
重仓蓝筹 密集调研 兴趣多元

险资二季度A股重仓股图谱曝光

□本报记者 黄一灵 薛瑾

截至8月27日发稿，在已披露2020年半年报的上市公司中，险资现身197家公司前十大流通股股东名单。 分析人士预计，大消费、房地产、金融类板块仍将是未来险资布局的重点领域。 建议投资者关注与经济相关的周期性板块。

偏爱大蓝筹

持仓市值上，Wind数据显示，2020年二季度险资持股市值最高的股票是中国人寿，保利地产、贵州茅台、招商蛇口、万达信息、上海银行、华侨城A、南玻A、陕西煤业、京能电力紧随其后。

此外，险资持有股份占流通股比例超过5%的公司有26家；超10%的有6家，分别是中国人寿（92.80%）、南玻A（33.19%）、天宸股份（24%）、万达信息（18.28%）、大商股份（14.99%）、京能电力（10.84%）。

从持股变动情况看，二季度险资增持动作较多，合计新买入88家上市公司股份。 新增持股中，流通股持股比例名列前茅的有大商股份（14.99%）、力源信息（9.36%）、艾可蓝（6.83%）、三只松鼠（5.24%）、万达信息（5.02%）。

减持方面，通威股份二季度遭险资减持1536.98万股，减持数量在险资持仓股票中排位第一。 减持数量超500万股的还有凤竹纺织、光明乳业、海亮股份。 若从占流通股比例变动来看，减持比例居前的是我乐家居（-5.43%）、凤竹纺织（-3.19%）和华体科技（-2.29%）。

投资范围扩展

川财证券研究所所长陈雳表示，险资通常会偏爱金融、地产等业绩确定性突出且能提供稳定现金流的板块，但今年上半年险资投资范围逐步扩展到生物医药、电子、高端消费等行业。

“下半年，保险资金选择重仓的领域预计以白马股为主，主要包括大消费、房地产和金融类板块。 这些行业业绩增长稳定，具有长期投资价值，因此会持续受到险资欢迎。 ”陈雳说。

下半年险资调研动态还显示，险企“兴趣点”正日趋多元。

Wind数据显示，截至8月27日，今年下半年以来，共有79家保险机构（保险公司以及保险资管公司）调研了181家A股上市公司，合计调研总次数达486次。

从前十大调研热门公司来看，电子科技行业备受关注。 7月以来，海康威视被22家保险机构调研，排名第一；排名第二和第三的是宏发股份和德赛西威，分别有21家、16家调研。 另外，海鸥住工、分众传媒、歌尔股份、洽洽食品、领益智造也获得10家以上险资集中调研。

重视安全边际

陈雳表示，金融、地产板块当前整体估值处于低位，具有较好的防御性和安全性，配置价值很高。 由于目前市场热点还集中在医药、电子等板块，大盘蓝筹板块虽然估值较低，但补涨机会可能要等到市场风格轮动之后。

昆仑资产首席宏观研究院张玮认为，下半年与稳经济相关的周期性板块存在投资机会。 随着经济基本面复苏，部分行业已经进入补库存周期，正处于库存周期底部的中游原材料行业最有可能迎来利润改善。 中长期来看，尽管科技类股票被市场寄予厚望，但估值高、风险事件频发一直是“软肋” ，更建议投资者从政策催化、业绩改善方面入手，寻找业绩与估值匹配的公司。

截至8月27日发稿，在已披露2020年半年报的上市公司中，险资

现身197家公司前十大流通股股东名单。 分析人士预计，大消费、房地

产、金融类板块仍将是未来险资布局的重点领域。 建议投资者关注与经

济相关的周期性板块。

A04

机构天下 Institution

■

2020

年

8

月

28

日 星期五

■

责编：叶涛 美编：王建华 电话：

010-63070363

地址：北京宣武门西大街甲

９７

号 邮政编码：

１０００３１

电话：编辑部

６３０７0３86

发行部

６３０７0３２６

、

６３０７0３２４

广告部

６３０７２６０３

传真：编辑部

６３０７０４83

、

６３０７０480

广告部

６３０７１０２９

零售价格：

4．0０

元 广告许可证：京西工商广字

００１９

号

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（8月27日）

中国期货市场监控中心商品指数（8月27日）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

930.08 930.39 926.47 928.92 3.64 928.65

易盛农基指数

1222.54 1224.36 1219.4 1222.57 3.5 1221.89

持牌队伍扩容 民间借贷利率上限调整

消费金融遭逢“成长的烦恼”

□本报记者 欧阳剑环

蚂蚁集团拟设消费金融公司的消息近

日持续发酵。 一方面，消费金融牌照当前备

受大型科技公司青睐；另一方面，最高人民

法院近日调整民间借贷利率司法保护上线。

风口浪尖上， 消费金融公司会如何反应，各

主体业务将如何变化，市场对此高度关注。

队伍持续扩容

鱼跃医疗近日发布公告称，拟与蚂蚁集

团、千方科技、国泰世华银行、宁德时代、南

洋商业银行及中国华融资产管理股份有限

公司共同出资80亿元在重庆市设立重庆蚂

蚁消费金融有限公司 （简称 “蚂蚁消费金

融” ）， 蚂蚁集团将持有蚂蚁消费金融50%

的股份。

这意味着蚂蚁集团金融版图再添一员，

此前蚂蚁集团已经囊括了银行、保险、支付、

基金、小贷等多张金融牌照。

与此同时，光大银行控股子公司———北

京阳光消费金融股份有限公司（简称“阳光

消费” ）8月在北京揭牌开业，成为国内已开

业的第27家持牌消费金融公司，注册资本为

10亿元， 光大银行持股60%、 中青旅持股

20%、台湾王道银行持股20%。

从试点之初的4家扩容至27家， 消费金

融公司在促进消费升级、践行普惠金融等方

面的积极作用逐渐显现。 中国银行业协会发

布的 《中国消费金融公司发展报告(2020)》

显示，截至2020年6月末，我国消费金融公司

已发展到26家，注册资本433.4亿元，资产规

模4861.5亿元，贷款余额4686.1亿元，服务客

户达1.4亿人次。

截至目前，已开业的消费金融公司大多

属于银行系，不过，近年来多家科技巨头也

相继进入这一市场。今年5月30日，小米公司

持股50%的消费金融公司———重庆小米消

费金融开业。 分析人士认为，对于消费金融

行业而言，金融科技巨头可以凭借场景优势

和出色的技术风控能力起到促进和规范带

动作用。

面临调整压力

消费金融公司队伍不断扩容的同时，消

费金融行业正面临民间借贷利率重划红线

带来的挑战。

日前，最高人民法院新修订的《关于审

理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》

提出， 民间借贷利率司法保护上限修改为1

年期贷款市场报价利率（LPR）的4倍，以最

新发布的1年期LPR计， 民间借贷利率的司

法保护上限为15.4%， 相较于过去的24%和

36%有较大幅度下降。

《规定》中明确，“经金融监管部门批准

设立的从事贷款业务的金融机构及其分支

机构，因发放贷款等相关金融业务引发的纠

纷，不适用本规定” 。

民间借贷利率重划红线，消费金融公司

业务是否会因此受影响？

中信证券固收首席分析师明明表示，理

论上而言，不会对银保监会发放牌照的商业

银行、消费金融公司带来直接影响。 但在实

际操作惯例中，由于部分金融机构贷款利率

的上限标准往往参照民间借贷，预计民间借

贷利率重划红线将对高定价部分融资产生

影响。

招联金融首席研究员董希淼称， 金融

机构和民间借贷适用的规则和利率标准不

同， 但部分地方法院的确会采用民间借贷

的利率上限来约束金融机构的放贷行为，

因此对民间借贷利率重划红线也给消费金

融公司带来调整压力，涉及下调利率，调整

利率标识形式等。

董希淼表示，我国消费金融市场主体众

多，除商业银行、消费金融公司外，还有一些

非金融机构参与，比如互联网平台、小贷公

司等， 真正受影响较大的是这些非金融机

构。 消费金融领域客户下沉进程放缓，市场

对优质客户群体的争夺会更激烈。 对消费金

融公司来说，要密切关注政策变化，适时调

整产品定价、目标客群等，以便更好地适应

市场环境的变化；此外，还要充分运用金融

科技手段，提升运营效率，降低管理和获客

成本。

定增热潮起 券商“输血” 忙

年内认购金额超过150亿元

□本报记者 赵中昊

Wind数据显示，截至8月27日，今年以来已有

757 家上市公司发布定增预 案 ， 同比增长

388.39%。 在此期间，29家券商参与了其中61家上

市公司的定增发行认购， 无论是认购金额还是参

与认购次数，头部券商优势均较为明显。

头部券商优势明显

Wind数据显示，截至8月27日，今年已完成定

增发行的上市公司实际募资净额为2481.68亿元。

其中，实际募资净额最多的是海通证券（198.49亿

元）；其次是宁德时代（196.18亿元）；第三是国信

证券（147.82亿元）。

此外，Wind数据显示，按公告日期统计，今年

以来共有29家券商参与了61家上市公司的定增发

行认购。 从参与认购次数来看，排名居首的是中国

国际金融股份有限公司（简称“中金公司” ）和中

信建投证券股份有限公司（简称“中信建投” ），

均参与了19家（次）上市公司的定增发行认购；其

次为中信证券股份有限公司 （简称 “中信证

券” ），参与了17家（次）上市公司的定增发行认

购；排名第三的是国泰君安证券股份有限公司（简

称“国泰君安” ），参与了15家（次）上市公司的

定增发行认购。上述29家券商总计参与了138次定

增发行认购。

从认购金额来看，排名居首的是中金公司，认

购金额总计33.90亿元；其次是国泰君安，认购金

额总计28.66亿元；第三是中信证券，认购金额总

计20.37亿元； 第四是中信建投， 认购金额总计

19.28亿元。 上述29家券商机构认购总金额为

153.54亿元。

从数据可以看出， 无论是认购金额还是参与

认购次数，头部券商优势明显。 川财证券认为，近

年来证券行业竞争越来越激烈， 头部券商的优势

地位也越来越突出。

加速做大做强

Wind显示，今年以来，中信证券、第一创业

证券股份有限公司、 西南证券股份有限公司、中

原证券股份有限公司、 海通证券股份有限公司、

国信证券股份有限公司等6家券商也完成了定增

发行。

业内人士指出，券商参与其它券商定增，反映

出券商自身对行业发展前景十分看好。 另外，从陆

续披露的券商2020年中报来看， 受益于投资收益

大幅增长，部分头部券商中期业绩表现亮眼。

中国证券业协会数据显示，134家证券公司

2020年上半年实现营收2134.04亿元、 净利润

831.47亿元。

华泰证券认为， 并购是券商发展壮大的重要

捷径，当前券商传统业务同质性强，高附加值业务

分层显著。 在国际投行加速入局背景下，做大做强

券商成为行业重要任务。

“黄金伴侣” VIX泄露做多密码？

□本报记者 张利静 马爽

全球金融市场暴跌数月， 波动率指数（VIX）

近日却在美股反弹期间逐步回落至历史均值附近。

这是否会引发黄金新一轮涨势？

避险情绪升温

由于对股指存在反向指示作用，VIX指数被投

资者广泛关注。 有分析人士甚至表示，做黄金不看

VIX指数，就像瞎子过河，不知深浅。作为市场的情

绪指标，其波动与拐点常常与市场出现重大转折的

时间点高度重合。

文华财经数据显示，8月26日芝加哥期权交易

所（CBOE）VIX主力合约报26.00，维持低位徘徊

走势，而8月17日该合约最低触及21.77，为今年2月

下旬以来最低点； 另外，COMEX黄金期货主力合

约自8月6日高点以来累计下跌约7%。

伴随VIX指数与黄金期货同步走弱，美股风险

偏好出现提升。东证期货贵金属高级分析师徐颖告

诉中国证券报记者，近期美股市场创出新高，对应

的波动率却不断走低。 从历史走势来看，VIX指数

的低点在10左右，最近5年的平均值约为17，历史

平均值约为20， 目前VIX指数已接近历史均值。

2019年，VIX指数均值为15.37点。

有投资者认为，当前VIX指数与金价走势之间

出现了两大变化，可能催化出黄金新一轮行情。 一

是近期美股走强，VIX指数不断走低， 目前已降至

历史均值附近，未来大概率迎来反弹；二是3月以

来，VIX指数与黄金呈负相关关系。 若VIX重新走

高，黄金修复与VIX的关系，未来金价大概率继续

反弹。

理性看待关联性

一般而言，VIX指数越高， 表示市场预期未来

股指波动越强，通常黄金价格会随之上涨；反之，若

VIX指数下降， 表示投资者认为市场将趋于平稳，

黄金价格因避险需求下降而同步下跌。

徐颖认为，投资者可以用VIX指数辅助判断金

价走势，但要注意相关性近期已经由正转负。

在赵晓君看来，盲目跟随VIX指数上涨做多黄

金还存在另外一重风险。 一旦美股短期剧烈下跌，

就会引发VIX指数上涨，从而引发市场预期美联储

会推出宽松的货币政策， 这或引起美债收益率下

行，进而提振黄金价格。不过，倘若美股持续大幅下

跌引发流动性风险，短期利率大幅上涨，则VIX指

数将会与金价呈相反走势，金价因此会下跌。

“投资者不能完全参考波动率来预测金价。但

在波动率持续维持低水平或处于峰值的情况下，可

根据当时宏观环境来判断金价可能的运行方向。 ”

赵晓君说。

中银国际期货有色首席研究员刘超表示，当市

场被风险担忧情绪笼罩，VIX指数涨幅会迅速扩

大，避险情绪升温，推动金价上涨。 另外，黄金还具

有抗通胀作用， 通胀攀升时也会引起黄金价格暴

涨。 不能单凭VIX指数波动去预测金价，主要还是

看背后的驱动因素是否一致。

四季度迎良机

展望后市，多位接受采访的人士均认为，四季

度VIX指数上涨概率较大，市场可能在避险情绪波

动中迎来黄金买入良机。

赵晓君表示， 美股持续上行并创下新高之后，

潜在的回调风险将使得市场通过VIX指数来进行

对冲。潜在的风险因素有望对金价中期走势形成提

振，因此在风险因素未引爆前，金价、VIX指数将共

同会对美股市场起到对冲作用。 不过，一旦美股因

风险事件而持续下跌，流动性风险可能会使黄金价

格回调。 此外，四季度一直是黄金价格调整的时间

窗口，这将是长线投资者趁机买入的时间点。

“今年情况比较特殊，一方面四季度面临美国

大选；另一方面，美联储将长期维持超低利率水平

以刺激美国经济恢复增长。 此外，美国还面临国内

冲突和地缘局势等问题。在四季度高风险叠加的背

景下， 金价和VIX指数也容易出现联袂上涨的局

面。 目前市场上嗅觉灵敏的资金已经提前布局，等

待超预期不确定性的出现，从而获取风险收益。 ”

刘超分析。

徐颖则预计，后续VIX指数大概率会上行，全球

股市波动会加大，黄金价格走势比较复杂，不是简

单地上涨。 在下一阶段存量博弈的情况下，才会出

现美股下跌、VIX指数抬升、黄金价格上涨的情景。

重仓蓝筹 密集调研 兴趣多元

险资二季度A股重仓股图谱曝光

□本报记者 黄一灵 薛瑾

偏爱大蓝筹

持仓市值上，Wind数据显示，2020年

二季度险资持股市值最高的股票是中国

人寿，保利地产、贵州茅台、招商蛇口、万

达信息、上海银行、华侨城A、南玻A、陕西

煤业、京能电力紧随其后。

此外，险资持有股份占流通股比例超

过5%的公司有26家； 超10%的有6家，分

别 是 中 国 人 寿 （92.80% ）、 南 玻 A

（33.19%）、天宸股份（24%）、万达信息

（18.28%）、大商股份（14.99%）、京能电

力（10.84%）。

从持股变动情况看，二季度险资增持

动作较多， 合计新买入88家上市公司股

份。 新增持股中，流通股持股比例名列前

茅的有大商股份 （14.99%）、 力源信息

（9.36%）、艾可蓝（6.83%）、三只松鼠

（5.24%）、万达信息（5.02%）。

减持方面，通威股份二季度遭险资减

持1536.98万股， 减持数量在险资持仓股

票中排位第一。 减持数量超500万股的还

有凤竹纺织、光明乳业、海亮股份。若从占

流通股比例变动来看，减持比例居前的是

我乐家居 （-5.43%）、 凤竹纺织（-3.

19%）和华体科技（-2.29%）。

投资范围扩展

川财证券研究所所长陈雳表示，险资

通常会偏爱金融、地产等业绩确定性突出

且能提供稳定现金流的板块，但今年上半

年险资投资范围逐步扩展到生物医药、电

子、高端消费等行业。

“下半年，保险资金选择重仓的领域

预计以白马股为主， 主要包括大消费、房

地产和金融类板块。这些行业业绩增长稳

定，具有长期投资价值，因此会持续受到

险资欢迎。 ” 陈雳说。

下半年险资调研动态还显示， 险企

“兴趣点” 正日趋多元。

Wind数据显示， 截至8月27日，今

年下半年以来，共有79家保险机构（保

险公司以及保险资管公司）调研了181

家A股上市公司， 合计调研总次数达

486次。

从前十大调研热门公司来看，电子科

技行业备受关注。 7月以来，海康威视被

22家保险机构调研，排名第一；排名第二

和第三的是宏发股份和德赛西威，分别有

21家、16家调研。 另外，海鸥住工、分众传

媒、歌尔股份、洽洽食品、领益智造也获得

10家以上险资集中调研。

重视安全边际

陈雳表示，金融、地产板块当前整体估

值处于低位，具有较好的防御性和安全性，

配置价值很高。 由于目前市场热点还集中

在医药、电子等板块，大盘蓝筹板块虽然估

值较低， 但补涨机会可能要等到市场风格

轮动之后。

昆仑资产首席宏观研究院张玮认为，

下半年与稳经济相关的周期性板块存在投

资机会。 随着经济基本面复苏，部分行业已

经进入补库存周期， 正处于库存周期底部

的中游原材料行业最有可能迎来利润改

善。 中长期来看，尽管科技类股票被市场寄

予厚望， 但估值高、 风险事件频发一直是

“软肋” ，更建议投资者从政策催化、业绩改

善方面入手，寻找业绩与估值匹配的公司。
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