
A11

主编：万鹏 编辑：任杰 2015 年 11月 23 日 星期一

Tel

：(0755)83517223

解析证金持股名单

A8

两成证金概念股三季度亏损

证金公司为何买入这些“垃圾股” ？

中国上市公司研究院

上市公司三季报已披露完毕，证

金概念股随之全部曝光。 据

Wind

数

据，截至今年三季度末，以进入前十

大流通股东为统计口径， 证金公司

（包括十大资产管理计划） 共计持股

1017

只，占市场正常交易股票总数的

近

40%

。

一般观点认为， 证金公司的任务

是去“救”那些业绩好的股票，然而让

人疑惑的是， 证金公司持有的绩差股

也不在少数。 对于这些“垃圾股”为何

会受到证金公司的青睐， 市场并没有

统一的说法，以致于有人怀疑，证金公

司只是一通乱买。那么，证金公司持股

背后的逻辑究竟是什么？ 这是一个值

得探讨的问题。

证金介入逾千股

三季度亏损个股占两成

自今年

6

月

12

日的最高点

5178

点，至

7

月

3

日的最低

3629

点，上证

指数跌幅高达

30%

，股市“踩踏”现象

诱发非理性抛盘，造成流动性紧张。在

此情形下，证金公司担起救市重任，在

“国家队” 资金支持下大力介入市场。

据三季报披露，证金公司（包括十大资

产管理计划）已进入

1017

家上市公司

的前十大流通股股东， 有些甚至是第

一大流通股股东，如兰石重装、重庆燃

气等。在证金持股曝光初期，部分个股

受到投资者追捧，股价快速上涨，其中

不乏一些业绩较差、 且一直不被市场

看好的股票，如梅雁吉祥等。证金在大

量买入绩优股的同时， 为何还要买入

此类绩差股？

从表

1

可以看出， 证金概念股第

三季度业绩亏损的有

219

只， 占证金

持股总数的

21.53%

。 在证金进入前，

由于受到宏观经济、 行业等多方面因

素影响， 这些个股在今年前两个季度

的业绩表现呈现出多样化。

这

219

只股票中， 有

182

只在主

板上市， 而中小企业板和创业板分别

只有

24

只和

13

只。 以

7

月

3

日收盘

后的市值来看， 低于

100

亿元的股票

占据大半，达到

142

家。除去中国重工

和宝钢股份两只市值超过

1000

亿元

的股票后， 其余

217

只股票平均市值

只有

121.08

亿元。

按申万一级行业分类来看 （图

1

），上述

219

只个股广泛分布于

27

个

行业，其中，以采掘、机械设备、钢铁行

业的个股数量居多。 众所周知，钢铁、

采矿业产能过剩，市场低迷，业绩亏损

是普遍现象。

上述

219

只个股中，还有

80

只在

今年前三个季度业绩连续亏损， 一季

度业绩平均亏损

1.07

亿元， 二季度

1.45

亿元，三季度

2.09

亿元，呈加速

状态。

这些公司持续亏损的原因各不

相同，但从行业特征来看，主要原因

还是实体经济下滑、 传统行业产能

过剩。

219

只个股中，一季度、三季度业

绩亏损，二季度盈利的有中国远洋、冀

东水泥、山东钢铁等

34

只。 这些公司

一季度平均亏损

1.19

亿元，二季度平

均盈利不到

1

亿元 （除去净利润非常

大的中国远洋， 二季度盈利

32.84

亿

元）， 而三季度平均亏损高达

5.68

亿

元。其中，中国远洋、冀东水泥、苏宁云

商这三家公司三季度净利润下滑最为

严重， 分别减少

44.77

亿元、

15.19

亿

元和

9.93

亿元。 这些公司普遍受政策

补贴和上游原材料价格等因素影响，

业绩波动较大，盈亏转换不定。

此外，前两季度持续盈利、三季度

业绩亏损的个股有

75

只，包括鞍钢股

份、三一重工，重庆百货等。 这些公司

一季度、二季度平均盈利

1.07

亿元和

1.11

亿元，而三季度平均亏损

1.23

亿

元。 其中，有

27

家公司三季度业绩微

降，在

0.1

亿元以下。

这部分公司多面临转型，成本增

加，业绩出现亏损也并非偶然。例如，

武钢股份自

2014

年至

2015

年上半

年，业绩一直良好，

2015

年前两个季

度平均盈利

2.67

亿元， 由于公司下

半年起面临转型阵痛，销售毛利率下

降导致三季度业绩亏损高达

15.24

亿元。

也有些公司遭遇突发情况， 而导

致业绩发生亏损，如恒生电子，公司业

绩一直保持高速增长状态， 但因场外

配资接受调查， 三季度受到证监会的

处罚，而导致业绩出现变化。

219

只个股中，一季度盈利，二三

季度连续亏损的还有

30

家，包括上海

能源，山东墨龙，国中水务等。 这些公

司一季度平均盈利

0.40

亿元，二三季

度平均亏损

1.01

亿元和

1.72

亿元。自

2014

年下半年起，这些公司多处于微

利状态，因行业萎靡、企业重组等原因

成本增加，业绩下滑，以致

2015

年二

三季度业绩亏损。其中，浙江富润积极

参与重组，从二季度起开始业绩亏损；

中国重工受民船市场低迷的影响，中

海集运因产能过剩， 四川长虹则因人

民币汇率波动， 这三家公司在一季度

净利润均超过

1

亿元， 在二季度分别

亏损

3.33

亿元、

2.33

亿元和

0.21

亿

元，到了三季度，亏损更为严重，分别

高达

7.26

亿元、

10.47

亿元和

2.30

亿

元。

证金公司为何

持有“垃圾股”？

在大盘震荡下行的三季度， 投资

者曾一度视证金公司买入股票为选股

风向标。整体上看，证金公司选股绝大

多数确实是业绩较好、 有升值空间的

热门题材股。但是，证金公司所持有的

“垃圾股”数量也不在少数，这些股票业

绩不佳，筹码分散。到底是因为什么样的

原因使得证金公司选择这些股票？ 通过

对证金公司救市过程的考察， 我们可以

整理出一些逻辑。

超跌股是维稳主线

证金公司救市的“主线”是围绕着

那些超跌股。 从

6

月

12

日至

7

月

3

日

期间的股价走势来看，上述

219

只个股

的平均跌幅达

40.17%

，其中股价腰斩的

也不在少数，跌幅超过

45%

以上的有

87

只。 围绕着股价跌幅的主线，通过巨额

资金买入这些超跌股来集中筹码，制造

市场热点，提振股价，达到维稳的目的，

回头来看，这也许是证金公司的救市路

线之一。

买入成分股托底指数

在

6

月底

7

月初，

A

股市场千股跌

停频现，市场信心严重受挫。为防止指数

持续下跌， 证金公司积极买进这些超跌

的权重股，以防范系统性风险。 据

Wind

数据，

219

只三季度业绩亏损股里有

115

只属于指数成分股， 其中以主板市场的

采掘、有色金属、钢铁等市值较大的股票

为主。

115

只指数成分股中，有

72

只属

于中证

500

指数成分股，包括中华企业、

大连控股、 华胜天成等；

41

只属于沪深

300

指数成分股，包括陕西煤业、一汽轿

车、 贝因美等；

28

只属于上证

180

指数

成分股，包括北方稀土、用友网络、格力

地产等。

从证金公司介入维稳后的市场情形

来看，自

7

月

7

日至

7

月

13

日，上证指

数上涨了

7%

， 中证

500

指数上涨

13.78%

，沪深

300

指数上涨

7.23%

，维稳

初见成效。

为小盘股注入流动性

尽管指数被拉起来了， 但是非指数

成分股的中小板及创业板个股走势仍然

低迷，在市场的一片质疑声中，证金公司

及时买进一些市值较低、流动性差、股价

跌幅较高的中小板和创业板股票。

据统计， 上述

219

只个股中有

37

只中小板和创业板个股，

6

月

12

日至

7

月

3

日期间，它们的股价平均跌幅高

达

44.59%

。 证金公司介入后，这些股票

人气大幅提升，自

7

月

8

日以来，证金

持有的这

37

只中小创个股股价平均涨

幅明显高于其他的主板个股， 截至

11

月

19

日， 前者比后者平均涨幅高出

19%

左右。

介入低估值转型概念股

受宏观因素的影响，证金概念股中，

有些个股的估值偏低， 并且在前期业绩

优良。 以

9

月

30

日的动态市盈率来看，

表

3

中这

13

家公司的市盈率均是在

0

至

20

倍之间，其中

12

家公司自

2014

年

上半年以来业绩一直稳健增长。其中，宝

钢股份进军电商， 前两个季度盈利水平

最高， 但因汇兑损失而严重拖累了三季

度的业绩； 露天煤业发电业务为业绩做

出重要贡献， 但三季度以来煤炭价格的

降低导致现金流入减少， 三季度业绩亏

损；另外，太平洋作为这

14

只股票中唯

一的一只金融证券股，经纪、自营贡献的

提升带来业绩的增长， 但因三季度以来

市场进一步回调， 行业创新业务低于预

期，业绩快速变脸。

业绩的亏损并不会一直持续下去，

市盈率数据显示这些企业的估值都很

低，一旦转型成功，这些公司的业绩很有

可能会出现爆发式增长。

从当前市场热点来看， 证金概念股

中有

24

家公司面临重组， 涉及重大变

革，如金山股份、八一钢铁、美锦能源等；

有

10

家涉及“一带一路”概念，如新疆城

建、中铁二局等；

20

家企业涉及高送转，

如光电股份、康跃科技等；另外，还有个

别智能、大数据等相关概念股。这些都向

市场传递了积极信号， 不管是对股价还

是业绩都将会起到推波助澜的作用。 因

此， 证金公司持有这样一些股票也在情

理之中。

持股理念与社保基金一致

证金公司之所以被认为是 “乱买一

通”， 是因为它介入的股票范围甚广，让

人无法理清头绪。但是，通过梳理我们发

现， 证金公司持股里有

277

只是属于二

季度被社保基金持有的，其中有

56

只股

票三季度业绩亏损，有一汽轿车、秦川机

床、哈投股份等，而这部分股票中一二季

度实现盈利的均在半数以上。

社保基金一向青睐有投资价值且收

益稳定的传统蓝筹股， 这一点与证金公

司的持股理念不谋而合。

总结

通过以上分析可以看出， 证金公司

的救市路线可谓曲折，持股并非乱买一

通。自

7

月份以来，证金公司陆续买入

A

股市场近四成的个股， 成为救市的主

力， 证金概念股逐渐进入投资者的视

野。 这些证金概念股中，不乏一些长期

走势低迷、业绩差的个股。 然而，从维护

市场稳定的大前提来看，证金持股是为

了提振投资者的信心，尤其是持有传统

大消费品行业个股，稳定中国实体经济

的支柱非常重要。 此外，从长远来看，这

些公司也可能会进行转型或重组。

说明：

1. 本文分析的证金持股是证金公司

在三季度增持的股票， 全文以三季度业

绩出现亏损的个股为分析对象， 文中所

有净利润数据均是单季度净利润。

2.文中分析的证金持股主体是指其

自身和旗下的十大资产管理计划。

3.股价涨跌幅计算采用的是股票的

前复权价格。

（助理研究员：张娟娟）

数据来源：Wind 吴比较/制图


