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解密证金概念股

A6

证金系799只个股大起底：

八成公司三季度盈利 整体股价跑赢大盘

中国上市公司研究院

6

月中旬以来，

A

股市场剧烈震

荡，上证指数一度大幅下挫，市场的自

我调节功能失效。 非理性暴跌引起了

管理层的重视， 证金公司担起救市重

任。

7

月上旬，证金公司开始大力介入

A

股市场， 通过重金买入股票拉开了

救市大幕。

证金持股初期对市场的影响是巨

大的。以梅雁吉祥为例，自

8

月初披露

证金公司为其第一大股东后， 该股

9

个交易日股价累计涨幅逾

100%

，一度

成为沪深两市的“明星股”。

截至

10

月

31

日，

A

股上市公司

三季报全部披露完毕， 证金持股浮出

水面，备受市场关注的“王的女人们”

逐一现身。 据

Wind

股东数据表明，证

金公司以自身、十大资产管理计划、中

信证券代理、汇金公司等形式持股，踪

迹覆盖半数以上

A

股， 持股广泛，可

谓“雨露均沾”。 然而中信证券及汇金

公司所持股份并不能完全归于证金公

司，因此本文的研究对象限于截至

10

月

30

日披露三季报的证金公司（包括

十大资产管理计划）持股的上市企业。

据统计，截至

10

月

30

日，涉及证

金公司直接持股 （包括十大资产管理

计划）的上市企业共有

799

家。在证金

公司的庇护下， 相关概念股的市场表

现究竟如何？

持股稳定市场

偏爱大盘蓝筹

根据研究对象披露的三季报数

据，证金公司持有

799

只个股，平均持

流通股比例为

3.22%

。其中，持流通股

比例在

1%~5%

之间的企业最多，达

465

家， 持流通股比例

5%

以上的有

128

家，在

10%

以上的有

37

家。

表

1

数据中的上市公司前五大流

通股东均存在证金公司的身影， 有些

甚至被证金公司包场，例如国信证券，

海洋王等。数据显示，证金公司持有流

通股比例最高的公司是良信电器，以

中证金融资产管理计划的形式成为良

信电器第三至第十大流通股股东；其

次是浙能电力，作为第一、第四至第十

大流通股股东； 持股比例最低的是四

川成渝， 为其第七大流通股东， 持有

199.27

万股，占比仅

0.07%

。

证金公司作为救市主力， 三季报

的披露使得其持股偏好也逐渐明显。

盘点证金公司选中的个股，分布在

主板市场的企业有

581

家， 中小板有

130

家，创业板有

88

家。 其中，有

471

家是上证

50

、 沪深

300

等相关指数的

成分股。 以

7

月

3

日的市值计算，整个

A

股市场的平均市值是

180.58

亿元，而

证金公司持股平均市值是

294.17

亿

元， 包括两市中市值最大的中国石油，

这说明证金更偏爱大盘蓝筹。

根据申万一级行业分类， 证金持

股涉及全部的

28

个行业。 数据显示，

化工，医药生物、机械设备等行业备受

青睐， 被证金公司扎堆买入， 分别有

66

家，

58

家和

58

家。

超跌价买入

约八成个股股价上涨

如果将

7

月

7

日

~7

月

9

日界定

为证金公司大举入市的时间， 那么证

金公司入市前，股价跌幅超过

40%

的

个股高达

1454

只，其中一部分更是被

腰斩。 证金公司持股中有

767

家企业

在持股前股价下跌， 占证金持股总数

的

95.62%

，平均跌幅高达

38.65%

。 其

中，全信股份跌幅最高，达

65.25%

；其

次是京天利，跌幅高达

61.25%

。 从股

价跌幅区间内数量上看，如图

1

，股价

跌幅在

40%

至

50%

之间的企业数量

最多，有

316

家；其次是位于

30%

至

40%

之间的企业，有

286

家。 与全部

A

股市场个股对比发现， 跌幅在这个区

间的个股占比也是最高的。

进一步分析行业跌幅，建筑装饰、

机械设备、国防军工行业跌幅排前三，

分别达

42.00%

、

41.22%

和

41.22%

，银

行业跌幅最低，为

14.30%

。

证金公司持股主要是为了维持市

场稳定。然而，很多投资者却视其为个

股的“救命稻草”，证金公司介入的个

股的市场表现备受投资者关注。

自

7

月

8

日至

10

月

30

日，有

624

只证金股股价上涨，占证金持股总

数的

78.10%

，平均涨幅达

27.43%

。 其

中，主板市场股价上涨企业有

433

家，

占证金持主板上市股票的

74.35%

，创

业板股价上涨股票数量占比最高，占

所持创业板股票数量的

92.05%

。

表

2

数据显示（为保证数据分析的

有效，这里剔除了在证金持股前停牌的

数据），涨幅前十的股票中，最低的天兴

仪表涨幅达

92.31%

，股价几乎翻番，涨

幅最高的潜能恒信，股价翻三倍多。

行业方面， 国防军工行业涨幅最

高， 持股以来涨幅均值高达

47.12%

；

其次是计算机行业 ， 涨幅平均

47.09%

；银行业涨幅偏低，只有

6.9%

；

钢铁行业个股平均涨幅只有

2.47%

。

而对于非证金公司持有的股票， 多数

股价涨幅均值均比证金概念股要低。

证金系概念股也有表现相对分化的

个股，

21.9%

的证金系列股价有所下跌。

具体到个股而言，如表

2

，河北钢

铁在证金公司持股之前股价上涨

13.82%

， 证金持股以来反而创造了

53.57%

的最高跌幅。 作为钢铁行业的

龙头，受益于京津冀概念，河北钢铁在

证金介入之前股价获得了一定幅度的

上涨， 但终究受制于整个行业走势而

持续低迷；西藏珠峰自

10

月

9

日起开

始停牌，尽管证金公司持有该股，但该

股自

7

月

8

日起，走势一路下行，反弹

乏力；创维数字自

10

月

22

日起停牌，

在证金公司持股前后股价走势均未能

跑赢大盘， 其主要原因是受公司从事

的互联网智能网络机顶盒业务面临着

政策和市场风险的影响， 以及激烈的

市场竞争而造成。

业绩上升偏多

八成个股三季度盈利

投资者关心的不仅仅是股价涨跌，

还有上市公司业绩和未来的盈利能力。

本文以净利润指标来对业绩进行分析。

单从第三季度净利润来看， 证金

公司所持

799

只股票中， 有

642

只股

票是盈利的， 占持股数量的

80.35%

。

而证金公司未持有的

1981

只股票里

有

1535

只股票在第三季度盈利，占未

持股数量的

77.49%

，显然前者要高。

证金公司持有股票第三季度的平

均净利润有

6.31

亿元。 表

3

数据显示，

建设银行以

598.32

亿元的净利润位居

证金公司所持股票三季度业绩榜首，而

净利润水平最低的东北电气、 深华新、

华东重机等

7

家企业，只有

0.01

亿元。

从表

3

来看， 证金公司所持股票

第三季度净利润前十与后十排序后对

比发现，这些股票特征明显：前十只个

股的市值都非常大， 并且市盈率也都

非常低；后十只股票，市盈率高，市值

低，且以电气设备、机械设备为主。

证金公司所持股票中， 有

153

只

三季度亏损，马钢股份、中国远洋、中

海集运等， 三季度分别浮亏

14.25

亿

元、

13.93

亿元和

10.47

亿元。 这些个

股主要分布在采掘、钢铁、有色金属等

相对冷门行业，市盈率整体偏高，其中

约有一半的个股二季度都是浮亏的。

对比二三季度的净利润， 证金公

司持股企业中有

689

家企业二季度浮

盈，有

613

家在三季度表现较好，仍然

是盈利的。 而在二季度浮亏的

104

家

企业里，三季度盈利的只有

28

家。

从环比净利润涨跌数据看，三季

度净利润环比增长的只有

272

家，只

占证金持股总数的

34%

。 具体到个股

看，涨幅最高的是贵糖股份，净利润

翻

455

倍多， 属于比较极端的情况，

原因在于企业重组并购以及蔗糖行

业利好消息的刺激；益佰制药结合互

联网的思维， 开辟电商营销渠道，业

绩增长较快。 跌幅最高的华神集团，

不论中药业务， 还是钢结构产业，均

受到市场环境因素的影响，三季度净

利润大幅下跌。

证金概念股跑赢大盘

根据上证大盘指数的计算方法，

以证金公司的持股作为样本股， 为了

与大盘指数做比较， 以上证指数

7

月

8

日的开盘、最高、最低和收盘指数作

为基准来进行计算。

在图

2

中，

7

月

8

日至

10

月

30

日，从趋势上看，证金概念股指数与大

盘指数保持基本相同的趋势，而收盘指

数显然证金股收盘价超越了大盘指数。

进一步对收益率分析， 自

7

月

8

日起，

对每个交易日累计回报率对比发现，证

金概念股组合在计算日内每个交易日的

涨幅均比同期大盘的涨幅高，跑赢了大盘，

并且在

8

月

17

日累计回报率最高达到

25.58%

，而上证累计回报率只有

13.87%

。

截至

10

月

30

日， 不到四个月的时

间，大盘经历多次震荡下行调整，而证金

持股组合的累计超额回报率却超过了

10%

。 由此可见， 参与计算的这一部分股

票，对于证金公司而言整体是赢利的。

总结

在资本市场上， 信心从来都比黄金

重要。通过文章的分析，我们也能看出证

金公司作为“国家队”重要成员，在特殊

时期将巨额资金砸进市场， 广泛且大量

增持

A

股，更多的是想用真金白银提振

恢复投资者信心，稳定市场，保护中小投

资者。

证金公司“救市”，很大程度上救的

是流动性，无论大盘小盘股，流动性好的

差的均囊括其中。从持股表现来看，证金

持股的确对股价、业绩有正面的影响，尤

其以国防军工、 计算机为首的行业股价

上涨较多。

然而，在证金公司广泛持股的情况下，

可以看到， 市场在一段时间后并未过分追

捧证金概念股，只是一时的概念炒作。一些

板块，受行业自身的限制，本身属于抗跌低

估值类型，例如银行股，证金持股并未有太

大影响；而钢铁、有色金属等冷门行业，由

于自身行业处境、业绩等原因，证金持股对

个股股价的影响也很有限。

证金公司持股的最初目的是维护市

场稳定，在“股灾”之后不再大规模干预

市场，让市场逐步完成自我修复。而从第

三季度， 特别是

10

月份的

A

股表现来

看，市场也确实在自我修复中，逐步实现

证金公司持股的初衷。

作为普通投资者，通过文章的分析，

也不难发现，在证金持股曝光的初期，投

资者好像在 “股灾” 中找到了 “救命稻

草”，部分证金概念股遭到爆炒，股价飙

升。但到第三季度末，在证金持股广泛披

露的情况下， 市场也仅仅把它当做了一

个概念。作为市场参与者，我们最终还是

要回到股票的基本面，回到市场中来，回

到价值投资。

（助理研究员 张娟娟）

数据说明：

1.

、

股价均采用前复权价格

。

为了将

文中计算的证金股指数与上证大盘指数

做对比

，

以

7

月

8

日的上证大盘指数的开

盘

、

最高

、

最低和收盘指数作为基期指数

，

以基日总调整市值为基期市值进行计算

。

2

、

数据计算时间段

：

证金公司入市

前的时间段统一为

2015

年

6

月

12

日至

7

月

3

日

，

入市后时间段为

2015

年

7

月

8

日至

2015

年

10

月

30

日

。

3

、

文中关于累计回报率的计算是用

每个交易日的收盘指数相对于

7

月

8

日

收盘指数的涨跌幅

；

累计超额回报率是

自

7

月

8

日起至当前每个交易日的超额

回报率的和

，

其中超额回报率是用证金

概念股指数的收益率减去对应交易日期

上证指数的收益率

。


