
301家

34731款

理财产品

发行商业
银行

A
数量占比

截至6月25日
城商行12986款 占比37%

股份制银行9106款 占比26%

国有控股银行6989款 占比20%

农村金融机构5076款 占比15%

外资银行574款 占比2%

1-2个月期限产品 29%10081款

投资期限

D

2-3个月期限产品 27%9271款
3-4个月期限产品 10%3466款

4-6个月期限产品 17%6010款
6-12个月期限产品 13%4585款

1年以上期限产品 2%649款

减持频频
向左走还是向右走

本报记者 温济聪

新消费投资选好赛道
交银施罗德 盖婷婷

消费品行业历来因为其良好的成
长性、抵御周期波动的稳定性受到投
资者的青睐。过去十年间，消费结构
升级的白酒行业，医改扩容的医疗行
业都给投资者带来了丰厚的回报，然
而，伴随着经济增速的放缓，互联网
的冲击等因素的影响，传统的消费品
公司面临着巨大的挑战，在此背景
下，我们需要以新的投资逻辑来挑选
标的。

现阶段的消费品行业投资需要
更多地考虑国家产业升级、人口结
构变化、人均可支配收入等新的维
度，自上而下挑选出符合国家产业
升级政策，同时又契合消费者需求
的 新 兴 消 费 行 业 。 比 如 教 育 、 娱
乐、体育以及医疗服务产业等，一
方面是国家政策鼓励重点发展的领
域，未来能看到不断的配套支持政
策出台；另一方面，人均 GDP 达到
一 定 水 平 之 后 ， 人 们 对 于 休 闲 娱
乐、教育医疗的支出将显著上升，
因此在这些行业里挑选投资标的成
功概率更大。

互联网对于行业的影响是另外一
个考虑的维度。传统的集中度高的行

业，对于龙头公司而言，在互联网面
前，原来积累的渠道、品牌优势的价
值在下降，新进入者利用互联网能够
更有效率地把产品和服务提供给消费
者，打破原有企业的垄断性溢价，从
而形成新的行业格局。

另外有些行业集中度很低，比如
家装、旅游、医疗等，面临行业商业
模式重塑的机会，行业内的优质公司
通过互联网的手段，更有可能完成新
的模式建设，获得更大的发展机遇。
最后，不能忽视的是技术创新对于行
业的深远影响，消费行业的创新主要
体现在新能源汽车、消费电子、药品
和医疗器械开发等几个细分板块。

创 新 是 企 业 成 长 的 巨 大 推 动
力，目前国家政策的鼓励以及原有
的增长瓶颈也使得企业在研发上投
入更多资金人力，假以时日，必定
有一批公司通过持续的创新成为各
自行业的领军企业。

消费行业在未来若干年仍然是投
资者优选的行业之一，但是在挑选标
的时可能需要考虑更多的因素，为此
我们需要建立新的投资框架，用发展
的眼光去看待行业和公司。

保本基金避险利器？
小 舟

南方避险作为国内首只保本基金
成立于 2003 年 6 月 27 日，Wind 数据
显示，截至2015年6月12日，南方避
险累计净值增长率达 408.12%，年化
收益率15.10%。南方避险“保本又增
值”的表现，使其成为保本基金的典
范，该基金的最近保本期是 2010 年 5
月17日至2013年5月17日。

这只基金的初期债券投资在资产
配置中的比例不低于 75%，此后按照
投资组合保险机制对债券和股票的投
资比例进行动态调整，投资组合中投
资于股票资产的比例上限随着基金前
期收益情况和基金净值水平，按照恒
定比例投资组合保险机制进行动态调

整，力争达到防御下跌、参与增值的
目的。

南方避险基金经理孙鲁闽表示，
南方避险采用独有的资产配置策略和
保本投资策略，在熊市中保持低股票
仓位，尽量规避损失，而在牛市中提
高股票仓位，增加收益。此外，南方
避险作为混合基金可以参与打新，自
2014 年新股新规实施后，截至 2015
年6月12日南方避险已中签141只。

南方基金至今已有 12年的保本基
金管理经验，旗下有南方避险、南方
恒元、南方保本、南方安心和南方丰
合五只保本基金，截至今年一季度末，
南方基金保本基金资产规模达92亿。

击的基金 南方避险增值混合型基金之之

综合同花顺和巨潮资讯网数据显示，
截至 7月 1 日，今年以来共 1352 家上市公
司发布了重要股东或高管减持公告，累计
减持市值约 4891 亿元。其中，减持金额
超 过 10 亿 元 的 公 司 14 家 ， 乐 视 网 以
36.82 亿元居榜首，比亚迪、金科股份、
万邦达和永大集团分别减持 35.80 亿元、
32.81亿元、29.27亿元和 18.83亿元。

记者查阅公告发现，“战略转型发展
需要”是目前上市公司减持最为集中的

“官方”理由。以万邦达为例，该公司今
年 4 月以来共发生 14 笔减持。万邦达在
公告中称：“公司目前实际控制人持股比
例达 50.87%，过于集中的股权结构不利
于公司法人治理架构的进一步完善，不利
于对公司内涵增长及外延拓展产生重大影
响力的战略投资人的引进。为顺利实现公
司发展战略，实际控制人决定在未来 6 个
月内减持不超过总股本 21.99%的股份。”

实际上，比各种理由更加可信的是
“A 股股价已高”。信达证券研发中心副总
经理刘景德在接受 《经济日报》 记者采访
时表示，去年 7 月以来，市场迎来了 7 年

一遇的大牛市。尽管牛市中有涨有跌、震
荡起伏，但大多数个股在近期已创出历史
新高，有些股价甚至上涨几倍，此时正是
大股东高价减持套现的最佳时期。而借此
时机，大量产业资本也开始逐步兑现，一
些上市公司股东及高管甚至不惜以违规为
代价高比例减持。仅仅 5 月份，因上市公
司或其高管人员违规减持，深交所已对
22家上市公司发出监管函。

北京师范大学公司治理与企业发展研
究中心主任高明华教授认为，此轮产业资
本减持背后，也源于部分上市公司业绩表
现不理想，公司高管对其未来业绩和发展
的悲观预期。比如一季度净利润同比下滑
的上市公司中，金科股份、利君股份、三
一重工等减持金额较高。

其实纵向看来，自2005年股权分置改
革以来，A 股市场已经发生过四次较大规
模的股东减持潮，除了本轮产业减持，还
有 2006 年、2007 年和去年年初共三次。
在国开证券资深分析师杜征征看来，2006
年、2007 年的减持潮均与大小非解禁有
关。这两年迎来“小非”解禁潮，很多小

股东不断出售持有的解禁股份。不过，大规
模的减持给股市带来一定的冲击，而全球金
融危机爆发，A股进入持续下跌阶段。

为减缓压力，中国证监会于 2008 年
4 月发布 《上市公司解除限售存量股份转
让指导意见》，规定持有解除限售存量股
份的股东如果预计未来一个月内将公开出
售解除限售存量股份数量超过 1%，应通
过证券交易所大宗交易平台转让其股份；
如持有或控制上市公司 5%以上股份的股
东减持股份，应按照相关规定，及时准确
地履行信息强制披露义务。应该说，相关
政策的出台，对稳定当时股市起到了一定
作用。

而去年的减持潮则与老股转让成“借
道套现”工具有关。新股发行本为了募集
资金，解决公司在发展中的资金需求，但
不少老股东更希望一次减持落袋为安。

“无论哪种转让方式都不能遏制老股转让
套现圈钱的怪象，都会让新股认购者受
损 ， 对 二 级 市 场 的 投 资 者 也 会 带 来 伤
害。”中国人民大学金融与证券研究所教
授李永森说。

股东减持为哪般

虽然符合相关规定的上市公司重要股
东减持并不会对二级市场造成过大影响，
但近期上市公司高管套现频繁且金额较
大，仍存在一定隐患，市场对此需要提高
警惕。分析部分公司高管辞职的原因，不
外乎“个人原因”、“工作调动”等等含糊
其辞的表述。高明华认为，部分高管可能
会趁 7 年一遇的牛市将自身持有的不受限
制的流通股票高价卖出以实现套现的目
的，而公司高管通过辞职套现的收益，将
远远高于其明面上的工资收入。

“在高管辞职信息的相关披露上，语
言措辞理应更加明确。至少，应该让普通
投资者知道更多的内部信息，含糊的词汇
应该省去。”高明华建议。而家住北京市
海淀区的股民张喆认为，重要股东是最了
解上市公司业务的主要群体，他们的减持
行为一定程度上代表其对上市公司未来发

展信心不足；他担心大幅减持后，重要股
东拥有的股份有所减少，对公司关心的程
度会大大削弱。

股海浮沉，跌宕起伏，众多新老股民在股
海中厮杀，但股票投资博弈的胜利者终究是
少数人，尤其是在大股东持续减持的情况下，
投资者更要提高警惕，管好自己的钱袋子。

财富证券总部投资顾问朱祥舰提醒投
资者，在购买相关减持个股时，首先要甄
别上市公司具体是属于哪种类型的减持，
如果是为了募资转型升级 （一般公司会有
相应公告），则中长期该上市公司将保持
较好成长性，所以操作上短线上可逢高适
当减仓，在支撑位 （比如 20 日、60 日均
线） 可逢低介入，并中长线持有；但对于
那些大股东对公司业绩不看好而减持的相
关个股，则应以即时卖出为主要策略。

“其实，减持本身并不能成为投资者

选股的唯一标准。”信达证券资深策略分
析师陈嘉禾表示，投资者更应考虑上市公
司的业绩、估值和消息面等因素。“即便
某家上市公司没有出现大股东减持状况，
但它的业绩不尽如人意，估值很高，也不
建议购买；如果某家上市公司出现了减持
状况，但其业绩表现优良，估值较低，也
具有较高的投资价值。”陈嘉禾坦言，而
对于那些估值很贵、公司业绩等基本面也
不够支持估值，并且频频出现重要股东减
持的个股，应尽快规避风险。

业内人士表示，资本减持加速，不仅会
造成违规频发，也不排除会“纵容”公司大
小非违规抛售。“投资者需关注的是，产业
资本大幅减持一般情况下意味着重要股东
认为其个股当前估值价格偏高，股价中长
期回调将成为大概率事件。”信达证券非银
行金融行业分析师王小军说。

管好钱袋子

非保本浮动收益型23162款

占比67%

收益类型

B

保本浮动收益型8185款

占比23%

保证收益型3384款

占比10%

数据来源：普益财富

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负

短期理财受偏爱

当存款不再左右理财
李林夏

去年银监会出台 236 号文，要求商业
银行加强存款稳定性管理，约束月末存款

“冲时点”，并设置“存款偏离度”指标，
要求商业银行月末存款偏离度不得超过
3%。其中一条规定：商业银行不得通过
理财产品倒存来违规吸收和虚假增加存
款，导致银行理财市场的发行量呈现另一
种“月末效应”。

银行发行理财产品的行为，包括其各
类产品的发行比例、产品发行数量、每种
产品的定价 （收益率） 等，受多方因素影

响，因此不管是冲时点还是存款偏离度的
出台都无法从整体上对银行理财市场的规
模或收益率造成大范围的冲击，但会对其
发行时的期限结构和收益类型的结构造成
一定影响。尤其对一些存款管理能力差的
银行影响更甚：如之前需要在月末“冲时
点”，这类银行会将产品的发行和到期时
间集中于月末，收益率呈现翘尾，月末发
行的产品数量较前三周多，收益率也较之
前高，发行产品的投资期限偏短，以使理
财资金在月末、季末等关键时点转为存

款，产品分布以月度为单位呈现一定的周
期性。存款偏离度的出台，纠正了银行存
款在日常的失衡，同时也削弱甚至扭转了
之前理财产品在月末的种种现象。

一直以来，期限为 1-3 月期的产品同
期限为 3-6 月期的产品总量占全数 80%以
上，二者占比此消彼长，呈拉锯状态。以
月度为周期考察理财产品期限结构，存款
偏离度指标出现后，1-3 月期产品在月初
占比较高，而后呈下降趋势，与之对应的
3-6 月期产品呈相反方向的变化，这表明

银行理财产品的投资期限在逐渐拉长；反
观存款偏离度指标出现前，理财产品随月
末的来临，其投资期限逐渐缩短。

不同收益类产品的发行绝对量，其趋
势比较类似。存款偏离度出台后，保本浮
动收益型、保证收益型，以及非保本浮动
收益型产品在一月内前三周的发行量分布
较为均匀，月末发行量少于前三周平均
量。从近几个月占比看，非保本浮动收益
型产品所占比例越来越大，以后由于大额
存单的面世，保本型产品所占比例还会进

一步下降。
从发行量的变化看，由以往的月末冲

高到后来的月末发行量变少，且一个月
内，前三个星期发行的产品量波动并不
大，银行不再月末冲量，表明存款偏离度
对银行理财产品的发行量影响力确实较
大，进而呈现另一种“月末效应”。然而
从近来的趋势看，银行理财产品整体发行
量在下降，银行理财市场受其他因素影响
更大，存款偏离度的影响日渐趋弱，呈现
了银行理财市场的“新常态”。

投向分布

C

组合投资类产品17389款

超过50%

债券与货币市场类产品15620款

占比44.98%

结构性产品1587款

占比4.57%

市 场 震 荡 调 整 ，
不少散户投资者小跑
入市，给市场添柴加
薪；而另一边，上市
公司重要股东趁机纷
纷减持，与散户“背
道而驰”。重要股东减
持为何频繁不休？产
业资本减持潮来，投
资者该如何管好自己
的钱袋子？

当下中国经济正处于转型期，互联网对于各行各业的改造正
在如火如荼地进行，过去两年，传统消费品行业持续受到互联网
的冲击，与此同时，新的商业模式不断涌现又孕育了新的投资机
会。现阶段，看清行业发展脉络，自下而上甄别受益于互联网改
造的细分板块和公司显得尤为重要。

随着6月中下旬股指大幅下探，市场震荡幅度的增大加剧投
资风险，避险功能较强的保本基金备受关注。6月25日至6月29
日，南方避险增值基金迎来开放赎回，6月29日至7月10日开放
申购，为投资者提供了一个不错的配置机会。


