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上市银行半年业绩增速料达两位数

不良贷款或继续“双升”

□本报记者 陈莹莹

华夏银行上周公布其半年

报业绩，由此拉开上市银行“年

中汇报演出” 的大幕。 分析人士

指出， 华夏银行净利同比增长

18.77%的业绩基本符合甚至略

超市场预期，预计上市银行上半

年整体净利增速将维持在两位

数。 与此同时，上市银行的不良

贷款“双升趋势” 仍旧明显，预

计未来商业银行不良处置及核

销力度将有所加大。

业绩增速放缓成常态

华夏银行半年报数据显

示，2014年上半年，该行实现归

属于上市公司股东的净利润

86.70亿元， 同比增加13.70亿

元，同比增速为18.77%。 其中，

华夏银行实现中间业务收入

41.44亿元， 同比增加 8.36亿

元，增长25.27%。

分析人士指出， 自去年开

始， 上市银行业绩增速就明显

放缓，这将成为行业新常态，而

作为股份制商业银行的华夏银

行， 这个业绩数字基本符合市

场预期。 此前多数券商人士预

计， 上市银行2014年上半年净

利润有望平均增长10%至13%

之间。 中金公司此前预计，上市

银行半年报净利润增长12.1%，

国泰君安和平安证券分别预计

上市银行半年报的净利增速或

达11.6%、11%。

另外，对于市场普遍关注

的上市银行息差收窄问题，平

安证券研究所副所长、首席金

融分析师励雅敏表示，上市银

行息差压力环比略有缓解，贷

款定价未有明显下降。 2014年

二季度以来，压缩非标挤占了

部分贷款额度，使得在经济增

速下行时， 贷款需求虽然较

弱，但实体经济资金成本依然

维持高位。 预计银行二季度净

息差环比一季度略下降 2至 3

个BP， 息差表现将好于市场

预期。

这也可从首份银行半年报

数据中窥得一二。 华夏银行半年

报显示，上半年净息差为2.61%，

同比降低0.09个百分点， 息差收

窄情况好于此前预期。

不良“双升” 暂难改

值得注意的是， 今年一季

报中已经表现出来的银行不良

贷款“双升” 问题似乎并未好

转。数据显示，2014年上半年不

良贷款余额为 83.08亿元，比

2012年末和2013年末分别增加

19.69亿元、8.65亿元； 不良贷

款 率 0.93% ， 比 2012 年 末 和

2013年末分别上升0.05个百分

点、0.03个百分点。 其中，关注

类贷款余额为158.21亿元，比

上年末增加35.27亿元；关注贷

款率1.77%，比上年末上升0.28

个百分点。

随着中国经济增长速度放

缓，银行业坏账风险成为市场关

注的重点。 交通银行首席经济

学家连平认为，“只要经济增长

继续维持在7%至8%的区间，商

业银行不良贷款率就能得到有

效控制； 一旦经济增速下滑出

7%的水平， 银行不良资产或许

会迅速反弹；如果降到6%以下，

则整个经济形势有可能发生巨

大变化。 ” 连平预计，今年全年

商业银行不良贷款率应该在

1.2%左右。

不过， 券商分析人士指出，

银行在今年二季度以来的不良

上行压力仍然较大，行业及地区

资产质量问题均有扩散趋势。 银

行在二季度主动调整了授信政

策，缩减了部分高风险贷款的全

年信贷额度，整体风险偏好度出

现明显下降。 平安证券预计，今

年二季度末全行业在核销和处

置之后的不良率会上行到1.08%

的水平，银行不良处置及核销力

度不会减弱。

蓝筹行情来袭

哪些私募受益

□好买基金研究中心

刚刚过去的7月，可谓是让大盘股、蓝筹股“扬

眉吐气”了一把。 以蓝筹股为代表的中证100指数，

从7月1日的1987.47点一路涨至7月31日的2182.76

点，短短一个月涨幅达9.8%。 而同期创业板指数则

由1360.17点跌至1311.51点，跌幅约3.7%。

受益于这波蓝筹股行情， 不少私募近一个月

取得了耀眼的收益率。 比如素来坚持投资蓝筹股

的重阳， 旗下多只产品近1个月收益率排名靠前。

投资精英之重阳B近1个月收益率高达11.58%，而

同期普通股票型私募的平均业绩为2.94%。 另外，

偏爱大盘蓝筹股的景林资产、 淡水泉旗下多只产

品近1个月收益率也都超过9%。

近期， 沉默多时的蓝筹股点燃了估值修复行

情。 A股市场上所指的蓝筹股多为业绩优良、长期

稳定增长的大型传统工业股及金融股。“蓝筹” 这

一概念缘于西方赌场，在三种颜色的筹码中，尤以

蓝色筹码最为值钱。 这从侧面说明蓝筹股是最具

潜力的股票之一， 只不过近年来市场一直处于存

量资金博弈状态，而蓝筹股因为流通盘较大，市场

现有资金很难推动蓝筹股上涨。 加之近两年创业

板以及中小盘股涨幅较大， 对蓝筹股有一定的资

金分流作用。

不过随着资金面的逐步放松、 沪港通概念的

落地、经济企稳的明确，对大盘蓝筹股产生一定的

提振作用。蓝筹股居多的券商、煤炭、房地产、银行

等板块在7月涨幅居前， 分别为16.45%、15.99%、

11.84%、11.72%。如此之大的涨幅，让许多重仓蓝

筹股的私募在7月大幅跑赢私募同类平均收益率。

事实上，7月蓝筹风格私募之所以能够大幅超

越同类平均收益率， 还因为以往私募基金多配置

创业板等小盘股， 对于流通盘较大的蓝筹股鲜有

配置，或者说只是短期配置。 但是仔细挖掘，不难

找出一些长期坚持投资优质蓝筹股的大型私募，

例如重阳、淡水泉、景林等。

根据好买基金对这些私募的调研， 重阳是比

较明确推崇蓝筹股的私募之一， 其投资理念是以

被低估的价格买入优质个股，即以“白菜价格买

人参” ，“便宜+成长性” 是其着重考虑的要素。 选

股时更为注重股票的流动性，持股上偏向于蓝筹。

而且，重阳持股会在不同标的之间轮动，当原来持

有的个股上涨一定幅度后， 会调仓买入其他相对

仍然被低估、安全边际较高的个股。

值得注意的是， 重阳目前的整体管理规模已

经超过70亿元。 所以基金经理在选股时非常注重

个股的流动性， 而流通盘较大的大盘蓝筹股正好

满足了这一需求， 例如重阳旗下最早一只产品重

阳1号，近1年收益率达33.18%，而其从2008年成

立至今收获了227.28%的收益率。

关于淡水泉， 最突出的特点是其坚持反向投

资和行业轮换的策略，并且坚持两条线布局，即一

方面配置以房地产龙头股为代表的大盘蓝筹，另

一方面在新兴产业中挖掘机会， 例如重仓医药和

电子板块。往往不会用过多的仓位参与市场热点，

相反常常采取“埋伏” 策略，提前布局价值被低估

的股票。比如今年初，当市场上绝大多数人看空房

地产股票时，淡水泉逆向加仓房地产股。 而7月房

地产板块的优异表现让淡水泉旗下多只股票获得

了较高的收益率。

淡水泉的这种逆向投资的理念主要还是坚

持价值投资， 这种操作手法不仅对投研能力要

求颇高， 还需要管理者非常强的心理素质以及

自信心，能够经得起时间考验。 而其近7年超越

180%的收益率也证明淡水泉的逆向投资策略

完全经得起时间考验。 值得注意的是，投资者在

选取逆向投资策略的私募时，需要耐得住寂寞，

短期内这种产品业绩未必能跑赢同类， 甚至落

后、垫底，但是将业绩拉长来看，淡水泉这种坚

持逆向投资策略的大型私募一般都能收获不错

的收益。

另外， 因为目前蓝筹股市盈率远远低于创

业板等中小盘个股，且估值处于低估状态，具有

一定的继续表现的机会。 所以，如果投资者长期

看好蓝筹风格， 可以重点关注具有蓝筹基因的

大型私募。 退一步说，蓝筹行情是锦上添花，这

些优秀的大型蓝筹风格私募即使在没有蓝筹行

情的状况下， 也总能挖掘出便宜且具有成长性

的股票。

信托公司发力

PE

业务谋转型

□本报记者 刘夏村

在为其PE子公司大幅增资

4个亿后，近日，中融信托又推出

了一只PE信托产品。 中国证券

报记者了解到，这是中融信托首

个面向社会的PE投资项目。 今

年以来， 多家信托公司发力PE

业务。 业内人士认为，传统私募

投行业务的 “式微” 以及A股

IPO重新开闸，使得信托公司将

目光放在PE领域。

不设预期年化收益率

中融信托在日前推出的PE

信托产品名为“中融·融琨一号

集合资金信托计划” 。 相关资料

显示，这是中融信托首个面向社

会的PE投资项目。

据悉，这只产品将投向中兴

牧业， 用于中兴牧业奶牛购进、

牧场建设和乳制品加工厂建设，

而中兴牧业将计划上市。中融信

托官网显示，该信托计划的募集

规模不超过2.5亿元。 与以往集

合信托计划不同的是，该产品不

设任何预期年化收益率。 此外，

预计存续期限不固定，但最短预

计存续期限为1年， 最长预计存

续期限为6年。

对于信托利益分配方式，

中融信托表示， 信托计划存续

期间， 除信托合同等信托文件

另有约定， 该信托计划存续期

间不进行信托利益分配， 全部

信托利益于信托计划终止日向

届时持有信托单位的受益人进

行分配。 这与目前多数集合信

托定期分配收益的方式有很大

不同。

值得注意的是， 由于 PE

投资具有较高的风险 ， 因此

这只产品在风控上增加了对

赌条款。 公开资料显示，若投

资者选择提前退出， 则由中

兴牧业大股东在 2年、4年时

分 别 以 9 . 25% 、12 . 145% 的

溢价率受让投资者所持有的

信托受益权 ； 若中兴牧业经

营未达预期， 则中融信托有

权要求前述大股东溢价回购

股权 。

PE业务重获信托重视

在此之前， 中融信托为其

PE子公司北京中融鼎新投资管

理有限公司增资4亿元， 使其注

册资本金达到5亿元， 同时为其

“招兵买马” ，招募管理人员。据

媒体报道，中融信托相关人士此

前表示，目前制定的转型布局方

向确实包括重点发展PE业务。

同样，上海信托在近期宣布

成立PE子公司—————上海浦耀

信晔投资管理有限公司。工商资

料显示， 这家PE机构注册资本

为1000万元， 股东包括上海信

托、汉禹投资顾问（上海）有限

公司、鼎浦投资咨询（上海）有

限公司。 另据媒体报道，华能信

托、华宝信托、民生信托亦在筹

备其PE业务。

据业内人士介绍 ， 早在

“一法两规” 出台不久，信托公

司就开始尝试PE业务。 2007年

4月， 湖南信托与中信信托分

别推出了“深圳达晨信托产品

系列之创业投资一号集合资金

信托产品” 和“中信锦绣一号

股权投资基 金 信 托 计 划 ” 。

2008年6月，银监会颁发《信托

公司私人股权投资信托业务操

作指引》， 明确了私人股权投

资信托业务包括投资未上市企

业股权、 上市公司限售流通股

及其他股权。 银监会在此前发

布的“99号文 ” 指出，大力发

展真正的股权投资， 支持符合

条件的信托公司设立直接投资

专业子公司。 鼓励开展并购业

务。积极参与企业并购重组，推

动产业转型。

中国证券报记者了解到，

由于通道业务及传统私募投行

业务盛行，一直以来，信托公司

的PE业务开展并不多。 前述业

内人士认为， 现在一些信托公

司重新重视PE业务， 是因为通

道业务和传统私募投行业务日

渐式微以及国内IPO重新开闸

等原因。

然而，有业内人士对信托公

司开展PE业务持谨慎态度。 某

信托公司高管对中国证券报记

者表示，信托公司此前主要开展

的融资类业务与PE业务在项目

分析判断模式上有很大不同，所

以信托公司是否具有相应的人

才储备是关键所在。 另外，与目

前集合信托多为 “类固定收益

产品” 相比，PE信托产品可能在

期限、收益上都无法固定，投资

者能否接受这些条款也是一个

问题。

贵金属走势将分化

□天誉金泰分析师 夏鹏宇

目前， 地缘政治风险主导

国际金融走势。 受避险情绪影

响， 欧洲和美国股市一度大幅

回调，机构资金开始撤离美股。

美国10年期国债收益率跌至14

个月最低水平， 美元兑日元走

低， 显示出金融市场的避险需

求转向。 作为首选避险资产，贵

金属涨势却十分缓慢， 黄金和

白银的走势在上周出现分化。

在黄金的上行因素中， 更多的

是受地缘政治刺激和周线三连

阴后的反弹， 而非真正意义上

的企稳回升。

美国总统奥巴马授权进行

定点空袭， 开展了针对ISIS叛乱

势力的武装打击。 但是在美军空

袭后， 贵金属市场反应平平，黄

金小幅上涨4美金后， 迅速回吐

涨幅。 加沙方面，在72小时停火

到期后，哈马斯方面拒绝延长停

火协议， 以色列继续空袭加沙，

中东战火重燃。 持续的冲突削弱

了市场对该区域的关注度，对贵

金属走势影响有限。

市场最大的不确定性因素

来自俄罗斯。 美国和欧盟方面

对俄罗斯金融、 工业和能源设

备等方面实施了制裁， 俄罗斯

经济有萎缩风险。 在欧盟和美

国的经济制裁下， 俄罗斯结束

军演，寻求缓和乌克兰危机，意

味着最近一个月不断激化的冲

突出现缓和希望。

贵金属走势出现分化，黄金

小幅反弹，但是白银延续跌势至

周线四连阴，COMEX期金投机

净多头持仓削减至104111手，

COMEX期银投机净空头削减

至29065手。 黄金更多偏向于避

险属性，而白银附带部分工业属

性， 实物需求对其影响较大，在

全球经济展望负面，中国需求放

缓的情况下，伦敦金属市场开始

回落。 实物白银投资需求的下降

以及近期基金衍生品持仓的减

少使白银遭遇更多抛压。 在贵金

属熊市格局下，白银或引导黄金

走势，延续震荡下行。

银河证券筹备推出

FOF

产品

□本报记者 蔡宗琦

银河证券日前表示， 将会

同银河基金管理公司在合适

时机推出 “银河慧通FOF基

金” 。 基金中基金（FOF），是

基金行业与资产管理发展到

一定程度时在产品、 交易、服

务等领域出现的新业态。 银河

证券利用旗下基金研究中心

的研究评价与数据优势，在产

品、投顾、交易等领域有一定

积累与储备。

同时， 银河证券还发布了

基金通、私募汇、慧通FOF等移

动App。 银河证券利用在基金

领域的数据与研究评价优势，

自主设计开发面向普通投资者

的基金移动客户端， 为开展互

联网金融业务提供资讯服务上

的支持。


