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前4月A股市值大涨11万亿 质押股份减少168亿股

证券时报记者 康殷

今年前

4

个月

A

股涨幅显著，市值

飙升

11

万亿元。 与此同时，去年来备受

关注的股权质押风险， 也随着股价大幅

飙升而逐渐缓解。

Wind

数据显示，

A

股全市场股权质

押市值，已从

2018

年高峰时的

6

万亿元

逐步下降至

5.36

万亿元（

4

月

29

日），而

质押股数从今年

1

月初的

6329

亿股下

降至

6161

亿股，减少

168

亿股。

随着股价飙升， 原本触及质押平仓

线的公司也逐步减少。

4

月中，深交所发

布

2019

年第一季度股票质押回购风险

分析报告就指出，今年以来

A

股主要股

票指数涨幅明显， 各方纾困项目逐步落

地并发挥作用，股票质押风险初步缓解。

报告同时也认为， 虽然股票质押风险初

步缓解，但受内外部因素制约，高比例质

押控股股东的信用风险仍然相对突出，

部分项目纾困面临落地难的问题。

质押股数减少168亿股

去年以来，股权质押一直备受关注，

高比例质押的上市公司控股股东， 因为

资金不足无法补充质押， 爆仓后被动减

持的消息不断。

4

月

19

日晚间， 深交所发布

2019

年第一季度股票质押回购风险分析报告

显示，今年一季度末，两市股票质押回购

融资余额

11259

亿元，较

2018

年底下降

5.6%

，呈现持续下降态势；整体质押比

例大于

50%

的股票由

2018

年底的

141

只下降至

128

只，降幅

9.2%

；一季度二

级市场日均违约处置金额

1.1

亿元，占

两市股票日均成交额的比例约万分之

二，所占比例较去年四季度下降

24.7%

。

数据显示， 随着两市股票质押回购

的整体履约保障水平明显上升， 部分高

比例质押个股的质押规模下降， 融资结

构不断优化， 股票质押风险呈现一定缓

解态势。

Wind

数据显示， 截至今年

2

月

1

日，两市共有

1871

家上市公司尚存在股

票质押未解押，质押股数

6320.06

亿股，

质押股数占总股本比例

9.74%

， 质押股

份总市值

4.27

万亿元；到

4

月

29

日，两

市共有

1865

家公司存在质押未解压，但

市场质押股数降至

6161

亿股，质押股数

占总股本

9.44%

， 但质押市值因为股价

上涨增至

5.36

万亿元。

2

月以来，

A

股质押股份的上市公

司数量未有太大变化，但质押股数下降，

质押市值上升，说明随着股价上涨，融资

环境趋向宽松， 不少公司选择提前回购

质押股份或者解除质押， 同时公司估值

回升也推高质押市值，

2

月至今质押市

值增加

1.09

万亿元。

按照质押比例计算，

Wind

数据显

示， 截至目前累计质押比例最高的是藏

格控股，累计质押比例达

77.69%

，紧随

其后的是贵人鸟、

ST

印纪、三六零，累计

质 押 比 例 分 别 为

77.14%

、

76.81%

、

75.74%

，而累计质押比例超过

70%

的公

司共有

15

家。

大股东质押比例方面，

Wind

数据显

示，截至目前

A

股公司大股东质押股数

6083.31

亿股，大股东质押股数占所持股

份比

7.38%

， 大股东未平仓总市值

2.56

万亿元。

上市公司纷纷解除质押

自从

2015

年以来，股票质押风险不

时发作，不仅拖累上市公司股价表现，股

票质押一旦违约， 会对券商业绩造成实

质性损伤。

Wind

数据显示， 券商行业

2018

年

共发生质押交易次数

11380

次，交易股份

参考市值

1.06

万亿元。 就交易规模来看，

申万宏源、海通证券和华泰证券占据了行

业前三名，

2018

年交易股份参考市值

905.43

亿元、

756.9

亿元和

729.93

亿元。就

交易次数来看，海通证券、国泰君安和华

泰证券位居行业前三，去年至今交易次数

分别达到

971

次、

671

次和

651

次。

去年中期以来， 多地纾困资金采用

转质押、股权受让、参与定增、战略合作、

二级市场增持股票等方式解决质押问

题。 根据深交所统计， 截至今年一季度

末， 各类主体投入的纾困资金合计约

5000

亿元。 纾困方式呈现出股债结合的

特点， 国资出资或主导的纾困项目更多

采用股权方式（占比约七成），以战略入

股为主， 而证券公司出资的纾困更多采

用债权方式（占比约七成），以提供流动

性支持为主。

截至今年一季度， 已实施完成的纾

困项目涉及

148

家上市公司， 金额约

584

亿元， 其中

92.6%

的公司市值低于

200

亿元，

92%

的纾困对象为上市公司控

股股东，

83.8%

的公司为民营企业 ，

49.3%

的公司

2018

年报或业绩预告净利

润同比增长， 说明纾困对象主要为存在

质押风险或流动性紧张的绩优中小市值

民营企业及其控股股东。

除纾困资金发力外， 一些公司股东

也意识到风险状况，积极解除质押，其中

一部分甚至是提前解除质押。

Wind

数据

显示，进入

2019

年已有

154

笔质押办理

了解除质押，其中华大基因今年

1

月

30

日解除的一笔

3180

万股的质押，市值达

21.69

亿元。

深交所日前就指出，虽然股票质押

风险初步缓解， 但受内外部因素制约，

高比例质押控股股东的信用风险仍然

相对突出，部分项目纾困面临落地难的

问题。 今年一季度证券公司向深沪交易

所申报涉及控股股东违约的有

31

家上

市公司，通过二级市场卖出处置涉及控

股股东的有

16

家上市公司， 上述家数

与去年四季度基本持平，其中超过八成

为持股质押比例超过

80%

的控股股东，

高比例质押控股股东的信用风险仍然

相对突出。

北上资金集结三大行业

调仓消费白马加仓基建

证券时报记者 阮润生

北上资金在

A

股“戏份”越来越

重。从

2018

年

11

月至今，北上资金一

方面前期埋伏，快速加仓，于今年

3

月

18

日持仓

A

股市值稳步突破万亿元

关口；另一方面，随着沪深指数冲高，

北上资金且战且退，

4

月以来累计净

卖出金额创下互联互通机制开通以来

次新高，整体呈现行业配置稳定，个股

调仓迅速的特点。

据证券时报·

e

公司统计， 截至

4

月

26

日，北上资金持仓规模超过千亿

行业为食品饮料、 家用电器、 非银金

融， 持股比例超过

5%

个股显著逐步

增多；个股层面，去年以及一季度以来

加仓幅度居前的大消费板块龙头股被

大幅减仓，而绩优基建股最新获加仓。

重仓三大行业

北上资金已经成为观察

A

股市场

走势的重要窗口之一。从整体净买入趋

势来看，北上资金上演了一波“高抛低

吸”：在去年

A

股主要股指地位徘徊时，

北上资金自去年

11

月开启了加仓模

式， 在今年年初累计净买入突破了

7000

亿元关口后，在

3

月

18

日持仓

A

股攻下万亿规模；但在

4

月以来，北上

资金先于股指调整，净卖出频次增多金

额增大，截至

4

月

26

日，月内累计净卖

出金额将近

220

亿元，已经创下了

A

股

“入摩”以来月度最大规模，也成为互联

互通开通以来单月第二大净卖出。

整体来看，沪、深股通在

A

股话语

权增加，在流通股中持股超

5%

个股数

量逐渐增多，从去年年度

71

家增至最

新

92

家，并且在今年

3

月出现

A

股纳

入

MSCI

指数以来首次深股通超买案

例， 大族激光由于境外资金持股比例

超过

28%

而一度触及暂停深股通买

盘，并且至今仍被

MSCI

中剔除出成分

股， 未来境外资金持股比比例限制问

题值得关注。

虽然北上资金流入流出大幅切

换，但行业配置上却相对稳定。据证券

时报数据部统计，从去年至今，北上资

金重金集结在食品饮料、 家用电器和

非银金融三大（申万）行业，截至

4

月

26

日持仓分别约合

2080

亿元、

1106

亿元和

1021

亿元，约占整体持仓规模

四成。其中，北上资金对贵州茅台持仓

规模最高，已达到

1100

亿元。

从市场表现来看，一季度

A

股大

反弹中， 北上资金重金集结的食品饮

料涨幅达约

44%

，仅次于计算机和农

林牧渔板块。进一步来看，最新北上资

金对综合、休闲服务、采掘三大行业增

持力度居前，而农林牧渔、食品饮料和

通讯行业涨幅居前。

调仓消费股龙头

北上资金行业配置稳定， 而个股

方面调仓力度较大。 最为明显的是在

家用电器行业， 北上资金在美的集团

上的持仓占其

A

股总市值的比例降

至

15.22%

；格力电器、青岛海尔的配

置比例也有明显下降。

从板块配置来看，北上资金对消费

股调仓力度较大，龙头股普遍遭减持。

据证券时报·

e

公司数据库推算

统计，一季度，贵州茅台、恒瑞医药获

北上资金百亿规模以上增持， 其次是

格力电器以及美的集团、中国平安，均

获超

50

亿元以上增持； 但时至

4

月

份，五粮液遭减持力度居前，超过

75

亿元，美的集团、贵州茅台和海康威视

均遭

20

亿元以上的减持。

申万宏源策略王胜团队近日指

出， 市场累积了越来越多的短期修整

需求，哪怕是核心资产“茅台们”短期

也不再便宜。 但短期调整之后上半年

市场仍有结构性机会， 建议还是强调

买龙头标的， 并认为龙头公司核心资

产早已走出牛市，要珍惜核心资产。

此外， 在今年一季度地产开工超

预期、竣工收窄背景下，北上资金对大

基建类标更为偏好，积极加仓。

证券时报·

e

公司数据统计显示，

本月内北上资金增持中国建筑超过

10

亿元，徐工机械成为最受看好的机

械设备标的，累计增持超过

6

亿元，三

一重工、恒立液压也获大幅增持，三一

重工和徐工机械业绩向好， 去年和今

年一季度净利润同比增长均翻倍；同

时，华侨城

A

、招商蛇口、新城控股等

地产股也获北上资金增持。

周期行业维持强势 白酒增长超预期

采掘、钢铁、休闲服务、食品饮料和化工等5大行业公司2018年净利增速中位数排名居前

证券时报记者 李曼宁

伴随

2018

年年报披露收关，

A

股市

场各行业景气度显露。 据证券时报记者

粗略统计，截至

4

月

29

日，已披露年报

公司中，采掘、钢铁、休闲服务、食品饮料

和化工整体增速较快，这

5

大行业公司的

2018

年净利增速中位数排名居前，分别达

33.46%

、

26.72%

、

18.04%

、

16.36%

、

14.32%

。

此外，非银金融、传媒、有色金属、汽

车和电气设备行业公司的净利增速中位

数显示为负，行业整体增速呈下滑态势。

周期行业延续强劲表现

采掘、钢铁、化工等周期行业延续强

劲表现。具体来看，采掘行业整体增速最

突出。其中，山西焦化净利增幅最大。公

司

2018

年实现营业收入

72.29

亿元，同

比增长

20.58%

； 净利润

15.33

亿元，同

比增长逾

15

倍。

从采掘细分行业看， 焦炭加工行业

表现最亮眼。 除了山西焦化，云煤能源、

ST

安泰、宝泰隆、金能科技、美锦能源、

ST

云维、陕西黑猫等业内公司业绩均实

现了增长。

2018

年，国内焦炭市场总体上呈现

先抑后扬整体震荡上涨态势， 全国焦炭

产量比上年有所下降。 由于限产的力度

不断加大， 以及高炉产能利用率持续回

升， 造成的焦炭缺口对支撑焦炭价格上

涨起到了关键作用。

钢铁行业中， 重庆钢铁生产经营业

绩创下历史最好水平。公司

2018

年实现

净利

17.9

亿元， 同比增长

458.57%

，增

幅居行业之首。值得一提的是，钢铁行业

去年稳中向好，并迎来集体增长。除了西

宁特钢外， 其他钢铁行业公司去年全部

实现了盈利，其中，近九成公司处于净利

增长的状态。

化工行业中，三爱富

2018

年实现净

利

5.43

亿元，同比增长逾

10

倍，增幅为

行业之最。不过，公司业绩增长主要源自

于资产重组收益， 去年公司剥离大部分

化工业务、进入教育信息化领域，因此，

业绩收入同期可比性不太强。 若不考虑

非经常性损益，永太科技、神马股份、淮

北矿业、 华谊集团

4

家化工企业的去年

扣非后净利增速也在

10

倍以上。

白酒行业超预期

除了前述周期行业，休闲服务、食品

饮料行业去年的业绩表现同样不俗。 其

中，食品饮料行业中的白酒行业业绩“一

片红”，已披露年报的白酒股业绩全部呈

现增长态势。在收入、利润的高基数背景

下，贵州茅台、五粮液等龙头公司的“成

绩单”仍然抢眼。

2018

年高端白酒量价齐升。 贵州茅

台

2018

年实现营收

772

亿元，同比增长

26%

； 实现净利润

352

亿元， 同比增长

30%

。 其中， 公司

2018

年销售茅台酒

3.25

万吨， 同比增长

7.5%

， 营收为

655

亿元，同比增长

25%

。茅台酒实际销量超

2018

年

2.8

万吨销售计划及市场预期。

五粮液

2018

年实现营收

400.30

亿

元，同比增长

32.61%

；实现净利润

133.84

亿元，同比增长

38.36%

。 期内，公司高价

位白酒收入占比进一步提升，在产品结构

优化的带动下， 公司毛利率水平达到

77.59%

，毛利率创上市以来新高。

泸州老窖

2018

年实现营收

130.55

亿元， 同比增长

25.6%

； 实现净利润

34.86

亿元，同比增长

36.3%

，其中国窖

1573

收入高增速持续。

今年一季度， 受益于春节前后动销

良好，白酒行业维持高景气度，甚至普遍

超越市场预期。 贵州茅台、五粮液、泸州

老窖等公司也开局亮丽， 净利增幅均超

过

30%

。
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