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逾百份年报亮相 六路主力动向曝光

证券时报记者 郑灶金

上市公司

2015

年年报陆续公

布，截至

2

月

27

日，沪深两市已有

逾百家上市公司公布年报，从这些

年报的前十大流通股东数据中，我

们可以一窥社保基金、 私募基金、

合格境外机构投资者 （

QFII

）、牛

散、险资、券商等市场的各路主力

机构的最新动向。

总体来看，社保基金较为青睐

绩优小盘股，现身创业板和中小板

个股比例较大。 另外，社保基金成

功布局涨价主题，其持有的花园生

物、牧原股份、佰利联等今年以来

股价逆市上涨。 私募基金则大力

布局医药生物板块，同时私募基金

押重组的能力也较为突出，现身的

多只个股目前处于停牌状态；与私

募基金类似，牛散押重组的能力也

不俗。 部分私募、险资还偏好重仓

看好的个股，如中融人寿。 行业布

局方面，医药生物较受各类主力的

青睐。

社保基金追捧中小创

截至

2

月

27

日， 上市公司披

露的年报显示， 社保基金现身逾

40

家上市公司的前十大流通股

东。 总体来看，社保基金较为青睐

小盘股，上述

40

余家上市公司中，

有近

30

家为中小板或创业板公

司，占比约七成；不过需要说明的

是， 目前已披露年报的上市公司

中， 中小板和创业板公司占比较

大，这也是造成截至目前社保基金

持有小盘股比例较大的原因之一。

若按市值算，社保基金现身的个股

中，仅同花顺最新市值为

300

亿元

出头， 其余个股最新市值均低于

300

亿元。 行业方面，社保基金的

布局侧重于化工、 电子、 机械设

备、电气设备、医药生物等行业，

其中化工、电子行业的持股数量均

有

6

只。

业绩方面， 社保基金仍然较

为青睐绩优股， 现身的大部分个

股

2015

年业绩较上年正增长，其

中，同花顺的增幅达到

1483%

，牧

原股份增幅超过

6

倍， 东方日升

增幅超过

3

倍，九鼎投资、宝德股

份等增幅均超过两倍；先导智能、

国旅联合、 新文化等的增幅超过

1

倍。

从今年以来的股价表现来

看， 社保基金青睐的个股表现出

现分化， 接近一半个股跑赢同期

沪指走势。 从大幅跑赢沪指的个

股来看， 与涨价相关的个股较为

抢眼， 例如与维生素涨价相关的

花园生物今年以来累计涨幅超过

两成， 而同期沪指累计跌幅接近

22%

；另外，与猪肉涨价相关的牧

原股份今年累计涨幅超过一成。

花园生物与牧原股份上市时间不

长，均为

2014

年上市。 另外，佰利

联今年累计涨幅为

6%

，其股价逆

市走强也与

A

股市场对钛白粉涨

价主题的追捧有关。 其他个股中，

易事特、 先导智能等今年股价也

逆市上涨，两者分别具有充电桩、

锂电池概念，属于

2015

年表现优

异的概念板块， 均与新能源汽车

产业相关。

另外，逾

20

只个股在去年四

季度有社保基金产品新进前十大

流通股东 （含去年第三季度已有

社保基金现身且四季度继续有社

保基金产品新进的个股），这些个

股中， 按单只社保基金产品持有

的数量来看， 社保基金持有深天

马

A

的数量较大， 超过

2000

万

股；皖维高新、顺络电子、春兴精

工等被社保基金持有的数量均超

过

1000

万股。

私募基金

独爱医药板块

据不完全统计， 截至

2

月

27

日， 私募基金现身

2015

年年报前

十大流通股东的上市公司也超过

40

家；与社保基金相比，私募基金

现身的中小板和创业板公司的比

例略有下降，约为六成；另外，与社

保基金相比，私募基金现身的沪市

公司数量大为增加。

行业方面，私募基金现身的个

股中，医药生物行业数量占比一家

独大，超过两成；花园生物、三诺生

物、金城医药、精华制药、海翔药

业、山东药玻、山大华特、广誉远、

天目药业、哈药股份等一大批个股

的前十大流通股东中出现私募基

金的身影。 其他行业中，机械设备、

化工、电子、电气设备、农林牧渔等

行业被私募基金持有的个股也相

对较多。

按地区来看，私募基金现身的

个股中，广东省、山东省的个股数

量较其他地区明显多一些。

另外，值得注意的是，私募基

金现身的上述个股中，有近

10

只

个股截至上周五仍然处于停牌状

态， 而停牌的原因也多为重大资

产重组，包括清水源、武汉控股、

达意隆、栋梁新材等，由此可以看

出私募基金押注重组的能力较为

出色。

今年以来的股价方面，私募基

金现身的个股中，财信发展、花园

生物、保龄宝、牧原股份、冀凯股

份、 先导智能等均逆市上涨，其

中，财信发展、花园生物均涨逾两

成；这些个股中，花园生物、牧原

股份、先导智能同时也被社保基金

持有。

知名私募的持股中，歌尔声学

被淡水泉旗下淡水泉精选

1

期、投

资精英之淡水泉、淡水泉成长基金

1

期等多只产品持有；展博则现身

花园生物， 新价值现身冀凯股份。

另外， 一些个股被私募重仓持有，

除了上述歌尔声学被淡水泉重仓

持有，新华百货则被上海宝银创赢

最具巴菲特潜力对冲基金

1

期、

3

期、

16

期持有，武汉控股被北京宏

道投资管理有限公司旗下乐道成

长优选

1

号、

2

号、

3

号、

4

号基金

抱团持有；广誉远、哈药股份、华映

科技、启源装备、三诺生物等情况

类似。

险资投资较为分散

与社保基金和私募基金相比，

险资现身的个股数量相对较少，截

至

2

月

27

日， 仅有

20

余只个股。

同时， 与社保基金和私募基金相

比，险资现身的中小板和创业板个

股比例进一步下降， 仅五成多；其

中，险资现身的创业板个股数量明

显减少，仅有汤臣倍健、佳士科技、

新文化、易事特、三鑫医疗等数只

个股。 险资对创业板的热情不算太

高，这并不奇怪，在创业板设立后

的数年里，险资曾被限制投资创业

板股票，直到

2014

年

1

月份，这一

限制才被放开。

行业方面，险资现身的个股较

为分散，医药生物行业略多，有三

鑫医疗、东诚药业、精华制药、山东

药玻等，其他险资现身个股数量有

三只或两只的行业有，电子、传媒、

电气设备、国防军工、交通运输、汽

车、有色金属等。

在险资中，中融人寿表现较为

抢眼，其重仓押注两只个股。 去年

才上市的次新股龙韵股份被中融

人寿旗下四只产品持有；同样是去

年上市的次新股三鑫医疗也被中

融人寿旗下三只产品持有，上述三

只产品均为去年第四季度新进。 另

外，中融人寿还现身重庆路桥、

*ST

兴业的前十大流通股东。 中融人寿

此前因举牌天孚通信等多只个股

而受到市场关注。

不过，需要注意的是，保监会

在

2

月

25

日发布公告， 鉴于中融

人寿

2015

年三季度末和四季度末

偿付能力充足率分别为

-115.95%

和

74.62%

， 属于偿付能力不足类

公司，责令中融人寿不得增加股票

投资， 并采取有效应对和控制措

施，切实防范投资风险。 中融人寿

在偿付能力符合监管规定后，需向

保监会请示，经同意后方可开展新

增股票投资业务。

其他险资中，“前海人寿保险

股份有限公司

-

自有资金华泰组

合” 现身重庆路桥第六大流通股

东，持股数量与上期相同。 前海人

寿此前因举牌万科

A

等受到市场

关注。

QFII 现身个股较少

目前

QFII

现身的个股数量并

不多，远比社保基金、私募等少，

据不完全统计， 截至

2

月

27

日，

约有

10

只个股的前十大流通股

东中出现了

QFII

的身影。 与险资

不同，

QFII

现身的创业板公司比

例也还不低，有阳谷华泰、汤臣倍

健、花园生物、先导智能等多只个

股，占比约四成；另外，

QFII

还现

身楚江新材、歌尔声学、红旗连锁

等

3

只中小板个股的前十大流通

股东。

行业方面，

QFII

现身的这些个

股广泛分散于有色金属、 医药生

物、食品饮料、机械设备、化工、非

银金融、电子、电气设备等行业。 业

绩方面，

QFII

现身的上述个股中，

绝大部分个股

2015

年业绩实现正

增长，其中，先导智能、西藏旅游增

幅均超过一倍。

具体来看，“挪威中央银行

-

自

有资金”表现较为突出，现身花园

生物、平高电气、歌尔声学等

3

只

个股的前十大流通股东，“澳门金

融管理局

-

自有资金” 也现身陕国

投

A

、 楚江新材的前十大流通股

东；按持股数量来看，“挪威中央银

行

-

自有资金” 持有歌尔声学数量

较多，达到

1456

万股。 另外，多数

个股是

QFII

在去年第四季度新进

的，包括，陕国投

A

、西藏旅游、红

旗连锁、楚江新材、花园生物、先导

智能等。

券商自营盘

青睐沪市个股

截至

2

月

27

日， 券商自营

盘至少现身

20

只个股的前十大

流通股东， 与前述几类机构不

同，券商自营盘持有的沪市个股

较多，占比近五成；另外，券商自

营盘对创业板个股的持有数量很

少， 对中小板个股的持有数量则

较多， 其仅现身同花顺、 英唐智

控两只创业板个股的前十大流通

股东。

与前述四类机构相比， 券商自

营盘的另一特点是不持有次新股，

所现身的个股上市最早的也是

2012

年上市的红旗连锁，由招商证

券持有。

行业方面，券商自营盘较为青

睐医药生物行业， 持有山东药玻、

山大华特、人民同泰、哈药股份等

多只个股，综合前述几类机构的持

股来看， 医药生物行业均较受青

睐；从以往经验来看，在市场弱势

之时，医药行业个股因防御属性强

会受到市场追捧。 其他行业中，券

商自营盘现身化工行业的个股也

相对较多，有万润股份、佰利联、宝

硕股份等。

个股方面，山大华特被中泰证

券与招商证券持有，中泰证券为去

年第四季度新进，招商证券持股数

量较上期减少

2.27

万股。 其他个

股中，齐心集团被长城证券、国信

证券持有， 红豆股份被中信证券、

太平洋证券持有。 券商自营盘在去

年第四季度新进多只个股，包括豫

光金铅、万润股份、山东药玻、山大

华特、人民同泰、精功科技、光大证

券等。

牛散偏爱小市值个股

现身上市公司

2015

年年报的

牛散并不少， 不过市场较为熟知

的牛散不多；据不完全统计，活跃

牛散现身的个股也超过

10

只；与

券商自营盘类似， 上述牛散持有

的创业板个股数量也较少， 仅有

宝德股份等。 牛散持有的个股在

行业分布上也较为分散， 包括建

筑材料、家用电器、机械设备等行

业。 另外，牛散现身的这些个股市

值较小， 除安信信托最新市值超

过

200

亿元外， 其余个股都在百

亿元以下。 而与私募基金类似，牛

散对重组个股的把握能力也较

强，截至上周五，牛散现身的个股

中，奥维通信、东北电气、京蓝科

技、三圣特材等均停牌，且均涉及

重大资产重组。

从具体的持股情况来看，牛散

徐开东现身东北电气、 京蓝科技、

ST

宜纸的前十大流通股东；赵建平

现身宝德股份的第二大流通股东，

已持有六个季度；另外，董文艺现

身三圣特材与三峡水利的前十大

流通股东。

A股弱势企稳

不必过度悲观

信达证券 谷永涛

A

股市场在经历了

2

月

25

日大幅下跌之后

，

在

26

日重拾升势

，

除创业板外

，

各主要综合指数均实

现上涨

。

虽然市场在

26

日盘中波动依然较大

，

投资

者多空分化明显

，

但整体而言

，

并未出现恐慌式的杀

跌

。

从市场的角度来看

，

目前的指数

，

尤其是蓝筹股

指数

，

已经处于中短期市场的底部区域

。

首先

，

在

2

月

25

日

，

A

股市场虽然跌幅较大

，

但

指数下降的速度相对均匀

，

资金盘中撤退有序

，

虽然

市场情绪较为悲观

，

但并未恐慌

。

26

日市场高开震

荡

，

收盘时除创业板外均实现上涨

，

投资者对于目前

点位的认可度较高

。

但对于创业板而言

，

估值依旧较

高

，

年报是否能证实板块的高成长

，

是主导行情的关

键所在

。

其次

，

可以观察到

，

虽然

2

月

25

日

A

股市场大

幅下探

，

但港股并未跟随进行同样幅度的调整

，

当天

恒生指数下跌

1.58%

，

恒生国企指数下跌

2.35%

，

虽

然跌幅相对较大

，

但市场反应并未过激

。

2

月

26

日

，

港股同样出现反弹

，

且力度大于

A

股市场

，

恒生指

数上涨

2.25%

，

恒生国企指数上涨

2.06%

，

港股经过

一天便基本收复失地

，

A

股的悲观预期并未蔓延至

港股

。

从基本面上看

，

与经济相关程度较高的房地产

市场

，

库存压力较大

，

投资者较为担忧

。

监管层近期

陆续出台房地产新政

，

为解决库存做出了巨大努力

。

春节前后

，

中国人民银行

、

中国银行业监督管理委员

会发布

《

关于调整个人住房贷款政策有关问题的通

知

》，

国家财政部

、

税务总局和住房城乡建设发布

《

关

于调整地产交易环节契税营业税优惠政策的通知

》。

房地产去库存力度加码

，

政策暖风之下

，

对房地产市

场的悲观预期有所好转

。

去产能是当前经济工作的另一大重要任务

。

随

着我国经济的发展和结构的调整

，

产能结构与之匹

配程度逐渐出现差异

。

当前产能的结构化问题严重

，

部分产能不能通过经济周期来解决

，

几乎为永久过

剩产能

，

面临淘汰

。

去产能会带来经济和市场的阵

痛

，

但部分能穿越市场周期的细分行业

，

有望迎来反

转

。

在进行供给侧改革的同时

，

需要需求侧的管理

。

近期煤炭

、

有色

、

铁矿石等大宗商品价格开始企稳回

升

，

在带动二级市场相关行业上涨的同时

，

也有助于

处理过剩产能

。

除经济问题之外

，

当前的货币环境也较为有利

资本市场

。

财政部部长楼继伟在二十国集团财长和

央行行长会议上表示

，

我国货币政策可能还要继续

保持适度宽松

，

让投资者对于目前宽松的市场环境

有了进一步的确认

。

同时

，

随着市场流动性季节性因

素的消除

，

资金紧张的局面有望改善

。

此外

，

随着两会的临近

，

宏观经济和行业政策将

陆续出台

，

政策预期对于当前市场行情依然是较有

利的支持

。

总体而言

，

目前市场依然处于弱势行情

，

底部区

域渐稳

，

投资者毋需过度悲观

，

但需要注意市场上的

结构性风险

。

根据

Wind

咨询提供的数据

，

截至

2

月

26

日收

盘

，

上证综指市盈率为

12.9

倍

，

深证成指为

29

倍

，

中小板指数为

28.9

倍

，

创业板指数为

49

倍

。

相比于

2015

年年底

，

各指数的估值有较大幅度的回落

，

但

结构化依然较为明显

，

在市场弱势格局下

，

高估值个

股的风险依然相对较大

。

佰利联：内生及外延齐发力业绩逆势增长76.49%

２

月

２６

日晚间， 佰利联 （股票代

码：

００２６０１

， 以下简称 “公司”） 发布

２０１５

年年度业绩报告称，

２０１５

年公司

实现营业收入为

２６．６

亿元，较上年同

期增长

２８．９２％

；归属于母公司所有者

的净利润为

１．１１

亿元，较上年同期增

长

７６．４９％

；基本每股收益为

０．５７

元，

较上年同期增

７２．７３％

。 同时，公司公

布每

１０

转

２５

派

３．５

元（含税）的利润

分配预案。

佰利联业绩

呈现逆势增长

受宏观经济增速放缓的影响，国

际钛白粉产品价格持续下跌， 出口萎

缩，加之去产能和环保压力，导致国内

钛白粉价格连创新低。

从已公布

２０１５

年年报的

Ａ

股上

市钛白粉企业来看，安纳达

２０１５

年亏

损扩大，继

２０１３

年、

２０１４

年之后继续

为负，中核钛白也出现巨额亏损，营业

收入及净利润也呈现负增长， 而佰利

联面对行业严冬，积极开拓市场，抢占

市场占有率，在强调内生增长的同时，

加快外延并购步伐，

２０１５

年业绩呈现

逆势增长，成功打赢了“保增长、促发

展”的攻坚战。 (同行业市值及业绩对

比表附后)

产品结构高端转型

重要项目陆续达产

佰利联业绩的逆势增长离不开多

年的辛勤耕耘， 公司在不断加强新产

品研发与工艺优化， 巩固自身技术创

新优势的基础上，调整产品结构，向高

端转型，提升自身盈利水平，以增强内

生增长动力，促进公司未来发展。

２０１５

年，公司与宣伟合作开发的

高光泽涂料用钛白粉

ＢＬＲ－６９６

取得

突破性进展， 产品质量达到国际先进

水平，得到了宣伟的认可；改进后的塑

料专用

ＢＬＲ－６８８

和

ＢＬＲ－６８１

得到了

联塑、红梅等国内大客户的认可，月销

量达

２０００

余吨；高耐光性装饰纸专用

钛白粉

ＢＬＲ－６７４

质量获得科技成果

鉴定奖，销售量也在年内大幅增加。特种

钛白方面， 脱硝脱氮钛白粉销量也在

２０１５

年实现了翻倍式的增速， 新研发

的电池级钛白粉也已形成一定的销售

规模。

同时，

２０１５

年

１１

月， 公司

ＴＲ５２

油

墨专用钛白粉技改项目安装基本结束，

并进入系统联运试车阶段， 产品性能优

越。此外，为顺利运营全球油墨钛白粉业

务，公司在美洲设立了全资公司，以积极

推进国际化布局。

２０１５

年承接亨斯迈法

国工厂

ＴＲ５２

产品运营一年时间， 佰利

联欧洲股市成功实现了

１．５

万吨左右的

ＴＲ５２

产品销售，销售价格也稳定在

１．５~

１．６

万元

／

吨， 在硫酸法钛白粉中属于绝

对的高价格。

２０１６

年如果能够实现

ＴＲ５２

产品中国国内生产，其毛利率有望

维持在

４０%~５０％

之间。

在高光表印油墨用

ＴＲ５２

的生产转

化期间，根据市场需求，研发出了里印哑

光油墨专用钛白粉的实验室小试和中

试，如能在生产上成功转化，有利于公司

产品覆盖更多的应用领域。

在项目进展方面， 公司

６

万吨氯化

法钛白粉生产线项目处于逐步提升产能

并达到设计产能的阶段， 已连续稳定运

行接近或超过一周达五次， 并成功开发

出

ＢＬＲ８９５

、

ＢＬＲ８９６

两个型号的氯化法

钛白粉产品， 产品品质达到国际同行业

先进水平，得到

ＰＰＧ

、广东新高丽等国内

外客户的认可，目前，氯化法钛白粉生产

线连续稳定生产时间已经超过

１１

天，期

间产量达到

２６００

吨。

２×１５

万吨

／

年富钛料项目 （一期工

程）已试产，新增产能包括将新增高钛渣

１５

万吨

／

年，还原钛

３０

万吨

／

年，生铁

７．５

万吨

／

年，可为氯化法钛白粉生产提供优

质原料，该项目

２０１５

年销售收入达到

２

亿元。

公司新项目的逐渐投产， 有望使

公司营业收入和经营业绩连续保持高

增长。

钛白粉下游应用领域不断拓展，近

来，《

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｗｅｒ ＳｏｕｒＣｅｓ

》 报道的

一则《多维二氧化钛有望取代石墨烯》消

息，引发市场多方关注。 消息称，多维二

氧化钛（二氧化钛俗称钛白粉）由于其量

子高负荷与表面催化活性和微观反应机

理， 廉价的钛白粉晶体有望转化为一种

纳米纤维或将成为取代石墨烯的最佳材

料，未来上千亿行业空间待挖掘。

供给侧改革钛白粉价格

或进入上行周期

去产能、去库存、去杠杆、降成本、补

短板……“供给侧改革”成为最近的高频

词汇，“供给侧改革”的核心在于去产能，

这对强周期行业龙头企业来说是属于中

长期利好。

据国家化工行业生产力促进中心钛

白分中心和钛白粉产业技术创新战略联

盟秘书处对全国能维持正常生产的

４２

家规模以上的全流程型钛白粉生产企业

（含

３８

家硫酸法企业、

３

家氯化法企业，

１

家兼具硫酸法

／

氯化法企业， 不含表面

处理加工型企业） 的数据统计，

２０１５

年

以上企业的钛白粉生产总量为

２３２．３

万

吨，相比

２０１４

年的

２４３．５

万吨下降

１１．２

万吨， 同比降幅为

４．６％

， 为连续

１７

年

（

２００８

年金融危机当年下降） 来第二次

下降。

目前钛白粉价格处于历史底部区

域，

２０１５

年

１２

月，钛白粉出口达到历史

最高的

５．５８

万吨，有分析认为，在经历

了

２０１５

年下半年的深度调整之后，全球

钛白粉行业开始了触底反弹，在

２０１５

年

１２

月海外钛白粉巨头上调

２０１６

年的价

格后， 国内企业在进入新年后也不断上

调报价， 龙蟒钛业两次宣布上调所有牌

号钛白粉价格公约

６００

元

／

吨，调价幅度

约为

５％

。

国内企业提价意愿强烈， 这无疑为

国内整个钛白粉行业注入了强心剂，未

来，随着供给侧改革加速落后产能去化，

钛白粉准入门槛的提高， 新增钛白粉产

能减少，钛白粉行业将走出低谷，在价格

提升的同时永久性、 结构性改善行业供

求关系， 作为行业新龙头的佰利联将最

先受益。

外延式收购在2015年

取得了实质性突破

２０１５

年对佰利联来说是特别重要的

一年，

６

月，公司定增斥巨资

９０

亿元，收

购国内钛白粉行业龙头———龙蟒钛业

１００％

股权， 预计强强联手后产能将达到

５６

万吨，占国内总产能的

１８％

，在国内占

据绝对龙头地位，成为全球第四大钛白粉

生产商。 特别是，此次收购完成后国内前

五大产能占比将提高到

４０％

以上，有利于

提高国内钛白粉行业的集中度，提升中国

企业在国际市场竞争力，影响深远。

另外，

２０１５

年

１１

月， 佰利联以自有

资金

１９１８．６８

万元，增资荣佳钪业，认购

完成后， 公司将持有荣佳钪业

６０％

的股

权，成为荣佳钪业的第一大股东。

荣佳钪业的主要产品为氧化钪，目

前在电子、航空航天、军工、新能源、激光

等领域已有较好的应用， 未来在燃料电

池、核电、航空航天、激光等方面的应用

将大幅增加，估计到

２０２０

年氧化钪的年

用量将超过

２００

吨， 是目前氧化钪用量

的

１０

倍多，市场空间巨大。

增资完成后， 荣佳钪业将建成世界

最大的提钪基地， 未来氧化钪提取规模

将扩至约

２０

吨

／

年，预计氧化钪扩产项目

２０１６

年产能可完成，

２０１７

年有望实现产

业化生产，值得投资者关注的是，从盈利

角度来看，氧化钪价格高达到

１０００

万

／

吨

以上， 达产后有望为公司带来亿元以上

收入。

除了钪产业链，公司在钛、锆和其他

高端材料方面也储备和掌握了一定的生

产核心技术， 这为佰利联后期稀有金属

新材料战略的实施奠定基础。

(苏夏)�（CIS）

2015年同行业市值及业绩对比(单位:亿元)

公司简称 市值 营业收入（增长率） 净利润（增长率）

安纳达

２７．２２ ６．０６

（

－２０．７２％

）

－１．３８

（

－４３４６．６２％

）

中核钛白

８６．５１ １６．６６

（

－３．９３％

）

－１．３１

（

－５２９．８１％

）

佰利联

８４．５５ ２６．６

（

＋２８．９２％

）

１．１１

（

＋７６．４９％

）

数据来源：万得


