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同时印刷

委外大缩水系误读 公募投资占比有望提升

□

本报记者 姜沁诗 �

今年上百只委外定制基金的清盘让业

界做出委外资金正在撤出公募基金的判

断，事实却是，委外资金在公募基金中的总

规模不仅变化不大， 而且仍有多家基金公

司正在以新产品方式来承接委外资金。 随

着短债基金近期的火热发行， 未来基金投

资在委外投向中的占比将进一步提升。

公募委外资金仅略微缩水

今年以来，清盘基金数量激增，已成

为公募基金行业的现象级事件。 Wind数

据显示，截至9月21日，今年以来共有471

只基金（各类份额分开统计）清盘，而去

年清盘的基金数量为150只。

记者发现，清盘基金的井喷和大量机

构定制基金清盘有关。在今年清盘的基金

中，2017年年报中机构投资者持有比例

大于50%的基金有212只， 比例大于80%

的基金有186只， 其中还有超过100只基

金的机构投资者持有比例在99%以上。

上述数据被广泛解读成委外理财资金

正在撤出公募基金市场的一大信号。 事实

是，虽然清盘的机构定制基金数量较多，但

大多数人忽略了其背后庞大的基数。

从占比来看，今年以来委外资金在公

募基金中的规模仅略微减少。 Wind数据

显示， 截至9月21日的存量基金中，据

2018年基金中报数据，机构投资者持有比

例大于50%的基金有2591只， 比例大于

80%的基金有1996只， 其中还有1725只

基金的机构投资者持有比例在99%以上。

另从总规模来看，机构投资者在2018年中

报中的总规模为5.74万亿元，仅较2017年

末减少222.62亿元；加上今年清盘的基金

中， 机构投资者的总规模为543.90亿元。

可以得出， 今年委外资金减少的数量为

766.52亿元，减少规模占比仅为1.32%。

机构定制基金往往是针对客户需求而

专门设计，当市场环境发生变化，客户需求

相应发生变化， 有些基金便也完成了其阶

段性任务。 北京一位基金公司内部人士表

示，由于今年市场环境变化较大，一些基金

产品不再符合市场需求， 会有大量基金进

入清算，大家需要理性看待这一现象。

委外资金占比有望扩大

从整个资管行业来看，2018年以来

去通道、去杠杆、严监管政策的持续加码

对委外业务的确产生了相当大的冲击。据

中信证券统计，理财委外规模和委外余额

占理财余额比重自2016年底至2018年一

季度末都处于下降通道，2018年二季度

这两项指标虽都有一定程度反弹，但相较

2016年末， 理财委外规模已缩水约0.8万

亿元，缩水幅度为23.72%。 另外，自2016

年末以来，委外总规模持续下降，从2016

年末的19.18万亿元降至2018年6月末的

14.48万亿元。 2018年6月的委外环比增

速为样本期内最低。

虽然全行业内的委外总规模出现较

大缩水，但在公募基金中，委外资金呈现

与大趋势相背离的现象。 Wind数据显示，

不仅2018年6月末公募基金中的委外规模

较2017年末仅有略微缩水，对比2016年末

的数据， 委外资金反而增加了6593.12亿

元，增幅为12.49%。（下转A02版）

三维度辩证看待深市上市公司质量现状

□

本报记者 王兴亮

近期，深市三大指数不断调整，屡屡

创下年内新低， 部分投资者对市场持消

极悲观态度。 事实上，不管是从营收净利

润、 负债率现金流， 亦或是并购重组效

能，都可以看出深市公司整体增长强劲、

风险可控， 质量稳步提升。 业内人士指

出， 单个公司风险事件难以掩盖深市整

体集中向好发展的趋势， 市场需辩证看

待深市发展质量。

整体业绩继续保持较快增长

业绩是观察上市公司发展情况的重

要指标，营收和净利润数据则可以直接印

证深市的发展质量。 目前，深市共有2116

家上市公司披露了半年报。 统计显示，深

市公司半年业绩继续保持较快增长，合计

实现营业总收入5.41万亿元， 同比增长

17.24%； 合计实现归属于母公司股东的

净利润（简称“净利润” ）3963.50亿元，

同比增长16.86%。

深市三大板块协同发展，继续保持稳

健增长。 其中主板公司业绩亮眼，上半年

共有395家公司实现盈利，占主板公司总

数的83.33%，增幅超过100%的公司有97

家，显示主板上市公司盈利面较广。 平均

实现营业总收入58.48亿元， 同比增长

11.90%；平均实现净利润4.09亿元，同比

增长19.16%。

中小板上半年整体业绩稳中有进，收

入、净利润持续增长，平均实现营业收入

23亿元，同比增长21.29%；平均实现净利

润1.63亿元，同比增长13.57%。

从业绩合计情况看，创业板上市公司

增速同比放缓。 上半年，创业板实现营业

收 入 合 计 5910.67 亿 元 ， 同 比 增 长

19.92%，实现净利润合计544.76亿元，同

比增长8.13%。 但从盈利面来看，创业板

共有665家公司实现盈利，占比91.1%；业

绩增长公司家数为476家， 占比65.21%，

整体表现良好。 另外，排除少数公司或个

别行业极端值的扰动，创业板公司营业收

入同比增长率、净利润同比增长率的中位

数分别为19.25%、13.6%， 表现反而略优

于A股整体的13.76%、13.02%。

并购重组优化升级产业结构

近年来，并购重组成为不少深市公司

改善主营业务、 提升盈利能力的重要手

段，从并购重组效果也能看出深市公司整

体发展质量的优劣。

深市主板近六成公司为国有企业，上

半年平均实现营业总收入62.15亿元，同

比增长12.78%； 平均净利润4.36亿元，同

比增长32.03%。 收入、盈利增速均高于板

块平均水平。深市主板国有企业业绩大幅

增长的主要原因之一，就是积极优化深化

国有资本布局，并购重组从“高数量” 逐

步进入“高质量” 时代。

中小板公司并购重组在延续近年来

良好态势的基础上，回归本源、服务实体

的主旨更加突出，提质增效更加明显。 截

至今年6月30日，共有29家公司推出重大

资产重组方案，同比下降30.95%；涉及金

额2133.47亿元，同比增长62.07%。 虽然

重组数量有所减少， 但从标的资产和公

司主业的关联度看，深耕主业、围绕产业

整合进行的产业并购始终占主导地位，

超过一半的重组方案为产业整合， 质量

和结构与往期相比有明显改善。 （下转

A02版）

GICS重新分类 近千只股票“大迁徙”

标普道琼斯与MSCI建立的全球行业分类标准9月24日迎来行业重新分

类，这一转变引发近千只全球上市的股票进行行业板块迁移，也是自1999年以

来的最大行业调整。 道富银行预期，新行业的公司调整将产生逾300亿美元的

市场活动。

银行存款增速放缓料成常态

专家建议向内部寻求收益

□

本报记者 欧阳剑环 彭扬

临近季末，各家银行揽储忙。 中国证

券报记者在北京和成都两地调研时发现，

近期大额存单收益率明显提高，尤其是成

都地区某商业银行大额存单年利率较基

准利率最高上浮52%。 在理财产品方面，

北京地区某股份制银行的理财经理称：

“双节假期， 专门推出几款短期理财产

品，2个月和3个月期限的产品收益率分

别为4.5%和4.7%。 ”

事实上，今年以来，银行存款竞争成

为常态。 梳理今年央行公布的数据发现，

人民币存款增速正在逐步放缓， 持续在

9%以下徘徊。特别是8月人民币存款增速

再度回落，跌至8.3%，创下新低。

多位专家认为，未来一段时间内，由于

监管、 银行意愿和实体经济有效需求等因

素仍会对信用扩张形成明显限制， 存款增

速放缓将是常态。 应对存款增速下滑，银行

短期内可能仍以拉存款为主， 但长期而言

需提高效率，加快转型，做到更加精细化的

管理和风险控制，促进自身可持续发展。

存款同比增速维持低位

近期， 存款增长乏力现象愈加明显，

新近公布的金融数据和各家上市银行半

年报均有所体现。 央行数据显示，8月末

人民币存款余额175.24万亿元，同比增长

8.3%， 增速分别比上月末和上年同期低

0.2个和0.7个百分点。

同时， 据交通银行金融研究中心测

算，包括大行在内，二季度行业绝大部分

存款同比增速维持低位，平均为4.96%。

新时代证券首席经济学家潘向东表

示，存款增速下降的原因之一是信用创造

受阻，银行存款主要是信用创造的。 为防

风险， 随着2017年开始推进去杠杆和加

强金融监管，银行债券投资、同业投资以

及表外融资收缩，由此创造的存款增速也

有所下滑。

“银行表内外资产的运用决定着全

社会存款和银行自身的存款来源，也决定

着M
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广义货币的增长速度。 ” 国家金融

与发展实验室副主任曾刚表示，存款增速

下滑最主要原因是银行表内外资产扩张

受到约束。银行表内外资产扩张的边界取

决于四方面。 一是货币政策，基础货币越

多，资产扩张能力越强。二是监管政策，它

对银行信贷能力和资产运营能力均有约

束。 比如，MPA考核和资本充足率的监

管。三是银行主动的放贷意愿和银行自身

的风险偏好。 四是实体经济是否有需求，

当前实体经济的需求和金融机构的偏好

有一些错位。

曾刚表示：“目前货币政策已不构成

约束，但监管、银行意愿和实体经济有效

需求仍会对信用扩张形成明显限制，导

致信用无法扩张，存款自然‘征’ 不上

来。 ”（下转A02版）

铜博士的供需“罗生门”

“对于铜市而言， 最坏的情况可能已经过去。 ” 全球最大铜生产商

Codelco首席执行官Nelson� Pizarro此前公开表示。但国际投行巴克莱预计，

2019年铜价将跌至6263美元/吨。 一个是实体巨头，一个是投行巨擘，到底谁

手中握着真正通往铜价供需逻辑之门的金钥匙？

A02�财经要闻

身披“马甲”绕道境外交易

虚拟货币平台花招迭出顶风作案

今年以来，监管部门清理整顿境内虚拟货币交易场所和ICO活动的

举措不断升级。在“严打”之下，部分虚拟货币、ICO交易由“地上” 转入

“地下” ，另有部分境内平台绕道至境外以“挂摘牌、点对点” 形式继续

提供比特币与人民币之间的“场外交易” 。

A05�期货大视野

股指期权天量成交

机构迷恋“权”力游戏

在股票做多策略失效的背景下， 期权这个风险工具魅力显著提升。

数据显示，中秋节小长假前最后一个交易日（9月21日），50ETF期权

市场成交量显著增加。 业内人士表示，在期权市场存在明显赚钱效应的

情况下，不少资金扎推入市。

A08�数据/信息

机构建议：买入外资持续加仓个股

Choice数据显示，17日北上资金净流入6.91亿元，20日市场调整

之际净流入48亿元，上周4个交易日累计净流入81.84亿元。 分析人士

表示，上周两市先抑后扬，北上资金坚定持续加仓，不少板块扮演了反弹

先锋角色，相对上证指数来说，超额收益明显。随着外资投资A股渠道的

加速拓宽，未来一个简单策略就是买入外资持续加仓的股票。

A02�财经要闻

中国发布《关于中美经贸摩擦

的事实与中方立场》白皮书

国务院新闻办公室24日发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立

场》白皮书，旨在澄清中美经贸关系事实，阐明中国对中美经贸摩擦的

政策立场，推动问题合理解决。 白皮书全文约3.6万字，除前言外，共包

括六个部分。


