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近期重要股东二级市场净增持情况

产业资本“买”意渐浓 资金布局暗流涌动

本报记者 徐金忠 黄淑慧

近几个月以来，产业资本“买买买”的热情持续升温。 值得关注的是，相当数量的中小创公司得到重要股东增持。 市场人士分析，近期产业资本总体呈现净增持，一方面是因为减持新规的约束，另一方面也的确体现出部分公司股东和高管的信心。 此外，除了产业资本以外，北上资金、QFII等增持布局的方向虽有所差异，但其动向也凸显了市场热点。

产业资本动向受关注

作为市场重要的标杆力量，产业资本近期的增持动作引发市场关注。 财汇大数据终端数据显示，8月份共有351只个股公告发生重要股东二级市场增减持，其中152家公司获得净增持，当月上市公司重要股东通过二级市场净增持额为16.58亿元。

个股方面，山东威达9月5日晚间公告，控股股东威达集团计划自9月4日起的12个月内，增持公司1%至3%股份。 威达集团已于4日至5日期间，以集中竞价方式增持250万股，增持比例0.6%，目前威达集团持股比例为25.67%。 东方时尚5日晚间公告称，2017年7月13日至9月1日期间，公司控股股东投资公司增持公司股份841.52万股，占公司总股本的2.0036%。 截至2017年9月4日，投资公司持有公司25573.03万股股票，占公司股本总额的60.88%。 此前，控股股东计划自2017年7月13日起6个月内，累计增持总额不超过公司总股本2%的股份。

事实上，在此前的几个月，产业资本的增持动作已经持续受到市场关注。 数据统计显示，近几个月以来，除了7月份A股上市公司遭遇到了重要股东15.79亿元的净减持外，5月和6月均呈现净增持状态，净增持额分别为26.05亿元、58.65亿元。 具体到公司，在5月至8月四个月里，共有136只个股获得的增持金额超过1亿元。

这股产业资本“买买买”的风潮，引发了市场参与各方的关注。 事实上，自2016年1月以来，A股市场始终保持重要股东净减持的趋势，但这一趋势在今年5月被打破，而且近几个月以来总体增持额高于减持。

平安证券策略分析师表示，近年来，产业资本的放量变化往往被市场解读为市场拐点有效信号，其对市场走势的前瞻性越来越多地成为市场共识。 A股市场由于信息不对称性较强，产业资本和股东掌握更多的公司信息，尤其是对于价格的理解和二级市场有很大的不同，因此其增减持行为也常常是市场价格运行的信号。

资料显示，一些业绩预喜的公司的确得到了产业资本增持。 据统计，截至9月4日，353只前三季度业绩增长超过50%的个股中，自7月4日至9月4日期间股东增持的共有22只，增持数量达1.53亿股，增持金额达22.95亿元。 增持数量最多的个股包括：恒逸石化前三季度净利润增长168.50%，增持2781.23万股，增持金额高达4.5亿元；东方园林净利润增长65.00%，股东增持1594.82万股，增持金额2.9亿元。 从市场表现来看，部分个股的走势也在重要股东的“加持”下一路上扬。

增持动向传递积极信号

产业资本的密集增持，也让市场人士反思市场是否已处于磨底过程中。 产业资本的增持动作和方向，成为很多市场资金关注的焦点。

海通证券策略分析师荀玉根认为，产业资本大量增持的动因是估值处在历史较低水平。当企业的重置成本高于市场价值时，股票价值被低估，资本将更愿意投资金融产品，从而产业资本将进行增持。 虽然A股整体估值高企导致产业资本基本长期处于单边减持的状态，但实际上产业资本作为投资主体，也遵循“低买高卖”的投资法则，当估值洼地投资机会出现时，产业资本将入场增持。 从产业资本净增持额看，除2015年7月至2016年1月异常波动期间外，2005年以来产业资本在2005年6月至2006年9月、2010年5月、2014年4月至5月、2016年11月、2017年5月等期间表现为净增持，其对应的全部A股PE（历史TTM，整体法）最低分别到达18.8倍、20.2倍、11.7倍、22.4倍、20.2倍，均为阶段性低点。 从历史情况来看，产业资本持续大规模增持均在市场大底阶段，如2005年8月至2006年9月、2008年8月至2008年10月、2013年12月至2014年7月，小规模增持出现

在阶段性底部，如2010年5月、2016年2月。

平安证券策略分析师表示，回顾历史来看，在2015年牛市期间，大股东资金在4月份呈现陆续离场的态势，5月份达到高点，净减持市值达到1455亿元，较上月规模抬升91.47%，随后6月份股市大幅下跌。 而从近期的市场行情来看，A股市场在3月底至4月初期间，受到金融监管全面趋严带来的流动性冲击，随之有所调整。 5月份，大股东资金今年以来首次转为净增持，A股市场也从4月份的调整中恢复，在6月份迎来一小波上升行情。

他同时指出，在当前市场处于存量博弈的格局下，产业资本的资金变化牵一发而动全身，对市场的影响作用越来越大。 首先，自2017年以来，A股市场的日均成交金额呈现显著下行；其次，基金新发行规模也降至低点；第三，境外机构资金的规模扩张有限。

值得注意的是，诸多中小创公司得到重要股东增持，似乎也传递出一些积极信号。 财汇金融大数据终端显示，截至9月4日，5月以来得到重要股东增持的780家上市公司中，其中470家为中小创公司，合计总增持金额为264.42亿元，占总增持金额744.40亿元的35.52%。 而8月以来，中小创板块更是成为增持重要阵地，174家得到重要股东增持的公司中，114家为中小创公司，合计总增持金额为29.39亿元，占到了总增持金额61.39亿元的47.87%。

“要充分重视产业资本的增持动作和增持方向。 产业资本的投资逻辑，多以价值为导向，其增持方向昭示着市场价值投资的方向。 A股市场有三季度各方资本‘给力’的惯例，但产业资本的增持更具指导意义，投资者不妨根据其动向寻找市场投资机会。 ”有券商营业部人士建议。

多因素支撑资金入市逻辑

除了产业资本增持外，近期A股市场正迎来多方增量资金的丝丝暖意。 近期，沪深两市融资余额连续回升，给市场带来活跃度，同样给市场带来上行的动力。 数据显示，截至9月4日，上交所融资余额报5635.96亿元，较前一交易日增加33.39亿元；深交所融资余额报3852.47亿元，较前一交易日增加25.31亿元；两市合计9488.43亿元，增加58.70亿元。 事实上，沪深两市融资余额的增长已维持一段时间。

A股出现暖意，北上资金、QFII等动向也备受市场关注。 北上资金方面，资料显示，借助沪股通和深股通，北上资金加速布局A股，北上资金连续5个月净买入环比增长，并在8月净买入达270亿元，创出今年的单月新高。 上周沪港通北向单周资金净流入达147亿元，为2015年8月底以来的最大单周流入。 从8月以来，中小创个股的突出表现中，频频出现的北上资金成为重要“推手” 。

QFII方面，查阅上市公司半年报发现，QFII身影出现在近200家上市公司前十大流通股股东中，如果算上领航投资买入的指数基金成分股，则超过240家。 整体而言，虽然QFII持股的变动幅度并不明显，但是新进、增持与减持情况之间的差异，能够观察到QFII看多中国股市和优质上市公司的迹象。

市场各方正密切关注上述增量资金带来的影响。 有公募基金人士表示，需关注市场从存量博弈向增量资金入市转变的可能。 “当前市场多方面支撑增量资金入市的逻辑。 其中，三季度是多方资金传统的加码博弈期，不少追求绝对收益和相对排名的资金都会在三季度有加码布局趋势，这可以透过机构仓位等进行观察，就管理的公募基金产品而言，近期适当增加了权益类资产的仓位，这也是顺应当前市场走势；另外，随着上市公司半年报业绩的披露，也给市场带来业绩确定性及其预期，增量资金有动力参与其中，可以观察到绩优公司与机构调研对象、资本增持对象之间的较高重合度。 虽然现在说市场进入增量驱动为时尚早，但是增量资金一旦启动，就有其自我强化的效果，增量资金撼动市场大格局也并非不可能” 。
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机构看多

中小创结构性机会

□本报记者 徐金忠

近期中小创板块表现优异。 财汇大数

据终端显示，截至9月5日，8月以来，创业

板指已经上涨 8.57% ， 中小板指上涨

6.04%，而同期上证综指涨幅为3.40%。

市场人士认为，近期市场“二八行情”

的风格正在逐渐减弱， 随着市场整体的回

暖，大盘蓝筹、中小创正在显示不同的上行

弹性，特别是结合半年报业绩数据，部分中

小创个股的内生业绩得到认可， 中小创板

块出现阶段性的回暖机会，可以适当看多。

阶段性机会相对确定

近期中小创板块形势喜人，截至9月5

日，8月以来，创业板指已经上涨8.57%，中

小板指上涨6.04%， 而同期上证综指涨幅

为3.40%。 虽然有市场整体回暖的因素，但

是中小创在其中的突出表现， 还是引来多

方密切关注。

市场人士普遍认为， 中小创板块的走

强，存在多方面的原因。中小创公司业绩方

面，中银国际证券指出，半年报信息显示，

主板（非金融）、中小板（非金融）和创业

板（除温氏、乐视）半年报营收增速分别为

23% 、27%和 40% ， 净利润增速分别为

37.5% 、24.9%和25.1% ；Q2单季的营收增

速分别为21%、29%和40%，净利润增速分

别为24.8%、24.1%和22.8%。 可见，主板整

体增速放缓，创业板Q2业绩小幅下滑。

西南证券朱斌策略团队指出， 为进一

步了解创业板内生增速，将外延并表业绩、

温氏股份、乐视网全部剔除，发现2015年、

2016年、2017年半年报的业绩增速分别为

6.3%、21.5%、25.2%，创业板业绩不但不像

表观业绩增速那样大幅下滑， 反而呈现高

速增长态势，可见创业板内生增速强劲。随

着IPO常态化带来的供应改变、 潜在并购

对象独立IPO的意愿增强、 企业并购重组

的审核力度的加大、 忽悠式重组的严格控

制，创业板外延收购的影响在逐渐消退，未

来创业板业绩将越来越依靠内生增长。

此外，对于近期中小创的走势，市场机

构还重点关注中小创个股的估值水平在持

续下跌后所到达的相对合理位置。 券商研

究报告显示，就市盈率而言，目前主板、创

业板、 中小企业板的整体估值在17倍、48

倍、42倍左右， 虽然创业板和中小企业板

的估值相较于主板依然偏高， 但与历史比

较， 中小板估值已经回到2014年水平，创

业板估值更是回到2013年水平，创业板估

值降至四年以来低位， 与2015年高位时

150倍估值相比，下降超三分之二。 “不一

定说是达到估值的绝对低位， 但起码正在

回归到相对合理的位置， 这是当前众多机

构的共识，对于部分个股来讲，估值相对合

理的研判，成为资金布局的重要原因，不论

是否有趋势性行情， 但是阶段性机会相对

确定。 ” 券商宏观策略分析师表示。

结构性行情主导中小创

虽然，近期机构对中小创相对看多，但

是难现趋势性行情， 市场以结构性行情为

主，仍然是机构对中小创板块的核心研判。

“对于‘二八行情’ ，市场已经进入迟疑阶

段， 但是中小创强势反弹的情况也没有出

现，而是市场风格的阶段性变化。面对居高

不下的大盘蓝筹，资金是迟疑的。 同样，面

对中小创机会，资金也有理由犹豫，试探性

参与的情况不在少数。当然，其中部分个股

的配置价值突出。 ” 前述券商分析师表示。

中银国际证券研究报告注意到， 创业

板中市值公司（50亿元至300亿元）数量

占比不到一半， 利润贡献达四分之三，

ROE也高于50亿元以下和300亿元以上的

公司。与半年报预报分析结果一致，创业板

100亿元至300亿元公司半年报业绩增速

33%，大于Q1的24%，PE(TTM)为39倍；50

亿元至 100亿元公司半年报业绩增速

29% ， 大于Q1的 28%和 2016年年报的

25%，PE(TTM)为54倍。 盈利能力上，中小

创公司“禀赋” 有所差异。

“中小创机会的表现， 不一定会遵从

此前大盘蓝筹的价值型模式， 中小创机会

需要关注估值和成长的匹配性， 这将会是

中小创结构性机会的特点。一般而言，机构

资金等在三季度有做多市场的惯例， 在这

样的市场氛围中， 估值和成长性匹配的中

小创机会， 将是资金追逐收益并规避风险

的选择。 ”私募机构投研人士表示。
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焦点·产业资本动向
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■ 记者观察

莫被“假增持

真忽悠”遮迷眼

□本报记者 黄淑慧

上市公司重要股东相比普通投资

者更具信息优势， 能够更早地对未来

公司的经营情况和内在价值作出预

判，正所谓“春江水暖鸭先知”，产业资

本的增减持动向一直被市场视为重要

的风向标。

不过，具体到个股，产业资本增持

背后的目的千差万别， 相当一部分体

现出了重要股东对公司前景的看好，

同时也不乏“假增持、真忽悠”的套路。

因此， 对于上市公司重要股东增持的

真实意图，需要仔细甄别。

以此前盛行的 “兜底式增持”为

例，近日就曝出了“用嘴增持”之后不

久再抛减持计划的闹剧。今年

6

月

5

日，

安居宝控股股东、 董事长张波发出倡

议，公司股票投资价值已经凸显，号召

全体员工积极买入公司股票。之后，根

据财汇金融大数据终端显示， 共有

21

位员工响应，增持了

26.56

万股，涉及

金额

239.84

万元。 然而，时隔不足三个

月，

8

月

24

日， 张波及其一致行动人及

公司董监高即抛出减持计划， 这一前

后相悖的举动也因此引来了交易所的

问询函。

相似的案例其实在

A

股市场曾频

频发生，因此，投资者对于产业资本增

持的力度、动机、时机等因素都需要进

行具体分析。首先，关注增持力度是否

到位，区分重要股东增持究竟是“用嘴

增持”还是“真枪实弹”。 比如，在历史

上，屡有上市公司表态“拟增持……不

超过……”， 最终却并未采取实际行

动，或者象征性地购买少量股票，沦为

一场表演。从这方面而言，过低数量的

增持，都不具有太大的参考意义，只有

当产业资本增持的数量相对可观时，

才能看到大股东真心实意的增持意

图。事实上，在当前追求确定性的市场

氛围下， 市场对于此类诚意不足的增

持也逐渐具有免疫力。

还是以“兜底式增持”为例：根据

上市公司公告进行统计，自

2017

年

6

月

以来，共有近

30

家上市公司发布“兜底

式增持”的公告，大多数上市公司在公

告当日也能取得不错的正收益， 市场

的即时反应较为正面， 但后期的表现

涨跌分化差别较大。 如今来看，“兜底

式增持”并未有效扭转股价的走势，市

场在经历了最初的兴奋期后， 对于缺

乏真金白银的“兜底式增持”行为终究

回归理智。

其次，在关注增持力度的同时，需

要结合观察重要股东增持是否有其他

动机， 这方面尤其需要警惕一种被迫

增持的情况。在不少情境中，上市公司

重要股东增持并非出于看好公司价

值，而是迫于形势，比如股东质押了大

量股票，随着股价下跌、质押股票存在

平仓风险，不得不通过增持“烟雾弹”

来迷惑市场，缓解股价下行压力。还有

一些情况则是上市公司遭遇负面事

件， 需要用增持动作来作为对冲手段

等等。

第三， 增持时机有时也透露出一

些信息。根据中泰证券研究介绍，年末

和年初的增减持往往透露隐藏信息，

公告披露之前的“敏感期”对股价有明

显影响。同时，重要股东的增持行为也

需要放在市场整体背景下考虑，牛市、

熊市、 震荡市下的增减持效应必然也

有所不同。

因此，总体而言，投资者在分析某

次具体的增减持行为时， 需要从增持

数额、 背景和意图等多方面进行具体

分析，剔除掉小额增持、维护股价动机

等因素影响。值得注意的是，产业资本

动向虽然是重要的参考指标， 但也仅

是其中重要的因素之一， 考察一家公

司的投资价值， 仍需要结合行业景气

度、公司财务状况、估值情况等诸多因

素进行综合评估。

产业资本“买” 意渐浓 资金布局暗流涌动

□本报记者 徐金忠 黄淑慧

近几个月以来，产业资本“买买买” 的热情持续升温。值得关注的是，相当数量的中小创公司得到重要股东增持。市

场人士分析，近期产业资本总体呈现净增持，一方面是因为减持新规的约束，另一方面也的确体现出部分公司股东和高

管的信心。 此外，北上资金、QFII等增持布局的方向虽有所差异，但其动向也凸显了市场热点。

产业资本动向受关注

作为市场重要的标杆力量，产业资本近期

的增持动作引发市场关注。财汇大数据终端数

据显示，8月份共有351只个股公告发生重要股

东二级市场增减持， 其中152家公司获得净增

持，当月上市公司重要股东通过二级市场净增

持额为16.58亿元。

个股方面， 山东威达9月5日晚间公告，控

股股东威达集团计划自9月4日起的12个月内，

增持公司1%至3%股份。 威达集团已于4日至5

日期间，以集中竞价方式增持250万股，增持比

例0.6%，目前威达集团持股比例为25.67%。 东

方时尚5日晚间公告称，2017年7月13日至9月

1日期间， 公司控股股东投资公司增持公司股

份841.52万股，占公司总股本的2.0036%。截至

2017年9月4日， 投资公司持有公司25573.03

万股股票，占公司股本总额的60.88%。 此前，

控股股东计划自2017年7月13日起6个月内，

累计增持总额不超过公司总股本2%的股份。

事实上，在此前的几个月，产业资本的增持

动作已经持续受到市场关注。数据统计显示，近

几个月以来，除了7月份A股上市公司遭遇到了

重要股东15.79亿元的净减持外，5月和6月均呈

现净增持状态， 净增持额分别为26.05亿元、

58.65亿元。 具体到公司，在5月至8月四个月里，

共有136只个股获得的增持金额超过1亿元。

这股产业资本“买买买” 的风潮，引发了

市场参与各方的关注。 事实上，自2016年1月

以来，A股市场始终保持重要股东净减持的趋

势，但这一趋势在今年5月被打破，而且近几个

月以来总体增持额高于减持。

平安证券策略分析师表示，近年来，产业资

本的放量变化往往被市场解读为市场拐点有效

信号， 其对市场走势的前瞻性越来越多地成为

市场共识。 A股市场由于信息不对称性较强，产

业资本和股东掌握更多的公司信息， 尤其是对

于价格的理解和二级市场有很大的不同， 因此

其增减持行为也常常是市场价格运行的信号。

资料显示，一些业绩预喜的公司的确得到

了产业资本增持。 据统计，截至9月4日，353只

前三季度业绩增长超过50%的个股中，自7月4

日至9月4日期间股东增持的共有22只，增持数

量达1.53亿股，增持金额达22.95亿元。 增持数

量最多的个股包括：恒逸石化前三季度净利润

增长168.50%，增持2781.23万股，增持金额高

达4.5亿元；东方园林净利润增长65.00%，股东

增持1594.82万股，增持金额2.9亿元。从市场表

现来看，部分个股的走势也在重要股东的“加

持”下一路上扬。

增持动向传递积极信号

产业资本的密集增持，也让市场人士反思

市场是否已处于磨底过程中。产业资本的增持

动作和方向，成为很多市场资金关注的焦点。

海通证券策略分析师荀玉根认为，产业资

本大量增持的动因是估值处在历史较低水平。

当企业的重置成本高于市场价值时，股票价值

被低估，资本将更愿意投资金融产品，从而产

业资本将进行增持。 虽然A股整体估值高企导

致产业资本基本长期处于单边减持的状态，但

实际上产业资本作为投资主体，也遵循“低买

高卖” 的投资法则，当估值洼地投资机会出现

时，产业资本将入场增持。 从产业资本净增持

额看， 除2015年7月至2016年1月异常波动期

间外，2005年以来产业资本在2005年6月至

2006年9月、2010年5月、2014年4月至5月、

2016年11月、2017年5月等期间表现为净增

持， 其对应的全部A股PE （历史TTM， 整体

法）最低分别到达18.8倍、20.2倍、11.7倍、22.4

倍、20.2倍， 均为阶段性低点。 从历史情况来

看，产业资本持续大规模增持均在市场大底阶

段， 如2005年8月至2006年9月、2008年8月至

2008年10月、2013年12月至2014年7月，小规

模增持出现在阶段性底部， 如2010年5月、

2016年2月。

平安证券策略分析师表示， 回顾历史来

看，在2015年牛市期间，大股东资金在4月份

呈现陆续离场的态势，5月份达到高点，净减持

市值达到1455亿元，较上月规模抬升91.47%，

随后6月份股市大幅下跌。 而从近期的市场行

情来看，A股市场在3月底至4月初期间， 受到

金融监管全面趋严带来的流动性冲击，随之有

所调整。 5月份，大股东资金今年以来首次转为

净增持，A股市场也从4月份的调整中恢复，在

6月份迎来一小波上升行情。

他同时指出，在当前市场处于存量博弈的

格局下， 产业资本的资金变化牵一发而动全

身，对市场的影响作用越来越大。首先，自2017

年以来，A股市场的日均成交金额呈现显著下

行；其次，基金新发行规模也降至低点；第三，

境外机构资金的规模扩张有限。

值得注意的是， 诸多中小创公司得到重要

股东增持，似乎也传递出一些积极信号。财汇金

融大数据终端显示， 截至9月4日，5月以来得到

重要股东增持的780家上市公司中，其中470家

为中小创公司，合计总增持金额为264.42亿元，

占总增持金额744.40亿元的35.52%。 而8月以

来，中小创板块更是成为增持重要阵地，174家

得到重要股东增持的公司中，114家为中小创

公司，合计总增持金额为29.39亿元，占到了总

增持金额61.39亿元的47.87%。

“要充分重视产业资本的增持动作和增

持方向。 产业资本的投资逻辑，多以价值为导

向， 其增持方向昭示着市场价值投资的方向。

A股市场有三季度各方资本‘给力’ 的惯例，

但产业资本的增持更具指导意义，投资者不妨

根据其动向寻找市场投资机会。 ” 有券商营业

部人士建议。

多因素支撑资金入市逻辑

除了产业资本增持外， 近期A股市场正迎

来多方增量资金的丝丝暖意。近期，沪深两市融

资余额连续回升，给市场带来活跃度，同样给市

场带来上行的动力。 数据显示，截至9月4日，上

交所融资余额报5635.96亿元，较前一交易日增

加33.39亿元；深交所融资余额报3852.47亿元，

较前一交易日增加 25.31亿元 ； 两市合计

9488.43亿元，增加58.70亿元。 事实上，沪深两

市融资余额的增长已维持一段时间。

A股出现暖意， 北上资金、QFII等动向也

备受市场关注。北上资金方面，资料显示，借助

沪股通和深股通， 北上资金加速布局A股，北

上资金连续5个月净买入环比增长，并在8月净

买入达270亿元，创出今年的单月新高。上周沪

港通北向单周资金净流入达147亿元，为2015

年8月底以来的最大单周流入。 从8月以来，中

小创个股的突出表现中，频频出现的北上资金

成为重要“推手” 。

QFII方面， 查阅上市公司半年报发现，

QFII身影出现在近200家上市公司前十大流

通股股东中，如果算上领航投资买入的指数基

金成分股，则超过240家。 整体而言，虽然QFII

持股的变动幅度并不明显，但是新进、增持与

减持情况之间的差异，能够观察到QFII看多中

国股市和优质上市公司的迹象。

市场各方正密切关注上述增量资金带来

的影响。 有公募基金人士表示，需关注市场从

存量博弈向增量资金入市转变的可能。“当前

市场多方面支撑增量资金入市的逻辑。 其中，

三季度是多方资金传统的加码博弈期， 不少

追求绝对收益和相对排名的资金都会在三季

度有加码布局趋势， 这可以透过机构仓位等

进行观察，就管理的公募基金产品而言，近期

适当增加了权益类资产的仓位， 这也是顺应

当前市场走势；另外，随着上市公司半年报业

绩的披露， 也给市场带来业绩确定性及其预

期，增量资金有动力参与其中，可以观察到绩

优公司与机构调研对象、 资本增持对象之间

的较高重合度。 虽然现在说市场进入增量驱

动为时尚早，但是增量资金一旦启动，就有其

自我强化的效果， 增量资金撼动市场大格局

也并非不可能” 。

5-8月重要股东二级市场净增持额情况
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