一场投

机者的盛宴

，

食客酒足饭饱

，

尽情狂

欢

，

却不想突如其来的暴跌惊醒局

中迷醉之人

。

一时间

，

关于融资杠

杆

、

恶意做空

，

甚至各种

“

阴谋论

”

在

坊间不绝于耳

。

一片狼藉之后

，

尚未

完全清醒的投机客急于找到罪魁祸

首者为市场买单

，

却也忽略了一些

简单的市场真相

。

融资盘在本轮股市下跌中扮演

了怎样的角色

？

数据显示

，

在

6

月

15

日至

7

月

8

日期间累计交易天数大

于

10

日的股票中

，

两融标的股票平

均跌幅

47.15%

，

两市非

ST

股票平均

跌幅

49.04%

，

二者并无明显差别

。

在

融资标的中

，

除去

6

月

15

日前后复

牌的股票

，

6

月

15

日至

7

月

8

日期

间融资余额下降比率与股价累计下

跌幅度的相关系数仅为

0.2

，

整体相

关性非常微弱

。

进一步观察发现

，

中小板和创

业板股票在统计期间内融资余额下

降 比 率 与 股 价 跌 幅 相 关 系 数 为

0.42

，

而主板股票的相关系数仅为

0.12

。

这说明对大盘股而言

，

其股价

影响因素广泛

，

融资余额的变动影

响微不足道

。

相较之下

，

中小盘股股

价受融资余额变动的影响更大

，

但

影响程度依然偏弱

。

通过数据不难发现

，

场内融资本

身对市场和股价下行造成的压力并不

如想象中大

。

场内融资的标的大多为

有一定资产和市值规模

、

经营状况良

好的股票

，

虽然大盘下跌的系统性风

险无法避免

，

但投资于该类股票本身

可抵挡一部分非系统性风险

。

此外

，

此

类股票符合价值投资者的投资理念

，

投机性相对较弱

，

股票持有者短期内

兑现筹码的愿望并不强烈

，

所以即使

有一定的杠杆作用

，

两融标的股票也

并不比其他股票跌幅更大

。

然而

，

市场对于杠杆的恐慌情绪并

非毫无道理

。

毕竟有美国和台湾的股灾

经验在前

，

杠杆加速资金链断裂

，

进而

引发进一步下跌

，

形成恶性循环

。

虽然

目前的场内融资规模并不足以引起股

灾

，

但处于监管灰色地带的场外配资无

疑给市场的杠杆比率增加了数量级

。

场

外配资来源多元

，

融资渠道和规模不透

明

，

对投资标的缺乏把控

，

严重放大了

市场投机情绪

，

从而在市场大幅下跌时

会对市场产生极大的负面效果

。

相对于场内融资

，

规范场外配资

才是完善市场监管的当务之急

。

7

月

12

日证监会发布

《

关于清理整顿违

法从事证券业务互动的意见

》，

严禁

账户持有人通过证券账户下设子账

户

、

分账户

、

虚拟账户等方式违规进

行证券交易

。

这意味着民间配资渠道

将被严格规范

，

引发股市异动的高杠

杆非法配资将被禁止

。

此举的实施有

利于规范股市向健康

、

透明化的方

向发展

。

相关部门在规范场外配资源头的

同时

，

逐渐将场外配资纳入监管范围

，

提高配资的准入门槛

。

更重要的是促

进场外配资信息的公开化和透明化

，

这样才会进一步促进证券市场的良性

发展

。

除去杠杆资金的影响

，

快牛行情

中价值投资往往被投资者所忽视

。

投资者和上市公司一起着力于概念

炒作

，

勾勒故事

，

色彩斑斓的泡沫映

衬着盛宴最后的繁华

。

当预期无法

实现又缺乏业绩的支撑

，

泡沫便一

吹就破

。

创业板指数从今年年初的

1470

点半年内攀升至最高点

4037.96

点

，

若除去市盈率为负数的股票

，

创业

板个股在

6

月

12

日的平均市盈率

已超过

200

倍

，

更是有

10

余只股票

达到了上千倍市盈率

。

泡沫如此之

大

，

破灭时的疼痛感可想而知

。

正因

为如此

，

股市下跌未必是坏事

，

更何

况国家队的入场已基本解决了市场

流动性风险

，

消除了市场过度恐慌

的情绪

。

期待此轮暴跌之后股票被重新估

值

，

此时股票真正的投资价值才会显

现

，

股市逐渐回归基本面才是一个良

性市场的开始

。

（助理研究员 范璐媛）

38只员工持股破发股或存“捡漏” 机会

中国上市公司研究院

6

月

15

日以来， 大盘调头向下，

5000

点成了 “诗和远方”。 以

6

月

15

日收盘价为基点， 上证综指于

7

月

8

日创阶段最大跌幅，达

30.73%

。 在大

面积下跌的情况下， 实施员工持股计

划的一批个股也未能幸免。

上市公司实施员工持股计划原本

是为了使员工获得激励， 促进员工与

公司共同发展，互利共赢。 一般来说，

持股员工多为上市公司的核心员工，

他们对公司的发展状况相对来说更明

了， 对公司未来的成长也有一定的判

断。如今股市大幅调整，一大波个股开

启下跌模式， 实施员工持股计划的上

市公司的股价跌破员工持股成本也在

所难免。

相对其他股票来说，股价跌破员

工持股成本价的破发股，具有一定的

安全边际与投资价值。 本文以

2015

年

7

月

8

日收盘价或停牌收盘价为

准，探究实施员工持股计划的上市公

司中可能存在的“捡漏”机会。 下面从

员工持股金额、员工持股份额、员工

持股比例三个方面探究员工持股计

划中股价跌破员工持股成本价位的

个股，并对这些破发个股的投资价值

进行分析讨论。

截至

7

月

8

日， 今年以来已完成

员工持股计划的上市公司有

71

家，正

在实施中的上市公司有

106

家。其中，

处于董事预案阶段的有

19

家，股东大

会审议通过的有

87

家。在已实施员工

持股计划的

71

家上市公司中，其股价

跌破员工持股成本价的有

38

家，占比

约

54%

； 以

7

月

3

日收盘价来看，已

实施员工持股计划上市公司有

68

家，

股价跌破员工持股成本价的有

16

家，

占比

23.5%

。

7

月

9

日以来， 股市反

弹， 跌破员工持股成本价的个股数也

呈现小幅减少。

一、破发股

多数来自中创板

股价跌破员工持股成本价的

38

家上市公司， 来自创业板块的有

16

家，来自中小企业板的有

14

家，来自

主板的有

8

家。 破发股来自创业板和

中小企业板的占

79%

，来自主板的占

21%

。 （详见右图：

38

只破发个股的板

块分布）。 单从这一层面上来看，破发

股来自中创板的概率相对大， 来自主

板的概率相对小。

下面从

38

只跌破员工持股成本

价的个股中，找出员工持股份额、员工

持股金额、 员工持股比例相对大的破

发股。 筛选标准为： 员工持股份额在

1000

万股（含）以上或员工持股购买

金额在

2

亿元（含）以上或员工持股比

例在

2%

（含）以上。

1、持股份额大的破发股

已经实施员工持股计划的

71

家

上市公司中，员工持股份额在

1000

万

股（含）以上的有

18

家（详见表

1

：满

足条件的

18

只破发个股）， 其中半数

个股股价跌破员工持股价。 这

9

只个

股为：通鼎互联、雏鹰农牧、比亚迪、华

孚色纺、双塔食品、华策影视、歌尔声

学、长信科技、利亚德。

这

9

家实施员工持股计划的上

市公司，比亚迪股份来源于股东无偿

赠与， 利亚德股份来源于非公开发

行，其他

7

家股份来源于二级市场与

大宗交易。 就企业性质而言，主要以

民营企业为主，仅双塔食品为地市国

资控股企业。

通鼎互联为一家通讯设备公司，

通过员工持股计划购买

1410.73

万

股，购买均价为

20.20

元

/

股，其股价

较员工持股成本价跌幅位居这

9

只个

股之首，达

28.61%

。 跌幅其次的是雏

鹰农牧， 雏鹰农牧通过二级市场和大

宗交易购买

1416.02

万股， 购买均价

为

22.82

元

/

股，跌幅达

28.18%

。 按股

价跌破员工成本价幅度大小排列，其

他

7

只个股依次为长信科技、比亚迪、

华孚色纺、歌尔声学、双塔食品、利亚

德、华策影视。

2、购买金额大的破发股

从员工持股计划购买的金额来

看，购买金额在

2

亿元（含）以上的上

市公司有

19

家，其中

13

只个股股价

跌破员工持股成本价， 占比

68.4%

。

这

13

只个股为： 香雪制药、 通鼎互

联、雏鹰农牧、长信科技、万达信息、

比亚迪、歌尔声学、美的集团、双塔食

品、欧菲光、益佰制药、华策影视、汉

得信息。

其中比亚迪员工持股购买金额最

多，其员工持股计划份额也在

1000

万

股以上， 股价跌破员工持股成本价幅

度为

19.8%

； 而股价跌破员工持股成

本价幅度最大的为生物制造业的香雪

制药， 其通过二级市场与大宗交易购

买

781.01

万股， 购买均价

30.84

元

/

股，跌破幅度为

34.08%

。除比亚迪外，

歌尔声学、华策影视、双塔食品、雏鹰

农牧、通鼎互联、长信科技这几只个股

不仅购买金额多， 其员工持股份额也

在

1000

万股以上。

另外，汉得信息、欧菲光、香雪制

药、万达信息、美的集团、益佰制药这

6

只个股员工持股购买金额在

2

亿元

以上，其员工持股份额位居

1000

万股

之下。

3、持股比例高的破发股

以员工持股占比

2%

为依据，对

员工持股的上市公司进行筛选，有

12

家上市公司的员工持比例在

2%

以

上。 其中股价跌破员工持股成本价位

的有

5

只股票， 分别为洲明科技、华

孚色纺、双塔食品、东方电热、安利股

份， 员工持股比例分别为

2.93%

、

2.07%

、

2.97%

、

2.37%

、

2.09%

。另外，双

塔食品不仅股价跌破员工持股成本

价， 而且同时满足员工持股份额在

1000

万股以上、员工购买金额在

2

亿

元以上、 员工持股比例在

2%

以上这

三个筛选条件。

这

5

只个股中， 跌幅最大的洲明

科技，其员工持股比例接近

3%

，员工

持股购买均价为

28.68

元

/

股， 跌破幅

度为

21.76%

；另一只员工持股比例接

近

3%

的双塔食品，其股价跌破员工成

本价幅度为

7.11%

， 为这

6

只个股中

跌幅最小的个股。另外，按员工持股比

例来看， 东方电热员工持股占比相对

高， 华孚色纺与安利股份员工持股占

比略小。

二、值得关注的

11只个股

通过上面的梳理，以上市公司的

员工持股份额与员工持股金额衡量

员工持股的绝对变化量，上市公司的

员工持股所占比例衡量员工持股的

相对变化量， 有如下值得关注的

11

只个股。

从绝对量上来看，员工持股份额

与持股金额都比较大的破发股有通

鼎互联、雏鹰农牧、比亚迪、双塔食

品、华策影视、歌尔声学、长信科技；

且按跌破员工持股成本价幅度大小，

依次为通鼎互联、雏鹰农牧、长信科

技、比亚迪、歌尔声学、双塔食品、华

策影视。

从相对量上来看， 跌破员工持股

成本价位的个股有洲明科技、 华孚色

纺、双塔食品、东方电热、安利股份。按

跌破员工持股成本价幅度大小依次

为：洲明科技、华孚色纺、东方电热、安

利股份、双塔食品。

从绝对量与相对量两方面来看，

同时满足条件且跌破员工持股成本价

位的个股：双塔食品。

结合这

11

家上市公司近期的

业绩预告来看 （详见表

2

：

11

家上

市公司的业绩预告情况）， 其中预

增的有华孚色纺 、双塔食品 ，华策

影视与比亚迪为略增，扭亏的有雏

鹰农牧，通鼎互联与歌尔声学业绩

预告为续盈。

以目前已统计的数据来看，这

7

家上市公司近期的发展经营状况

较理想。 由于上周大盘动荡， 时而

千股跌停时而千股涨停， 多家上市

公司择以停牌。以

7

月

14

日数据来

看，这

7

只个股中，处于交易状态的

有华孚色纺、华策影视、比亚迪，通

鼎互联

7

月

6

日起停牌、 双塔食品

与雏鹰农牧

7

月

7

日因筹划重大事

项停牌至今、 歌尔声学

7

月

8

日起

停牌。

当大盘指数从高位下跌，跌破员

工持股成本价位的个股也频现。 那些

员工持股金额、持股份额、持股比例

较大的破发个股尤其值得关注。 相比

较而言，当市场行情趋于稳定而反弹

时，这些员工持股的破发股更能脱颖

而出。

（助理研究员 陈静） 资料来源：公开信息 陈静/制表 周靖宇/制图

注：条件为员工持股份额在 1000 万股（含）以上


