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从去年夏天大规模救市开始，以证金公司为
主力的“国家队”就成了中国A股市场举足轻重的
机构投资者，目前持股市值超过万亿，高于公募约
1.7万亿的股票市值。其一举一动都牵动着市场
的敏感神经。

年报透露的信息

获得了超过 4800 亿美元“弹药”的证金公司
如何投资并不为外界所知，直到上市公司陆续公
布 2015 年年报之后，这幅图景才清晰地进入投资
者的视野。

以下是其对约 1500 家上市公司年报（截至

2015年年底）梳理后的总结：
1，证金公司是超过 600 家上市公司的前十大

股东，这份巨长的名单里有不少耳熟能详的大公司
的名字。

2，相比于小市值公司，证金公司更青睐银行、国
有企业和消费类企业，这些公司对股指的影响更大。

3，证金公司也会对企业的盈利进行筛选，买的
企业盈利超过平均水平。

4，不出所料，证金公司重仓股主要还是金融公
司，10 大重仓股中有 8 个是包括工行、农行在内的
金融股。

5，证金公司前 100 大持股中，80%以上都是国
有企业，包括中国中车和贵州茅台。证金持有贵州
茅台2.6%的股份，持有3.1%的伊利股份。

作为救市资金的另一大主力，券商在减持禁令
结束后选择了且战且退。

“从截至目前披露年报的持股情况来看，去年四
季度券商增持意愿并不强烈，反而在11月底自营净买
入限制取消后出现趁反弹减持的迹象。”一财提到：

由于去年11月底，券商自营才基本解除减持限
制，被券商剔除的重仓股减持时间大概率在 12 月
份。按已披露年报上市公司前十大流通股股东变
化来判断，东方证券至少对 9 只重仓股进行了减
持。而这 9 只个股在去年 12 月份几乎全部处于去
年股灾以来反弹最高位。

不仅东方证券选择对反弹力度较强的个股高
位减仓。在去年三季度才集中买入万科 A 的中国

银河证券、中信证券和华泰证券，按其三季报数据，
截至去年三季度末已经合计持有8.68亿股万科A，
而随后借宝能系频频举牌之机迅速减持，赶在去年
12月18日下午停牌之前退出前十大流通股股东名
单。而这期间，万科A累计上涨逾七成。

一季度成绩单

如今A股市场“国家队”中有社保基金、证金公
司、汇金资管、基金公司证金专户等成员。据一财
报道，上市公司已披露的一季报信息显示，国家队
成了一半以上A股上市公司的股东。

自4月11日首份上市公司一季报披露以来，截
至4月13日沪深两市共有27份上市公司一季报出
炉，其中15份季报显示，机构持仓名单中国家队赫
然在列。

国家队一季度涉猎广泛，所持个股涉及食品饮
料、电力、计算机、电气设备、煤炭等多个板块。从
已公布的27份季报来看，国家队偏爱计算机相关题
材及周期类股。

一季度沪指出现较大幅度的调整，累计跌幅达
到15.12%。证金公司也遭遇了亏损。据报道，一季
度救市资金约浮亏7.7%。

证金公司日前已向参加救市的券商告知了投
资收益情况。“证金公司告诉我们的数据是一季度
浮亏7.7%。”上海一家券商人士透露。

另一家上市券商还提到，“截至 3 月 28 日浮亏
是在5%左右。好于去年底证金公司的浮亏。”

刘晓翠

股市的吸引力
不在于“加杠杆”

近日，有关券商“加杠杆”的说法在市场上甚是

流行。究其原由在于，4月8日证监会发布经修订的

《证券公司风险控制指标管理办法》及配套规则，并

向社会公开征求意见。该《办法》将净资产比负债指

标由不得低于20%调整至10%，净资本比净资产指标

由不得低于 40％调整至 20%。为此，有市场人士将

此解读为券商杠杆放大了一倍。

不过，这种说法并没有得到官方的认同。针对

这种放大杠杆的说法，证监会相关人士表示，“认为

放松杠杆控制的说法,是对指标的误读。”该人士称，

资本杠杆率的优化，主要目的是根据证券行业的业

务特点和风险类型，将原来未纳入杠杆计算的证券

衍生品、资产管理等表外业务纳入控制，使风险覆盖

更全面，杠杆计算更合理。

同时，该证监会相关人士还对8%的资本杠杆率

指标作出了进一步的解释：8%资本杠杆率的倒数所

算出的倍数不是通常意义的财务杠杆倍数。该人士

认为，按资本杠杆率 8%的监管标准进行测算，并结

合流动性指标要求，财务杠杆率大体为6倍左右，与

现行办法的要求基本相当。

那么，《办法》到底有没有给券商“加杠杆”呢？

或者如有关业内人士所分析的那样是“降杠杆”呢？

这个问题恐怕只能由时间来作答，由实践来作答。

不过，从《办法》出台后股市首个交易日（4 月 11 日）

的表现来看，市场显然是将《办法》视为重大利好来

对待的，当天券商股的大幅上涨也表明了这一点。

就目前的市场来说，“加杠杆”的话题确实是非

常敏感的一个话题。毕竟 2014 年~2015 年的“杠杆

牛”最终引发为一场“股灾”，这次的教训对于投资者

以及整个市场来说都是深刻的。因此，股灾之后，股

市一直处于“去杠杆”之中，为的是股市能够健康地

发展。

不过，不论是“加杠杆”还是“去杠杆”，对于整个

市场来说都必须直面杠杆的问题。毕竟股市发展到

当下，完全“去杠杆”是不可能的事情。市场需要正

视杠杆的客观存在，比如融资融券本身也是一种杠

杆。只不过，作为监管部门来说，必须加强对杠杆的

监管，对杠杆加以规范，允许合规的杠杆存在与发

展，而对不合规的杠杆则要坚决予以取缔。而作为

投资者来说，对杠杆的使用则要谨慎，不要盲目地使

用杠杆，更不要使用“黑杠杆”或非法杠杆。

其实，对于股市的发展来说，“加杠杆”或“去杠

杆”只会引发股市的波动，而不会增加股市的吸引

力。就目前 A 股市场的投资者来说，对于去年的股

灾显然是心有余悸的。从股市长远发展来说，投资

者绝不会因为“加杠杆”或“去杠杆”而看好或看淡股

市的未来发展。股市的吸引力并不在于杠杆的运用

上，股市真正的吸引力还是在于返朴归真，在于那些

真实的东西。

比如股市本身的投资价值。这是投资者看好或

看淡市场的根本所在。如果股市缺少必要的投资价

值，那么给股市增加再大的杠杆，投资者也是不会看

好股市未来的，此时的杠杆越大只会意味着投资风

险越大。如果这样一个缺少投资价值的市场，还进

一步沦为上市公司、大股东以及各种利益集团圈钱

的场合，那么，即便给市场增加再大的杠杆，这样的

市场对于投资者来说也是没有吸引力的。

又如，严厉的市场监管以及对投资者合法权益

的有效保护。一个股市如果违法违规行为猖獗，并

且得不到有效的打击，这样的市场其实是很难对公

众投资者构成吸引力的。在这样的市场里，如果投

资者的合法权益又得不到保护，那么，这样的市场对

于投资者来说实在唯恐避之不及，又如何会被其吸

引呢？ 皮海洲
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中国股市当前最重要的投资者
——“国家队”的秘密

国家统计局 4 月 15 日公布一季度国内生产总
值158526亿元，按可比价格计算，同比增长6.7%。

对此，市场人士称一季度GDP数据超出市场预期，
国内外空头们散布的中国经济硬着陆论再次失准。

当前经济运行正在发生微妙变化。房地产投
资超预期回升有利于推动投资企稳反弹，新开工和
施工项目计划总投资大幅反弹，预示未来基建投资
增长上行，信贷增幅加大表明实体经济需求明显回
升，工业企业利润恢复正增长，通缩状况正在改善，
经济正在企稳向好。

通常，二季度经济是传统的旺季，今年一季度的
钱和去年以来的项目有望在二季度发酵。虽然中国
经济的结构性问题还没有解决，但二季度经济可能
会出现反弹，至少经济信心会进一步好转。今年经
济很可能从原先普遍认为的L形，变成U形或W形。

所以，在一二月经济数据较差的情况下，经3月
份的扭转，一季度GDP达6.7%，是一个开门红的数
据，来之不易。正如国际货币基金组织首脑拉加德
所言：“仍看好中国经济，中国经济是唯一亮点”。

尽管近期外围股市都趁中国经济复苏而连续
大涨，上涨幅度远超A股，但A股市场仍沿袭“见利
好出货”的惯性，但筹码的锁定性尚好，权当再一次
洗盘。

从盘面看，呈沪强深弱态势。前期涨幅较大的
中小创获利回吐明显，指数较弱。而沪市滞涨的中
小盘、中低价股中，不时有异军突起，如 10 元左右
的绿庭投资、金枫酒业、上海梅林、氯碱逆势中开始
放量上涨，展开轮动。国资改革、资产重组、战新板
和中概股借壳上市概念股，依然是投资者调仓换
股、追逐的热点。本周这一热点板块跑赢大盘，因
而使沪指走得相对较强。市场预期，近期将再会有
战新板借壳上市概念股宣布停牌重组。

迄今，大盘经在 3000 点上方收盘 14 天，在
3030点上方收盘6天，在3050点上方收盘4天，换
手充分，盘整扎实，获利盘和解套盘得到了清洗，预
计下周一冲上3100点的概率较大。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长
李志林

投资论坛

名家看盘

一季度经济开门红沪强深弱个股轮动


