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	券商集合理财季报（2011年3季度）  2011年11月10日

	产品份额持续缩水 防御板块获得增持
· 券商集合理财产品份额继续缩水，多只产品面临清盘。从净申购和净赎回的情况来看，券商集合理财产品三季度末总份额为1247.87亿份，净赎回份额为99.94亿份，净赎回比例为8.00%。所有类型集合理财产品都出现净赎回，其中债券型产品净赎回比例最高，为18.18%；股票混合型产品赎回比例最低，但也达到了6.37%。今年以来已有7只券商集合理财产品提前终止，据券商集合理财三季报公开规模数据，6只产品规模低于1亿，面临清盘风险。
· 券商资管无一净申购，中信资管规模排名第一。统计所有今年公布过二、三季报的券商集合理财产品，53家券商无一出现净申购，11家出现零申购。从赎回比例来看，华安证券三季度净赎回比例达26.08%，列所有券商之首；从赎回的绝对量来看，中信证券、国泰君安连续两季度排名净赎回份额数前两位。中信证券虽然遭遇了最大份额的赎回，但是依然以131.32亿的总资产规模排名券商第一位。
· 股混型产品仓位继续下降，主动减仓产品更多。三季度股混型券商集合理财产品仓位继续下降，平均仓位由二季度末的51.87%下降至47.66%。高仓位股混产品占比缩减而低仓位产品占比增加，仓位水平整体左移。摒除因股票价格波动带来的仓位变化，主动减仓的产品占总数的58.56%，主动增仓的产品占41.44%。
· 继续增持防御性板块，食品饮料配置比例大幅回升。在三季度经济下滑、通胀维持高位以及A股指数趋势性下跌背景下，券商对属于周期性板块的机械、金融、金属非金属等进行了减持，而对偏防御性的食品饮料、农业以及受产业政策扶持的信息技术进行了明显增持。从实际走势看，券商的持仓调整大体正确，被增持的食品饮料、信息技术、农业板块三季度较为抗跌，跌幅小于沪深300指数，被减持的机械、金属非金属板块跌幅大于指数，但金融板块则较为抗跌，显示这一板块的减持并不明智。从券商明显减持的行业中，机械设备、金融保险、金属非金属都存在一定分歧，而明显增持的行业中，农业、建筑业属于一致增持，食品饮料存在一定分歧，而信息技术存在明显分歧。
· 重仓股分歧程度加大，持股集中度基本不变。三季度末重仓股共523只，较二季度末明显增加，具体来看，三季度新增加的重仓股225只，剔除的重仓股159只，而前20大重仓股持有市值合计占股混型理财产品净值总额的7.10%， 较二季度的8.15%有所降低，表明三季度券商重仓股的分歧有所加大。持股集中度方面，三季度股混型产品的前十大重仓股持股集中度由二季度的31.42%小幅上升到32.03%，表明尽管三季度市场持续下跌，但各产品的持股集中度三季度基本保持不变，券商并未通过增加持股分散度来应对系统性风险。三季度末，股混型理财产品重仓股前三名分别为贵州茅台、格力电器、五粮液，持有产品数量均超过20只。 
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1券商集合理财产品规模分析
1.1券商集合理财产品份额继续缩水  多只产品面临清盘
仅考虑2011年6月30日之前发行成立的券商集合理财产品，根据券商集合理财三季报数据统计，券商集合理财产品三季度末总份额为1247.87亿份，净赎回份额为99.94亿份，净赎回比例为8.00%，净赎回比例略超上季度末的7.48%。
统计各类型产品的份额变动如下表。可以看出，所有类型集合理财产品都出现净赎回。其中债券型产品连续两个季度净赎回比例最高，赎回比例达到18.18%；股票混合型产品连续两个季度赎回比例最低，但也达到了6.37%。
	表1  2011年三季度券商集合理财份额变动

	类型

期初总份额(亿份)

期间总申购份额(亿份)

期间总赎回份额(亿份)

期末总份额(亿份)
拆分增加份额(亿份)

净申购(亿份)

净申购比例（%）

股混型
887.53
5.65
62.26
830.91
0
-56.61
-6.37
债券型

134.18
3.68
28.08
109.78
0
-24.40
-18.18
FOF
226.16
0.77
19.70
207.23
0
-18.93
-8.37
总计

1247.87
10.10
110.04
1147.92
0

-99.94
-8.00


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind；
注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


从单只产品来看，全部可比的190只券商集合理财产品中86.84%的产品出现净赎回，仅有9只产品出现净申购。在出现净申购的产品中，中投汇盈债券优选净申购比例达20.98%，净申购份额2777.58万份，为三季度申购最多产品。但是该产品业绩并不出色，中投汇盈债券优选每季度开放一次，三季度的开放日为8月18日至8月24日，截止至8月19日最近一季度收益-7.23%，列同期30只债券型券商集合理财产品最末，近半年收益率排名同期29只产品倒数第2。
	表2  2011年三季度出现净申购产品

	名称

成立日期

基金类型

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 

期间总赎回份额(份) 

期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

中投汇盈债券优选
2009-05-18

债券型
132,365,531.19

47,021,537.91

19,245,778.33

160,141,290.77

27,775,759.58

20.98

长江超越理财3号

2009-01-05

混合型
117,790,126.86

28,183,339.39

10,328,110.80

135,645,355.45
17,855,228.59

15.16

中金安心回报

2010-03-29

混合型
111,352,543.59

27,112,782.36

19,919,769.48

118,545,556.47

7,193,012.88

6.46

齐鲁金泰山2号

2010-07-16

混合型
130,190,181.28

23,697,130.55

17,935,380.02

135,951,931.81

5,761,750.53

4.43

国泰君安上证央企50

2010-07-15

FOF
101,695,930.09

20,017,291.45

15,934,082.54

105,779,139.00

4,083,208.91

4.02

创业1号安心回报

2009-04-17

债券型
111,745,519.84

34,725,263.60

32,986,454.22

113,484,329.22

1,738,809.38

1.56

中信优选成长

2009-05-08

混合型
466,928,862.19

26,542,936.40

22,400,629.24

471,071,169.35
4,142,307.16

0.89

国信金理财限额特定1号

2010-09-16

混合型
111,395,821.28

16,091,000.25

15,660,675.00

111,826,146.53

430,325.25

0.39

光大阳光集结号混合型一期

2010-01-28

混合型
128,158,403.92

184,896.85

128,343,300.77

184,896.85

0.14



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


遭遇净赎回的产品中，创业金益求金、中投汇盈基金优选、国泰君安君享富利三只产品规模遭腰斩，创业金益求金甚至赎回比例达57.23%。查阅金益求金的产品说明书，该产品是一只量化对冲产品，在投资现货资产的同时会使用股指期货进行对冲，降低风险，并且第一创业证券会跟投一部分自有资金，在产品存续期内不退出。该产品开放期是每半年一次，唯一的一次开放期为7月1日、4日和5日，开放之前的净值为1.0067，基本不亏不赚，而同期所有股混类型券商集合理财产品平均收益约为-6%。也即说明在业绩尚可的情况下，产品成立以后的第一次开放即遭遇大量赎回。券商集合理财产品如果连续20日规模低于1亿则必须清算终止，创业金益求金已经濒临清盘边缘。
长江超越理财可转债为净赎回额度最高的产品，三季度共计赎回份额达4.54亿份，赎回比例为25.06%。该产品也是一只今年刚成立的产品，三个月封闭期满后每月月初开放，截止至三季度末，最近一季度排名同期30只债券产品的第22位，最近半年排名同期30只产品第19位。
	表3  2011年三季度净赎回比例最高产品

	名称

成立日期

基金类型

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 

期间总赎回份额(份) 
期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

创业金益求金

2011-01-21

混合型
236,110,623.54

11,236,729.34

146,360,802.84

100,986,550.04

-135,124,073.50

-57.23

中投汇盈基金优选

2011-05-03

FOF

684,435,833.46

896,998.09

333,900,880.74

351,431,950.81

-333,003,882.65

-48.65

国泰君安君享富利

2010-10-27
混合型
449,265,832.25

0.00

216,587,588.00

232,678,244.25

-216,587,588.00

-48.21

中金增强型债券

2009-02-26

债券型
541,829,829.98

0.00
204,751,639.54

337,078,190.44

-204,751,639.54

-37.79

浙商金惠1号

2010-07-01

混合型
201,612,938.13

0.00

67,944,981.03

133,667,957.10

-67,944,981.03
-33.70

国泰君安君得惠债券

2009-09-24

债券型
957,273,672.15

1,135,021.48

305,679,410.89

652,729,282.74

-304,544,389.41

-31.81

安信理财1号

2009-05-22

债券型
723,853,532.22

1,616,482.64

201,090,769.41

524,379,245.45

-199,474,286.77

-27.56

国泰君安君享量化

2011-03-14

混合型
482,163,745.51

0.00

130,808,414.70

351,355,330.81

-130,808,414.70

-27.13

华安理财1号

2010-06-23

债券型
842,671,970.36

275,965.28

220,028,031.04

622,919,904.60

-219,752,065.76

-26.08

长江超越理财可转债

2011-03-23

债券型
1,810,310,700.58

546,483.50

454,284,018.58

1,356,573,165.50
-453,737,535.08

-25.06



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


	表4  2011年三季度净赎回额度最高产品

	名称

成立日期

基金类型

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 

期间总赎回份额(份) 

期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

长江超越理财可转债

2011-03-23

债券型
1,810,310,700.58

546,483.50

454,284,018.58

1,356,573,165.50
-453,737,535.08

-25.06

中信债券优化

2009-01-06

债券型
2,157,135,218.21

4,795,902.99

445,144,001.64

1,716,787,119.56

-440,348,098.65

-20.41

中信卓越成长

2011-05-19

股票型
2,524,383,903.53

6,915,276.42

407,789,662.07

2,123,509,517.88

-400,874,385.65

-15.88

广发理财5号

2011-04-28

混合型
4,843,207,507.11

19,527,359.29

356,034,807.98

4,506,700,058.42

-336,507,448.69

-6.95

中投汇盈基金优选

2011-05-03

FOF

684,435,833.46

896,998.09

333,900,880.74

351,431,950.81

-333,003,882.65

-48.65

国泰君安君得惠债券

2009-09-24

债券型
957,273,672.15

1,135,021.48
305,679,410.89

652,729,282.74

-304,544,389.41

-31.81

华安理财1号

2010-06-23

债券型
842,671,970.36

275,965.28

220,028,031.04

622,919,904.60

-219,752,065.76

-26.08

国泰君安君享富利

2010-10-27

混合型
449,265,832.25

0.00

216,587,588.00

232,678,244.25

-216,587,588.00

-48.21
光大阳光基中宝

2009-07-28

FOF

4,120,817,506.31

704,483.47

216,103,030.71

3,905,418,959.07

-215,398,547.24

-5.23

华泰紫金2号

2006-08-07

FOF

864,252,897.96

21,968,568.59

235,233,489.36

650,987,977.19

-213,264,920.77

-24.68



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind
注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


今年以来，已有7只券商集合理财产品提前终止，其中除东方红-开源集合资产管理计划是因为其主要投资者开源证券取得自营业务资格后大量赎回而提前终止清算之外，其余的6只：招商智远稳健1号、招商智远稳健2号、招商智远稳健3号、华泰紫金智富、中国红新股增强1号、国信泰然1号均因为连续20日规模未达1亿元而清算。券商集合理财3季报披露之后，我们又发现数只产品产品规模低于1亿或者在1亿左右徘徊，其中规模最小的国泰君安君享精品基金一号规模已低于9000万。国泰君安君享精品基金一号为一只FOF类券商集合理财产品，截止至9月末今年以来业绩列同期23只FOF产品的第21位，三季度业绩也在中等偏下水平。
	表5  2011年三季度末资产规模最小的十只产品

	名称

管理人
产品规模（元）

国泰君安君享精品基金一号

国泰君安

87,166,124.34

国泰君安上证央企50

国泰君安

91,147,664.84

招商海外宝

招商证券

94,147,047.41

国信金理财收益增强

国信证券

97,560,804.61

创业金益求金

第一创业证券

99,608,914.90

华泰紫金龙大中华

华泰证券

99,959,211.68
齐鲁金泰山2号

齐鲁证券

100,514,241.90

中金大中华股票配置

中金公司

102,343,891.88

平安优质成长中小盘

平安证券

103,007,380.87

中信贵宾5号

中信证券

103,087,320.74



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind


1.2券商资管无一净申购 中信资管规模排名第一
从各个券商来看，53家券商中无一出现净申购，甚至11家出现零申购。除长城证券、中航证券没有申购赎回之外，其余所有券商均出现净赎回。相比之下，二季度还曾有3家券商出现过净申购。
	表6  2011年三季度各券商净申购比例排名前十

	名称

期初总份额(份)

期间总申购份额(份)

期间总赎回份额(份)

期末总份额(份)

净申购(份)

净申购比例（%）

长城证券

631,107,280.57

0.00

0.00

631,107,280.57

0.00

0.00

中航证券

654,049,159.05

0.00

0.00

654,049,159.05

0.00

0.00

山西证券

1,081,306,317.66

132,162.31

14,510,002.96
1,066,928,477.01

-14,377,840.65

-1.33

平安证券

335,324,726.85

4,982,907.02

10,773,447.85

329,534,186.02

-5,790,540.83

-1.73

红塔证券

514,516,534.25

105,876.77

9,733,638.04

504,888,772.98

-9,627,761.27

-1.87

东莞证券

720,649,451.16

209,325.23

16,156,263.90

704,702,512.49
-15,946,938.67

-2.21

国元证券

797,451,201.26

0.00

20,603,079.14

776,848,122.12

-20,603,079.14

-2.58

西部证券

412,117,740.37

0.00

10,943,382.57

401,174,357.80

-10,943,382.57

-2.66

信达证券

834,579,066.15

0.00

25,075,939.62

809,503,126.53

-25,075,939.62

-3.00
财富证券

321,485,631.35

0.00

9,679,524.40

311,806,106.95

-9,679,524.40

-3.01



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


	表7  2011年三季度各券商净申购额度排名前十

	名称

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 

期间总赎回份额(份) 

期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

长城证券

631,107,280.57

0.00

0.00

631,107,280.57
0.00

0.00

中航证券

654,049,159.05

0.00

0.00

654,049,159.05

0.00

0.00

平安证券

335,324,726.85

4,982,907.02

10,773,447.85

329,534,186.02

-5,790,540.83

-1.73

红塔证券

514,516,534.25

105,876.77

9,733,638.04

504,888,772.98

-9,627,761.27

-1.87

财富证券

321,485,631.35
0.00

9,679,524.40

311,806,106.95

-9,679,524.40

-3.01

西部证券

412,117,740.37

0.00

10,943,382.57

401,174,357.80

-10,943,382.57

-2.66

山西证券

1,081,306,317.66

132,162.31

14,510,002.96

1,066,928,477.01

-14,377,840.65

-1.33

国联证券

288,994,760.81

0.00

15,944,143.58
273,050,617.23

-15,944,143.58

-5.52

东莞证券

720,649,451.16

209,325.23

16,156,263.90

704,702,512.49

-15,946,938.67

-2.21

民生证券

278,398,659.72

0.00

16,483,856.59

261,914,803.13

-16,483,856.59

-5.92



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


华安证券三季度净赎回比例达26.08%，列所有券商之首。安信证券上季度末还曾是净申购比例最大的券商，而到了三季度就已经出现在净赎回比例前十的名单之中。除安信证券外，第一创业证券、方正证券也从二季度末净申购排行榜前列反转至三季度末净赎回榜前列。
中信证券、国泰君安连续两季度排名净赎回额度前两位，本季度末分别净赎回12.99亿和8.37亿份，净赎回比例达8.39%和14.73%。

	表8  2011年三季度各券商净赎回比例排名前十

	名称

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 

期间总赎回份额(份) 

期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

华安证券

842,671,970.36

275,965.28

220,028,031.04

622,919,904.60

-219,752,065.76

-26.08

中国建银投资证券

1,612,479,376.98

48,807,992.10

391,516,416.23

1,269,770,952.85

-342,708,424.13

-21.25

方正证券

1,941,459,492.65

3,015,483.53

328,175,932.53

1,616,299,043.65
-325,160,449.00

-16.75

国海证券

1,275,861,207.92

906,628.56

200,177,023.67

1,076,590,812.81

-199,270,395.11

-15.62

第一创业证券

1,110,708,382.77

51,831,741.92

218,270,575.83

944,269,548.86

-166,438,833.91

-14.98

安信证券

1,937,482,783.27

2,521,478.76

290,884,884.95
1,649,119,377.08

-288,363,406.19

-14.88

国泰君安

5,686,169,205.90

44,530,652.29

881,957,696.95

4,848,742,161.24

-837,427,044.66

-14.73

南京证券

765,425,066.93

217,886.44

107,738,979.27

657,903,974.10

-107,521,092.83

-14.05

浙商证券

3,413,633,831.95

11,282,147.70
490,477,052.89

2,934,438,926.76

-479,194,905.19

-14.04

长江证券

4,786,198,628.18

52,744,192.06

669,655,073.74

4,169,287,746.50

-616,910,881.68

-12.89



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


	表9  2011年三季度各券商净赎回额度排名前十

	名称

期初总份额(份) 

期间总申购份额(份) 
期间总赎回份额(份) 

期末总份额(份) 

净申购(份)

净申购比例（%）

中信证券

15,479,374,163.70

241,071,357.13

1,540,101,591.36

14,180,343,929.47

-1,299,030,234.23

-8.39

国泰君安

5,686,169,205.90

44,530,652.29

881,957,696.95

4,848,742,161.24

-837,427,044.66

-14.73

长江证券

4,786,198,628.18
52,744,192.06

669,655,073.74

4,169,287,746.50

-616,910,881.68

-12.89

广发证券

9,160,997,216.52

60,599,201.53

660,605,748.99

8,560,990,669.06

-600,006,547.46

-6.55

国信证券

5,242,986,540.02

61,011,224.22

553,059,238.36

4,750,938,525.88

-492,048,014.14

-9.38

浙商证券

3,413,633,831.95

11,282,147.70

490,477,052.89

2,934,438,926.76

-479,194,905.19

-14.04

华泰证券

4,871,974,007.04

143,465,642.43

604,122,908.25

4,411,316,741.13

-460,657,265.82

-9.46

光大证券

8,407,785,490.53

7,052,771.55

445,609,820.92

7,969,228,441.16

-438,557,049.37
-5.22

东海证券

7,238,585,911.37

8,152,473.93

416,416,450.19

6,830,321,935.11

-408,263,976.26

-5.64

东方证券

7,506,119,595.46

23,038,485.22

401,772,156.91

7,127,385,923.77

-378,733,671.69

-5.05



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：数据为可比数据，公布过二季报和三季报的券商集合理财产品。


从二季度末各券商旗下集合理财产品规模来看，中信证券虽然遭遇了最大份额的赎回，但是依然以131.32亿的总资产规模排名券商第一位。广发证券成为平均单只产品规模最大的券商，虽然旗下只有5只产品，但平均规模达到15.45亿。
	表10  2011年三季度末资产管理规模前十券商（单位：元）

	名称

产品总数 

资产规模（百万）
平均单只产品规模（百万）

中信证券

13

13,132.42

1,010.19

国泰君安

15

10,830.22

722.01

广发证券

5

7,727.18

1,545.44

光大证券

7

7,285.67

1,040.81

东方证券

13

6,912.95

531.77

招商证券

8

6,357.03

794.63

东海证券

5

5,651.75

1,130.35

长江证券

11

4,993.14

453.92

华泰证券

12

4,932.33

411.03

国信证券

8

4,077.60

509.70



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：数据样本为公布三季报的券商集合理财产品。


2券商集合理财产品仓位分析
2.1股混型产品仓位继续下降  持仓分布水平整体左移
三季度股混型券商集合理财产品仓位继续下降，平均仓位由二季度末的51.87%下降至47.66%，降幅4.21%。
	表11  2011年前三季度券商集合理财仓位对比（%）

	仓位均值

仓位中位数

一季度末仓位

62.04
68.67
二季度末仓位
51.87
53.61
三季度末仓位

47.66
49.20


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind


从仓位分布来看，三季度高仓位股混产品占比缩减而低仓位产品占比增加，仓位水平整体左移。观察仓位在50%以下的低仓位产品，除20%至30%仓位区间段产品占比减少外，其余各个区间段产品占比均有增长，且50%以下区间段产品总体占比从二季度末的44.44%增长至三季度末的51.18%。仓位在70%以上的高仓位产品占比从二季度末的32.48%减少至三季度末的24.41%。
	图1 本季度与上季度股票仓位分布情况
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	资料来源：海通证券基金研究中心，wind



2.2主动减仓产品更多  券商谨慎看待后市
根据今年二、三季度末股混型券商集合理财产品的仓位及持有股票，我们可以推算出各个产品主动增减仓的情况如下图（横轴为增仓比例区间，竖轴为产品数量占比）：
	图2 本季度主动增减仓幅度的推算分布情况
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	资料来源：海通证券基金研究中心，wind


可以看到，主动减仓的产品占总数的58.56%，主动增仓的产品占41.44%，近一半的产品仓位变动都在正负10个百分点以内。考虑推算中可能出现的误差，仓位变动超过10%的比例更能说明券商资管对于后市的看法：主动减仓超过10%的产品占总数的28.83%，而主动增仓超过10%的产品只占总数的23.42%，表明九月末更多券商对后市看法依然偏谨慎，对10月初市场的反弹似乎准备不足。
3券商集合理财产品行业配置分析

3.1 继续增持防御性板块 食品饮料配置比例大幅回升
我们统计了有季度行业配置数据的股票混合型券商理财产品，通过比较公布本季季报和上季季报的行业分布，我们发现有以下几个方面的特点：

首先，前三大重仓行业有所调整。机械设备仪表，虽然配置比例从10.16%大幅下降到7.98%，但依然保持第一大重仓行业地位。食品饮料配置比例在二季度大幅下降后，三季度再度明显回升，从而由上期的第六重仓，跻身一跃成为本期第二重仓行业，上期第二大重仓金融保险配置比例2个百分点跌至第四重仓。石油化学塑胶塑料配置比例基本保持不变，维持第三重仓地位。前三大行业持有比例分别为7.98%、6.95%和5.33%。
三季度配置比例下降最大的行业就是机械设备仪表行业，而金融保险配置比例下降2个百分点左右，成为下降第二大的行业。配置比例增加的行业中，食品饮料排名第1，三季度大幅增加3个百分点左右，信息技术、农林牧渔分列增持榜第2、第3，增幅分别达2.11、1.84个百分点。
总体来看，在三季度经济下滑、通胀维持高位的宏观背景以及A股指数趋势性下跌背景下，券商对属于周期性板块的机械、金融、金属非金属等进行了减持，而对偏防御性的食品饮料、信息技术、农业进行了明显增持。从实际走势看，券商的持仓调整大体正确，被增持的食品饮料、信息技术、农业板块三季度较为抗跌，跌幅小于沪深300指数，被减持的机械、金属非金属板块跌幅大于指数，但金融板块则较为抗跌，显示这一板块的减持并不明智。

其次，从各行业配置绝对市值规模来看，半数以上行业配置市值规模出现下降，不过这可能与股混型理财产品规模出现缩减有关。对比本季度与上季度各个行业的持有市值，我们发现有10个行业市值增长，13个行业市值缩水，市值增加前三的行业为食品饮料、信息技术、农林牧渔。而在市值减少的行业中机械设备、金融保险、金属非金属成为市值减少前三的行业。
再次，从持有市值变化比例看，传播与文化产业是三季度券商新配置的行业，即在纳入统计的产品中二季度末该行业一股未配，但到三季度末该行业持有市值达到0.47亿。从二级市场走势看，文化传播行业在三季度走势非常抗跌，而在10月份受益于政策利好，出现大幅飙升，表明券商在该行业的介入较为明智。除传播与文化产业以外，行业市值增加比例前三的行业分别是农林牧渔、其他制造业、建筑业，持有市值增长比例分别达到215.86%、121.05%、104.02%。公共事业、木材家具、金属非金属市值减少比例较大，分别减少了51.75%、48.09%、46.38%。

最后，从行业配置的主动调整来看，文化传播、农林牧渔、建筑业、其他制造业、信息技术、纺织服装、食品饮料被主动增持的可能大，木材家具、公共事业、金属非金属、金融保险被主动减持的概率高。由于行业市值的增减可能包含了行业涨跌的因素，因此不能较为准确的反应基金对该行业是否进行了主动调整，我们通过计算虚拟市值变动来剔除股票涨跌对基金主动增减仓行为的影响，即采用期初绝对市值乘以本季度行业指数的涨幅，然后用期末市值扣减虚拟市值作为市值变动来观察基金对不同行业真实的增减行为。文化传播、农林牧渔、建筑业、其他制造业、信息技术、纺织服装、食品饮料行业扣除行业指数上涨因素后市值增加最多，这些行业主动增持的可能较高。而木材家具、公共事业、金属非金属、金融保险扣除行业指数因素后的市值减少最多，它们被主动减持的概率较高。
我们认为，券商在二季度对防御性板块增持之后，三季度继续增持，表明券商对宏观经济增速降低以及通胀维持高位的担忧进一步加重。不过在防御性板块方面，券商也有区别对待，在对文化传播、农林牧渔、信息技术增持的同时，对木材家具则进行了减持。

	表12 二季度与上季度理财产品行业配置的总体情况

	行业名称
	本季度市值（亿元）
	上季度市值（亿元）
	市值变化（亿元）
	变化比例
	同期行业涨跌
	本期期末虚拟市值    （亿元）
	虚拟市值变化（亿元）
	虚拟市值变化比例
	本季度比例
	上季度比例

	机械、设备、仪表(C7)
	12.39
	18.43
	-6.04
	-32.79%
	-18.24%
	15.07
	-2.68
	-17.79%
	7.98%
	10.16%

	食品、饮料(C0)
	10.80
	7.05
	3.75
	53.23%
	-2.69%
	6.86
	3.94
	57.47%
	6.95%
	3.89%

	石油、化学、塑胶、塑料(C4)
	8.28
	9.85
	-1.57
	-15.90%
	-15.12%
	8.36
	-0.08
	-0.92%
	5.33%
	5.43%

	金融、保险业(I)
	7.96
	13.00
	-5.04
	-38.76%
	-12.89%
	11.32
	-3.36
	-29.70%
	5.13%
	7.17%

	信息技术业(G)
	6.47
	3.74
	2.74
	73.25%
	-10.86%
	3.33
	3.14
	94.36%
	4.17%
	2.06%

	采掘业(B)
	5.12
	5.04
	0.08
	1.63%
	-10.71%
	4.50
	0.62
	13.82%
	3.30%
	2.78%

	医药、生物制品(C8)
	4.48
	5.29
	-0.80
	-15.17%
	-11.18%
	4.69
	-0.21
	-4.49%
	2.89%
	2.91%

	金属、非金属(C6)
	3.98
	7.42
	-3.44
	-46.38%
	-21.62%
	5.82
	-1.84
	-31.59%
	2.56%
	4.09%

	农、林、牧、渔业(A)
	3.92
	1.24
	2.68
	215.86%
	-9.89%
	1.12
	2.80
	250.53%
	2.53%
	0.68%

	电子(C5)
	3.81
	3.34
	0.47
	14.16%
	-13.94%
	2.87
	0.94
	32.66%
	2.45%
	1.84%

	批发和零售贸易(H)
	3.75
	3.98
	-0.23
	-5.87%
	-13.58%
	3.44
	0.31
	8.92%
	2.41%
	2.20%

	建筑业(E)
	3.18
	1.56
	1.62
	104.02%
	-20.88%
	1.23
	1.95
	157.87%
	2.05%
	0.86%

	纺织、服装、皮毛(C1)
	2.72
	1.66
	1.06
	63.71%
	-11.51%
	1.47
	1.25
	85.00%
	1.75%
	0.92%

	社会服务业(K)
	2.42
	2.15
	0.27
	12.77%
	-8.10%
	1.97
	0.45
	22.71%
	1.56%
	1.18%

	交通运输、仓储业(F)
	2.14
	2.72
	-0.57
	-21.09%
	-16.95%
	2.26
	-0.11
	-4.99%
	1.38%
	1.50%

	房地产业(J)
	2.00
	2.33
	-0.33
	-14.03%
	-18.74%
	1.89
	0.11
	5.80%
	1.29%
	1.29%

	其他制造业(C99)
	0.96
	0.43
	0.53
	121.05%
	-11.38%
	0.38
	0.57
	149.44%
	0.62%
	0.24%

	电力、煤气及水的生产和供应业(D)
	0.51
	1.05
	-0.54
	-51.75%
	-16.86%
	0.87
	-0.37
	-41.96%
	0.33%
	0.58%

	传播与文化产业(L)
	0.47
	0.00
	0.47
	-
	-3.46%
	0.00
	0.47
	-
	0.30%
	0.00%

	造纸、印刷(C3)
	0.38
	0.42
	-0.03
	-8.10%
	-11.42%
	0.37
	0.01
	3.75%
	0.25%
	0.23%

	综合类(M)
	0.31
	0.32
	-0.01
	-4.33%
	-17.25%
	0.26
	0.04
	15.62%
	0.20%
	0.18%

	木材、家具(C2)
	0.12
	0.23
	-0.11
	-48.09%
	-7.39%
	0.21
	-0.09
	-43.95%
	0.08%
	0.13%

	资料来源： wind

注：统计范围包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型理财产品，且必须要有行业配置比例数据的产品，纳入统计的共15只产品。

    行业涨跌为证监会行业指数成分股流通市值加权平均涨幅


3.2 农业、建筑业被一致看好 电子、信息技术分歧较大
为了了解券商在增持行业和减持行业上的结构性差异，我们根据各行业市值占产品净资产比重减少的产品和增加的产品数目进行比较，用以观察对某一行业的配置变化是否具有一致性，结果如下表所示。

通过对比本季度和上季度的行业市值占产品净资产比重变化，我们发现公共事业、交通运输与仓储、房地产行业配置比例减少的产品数量显著超越占比增加的产品数量，说明券商对该行业一致减持。而农业、建筑业、文化传播、纺织服装、其他制造业行业配置比例增加的产品数量显著多于占比减少的产品数量，说明券商对该行业一致增加配置。
另外，我们可以看到券商对电子、综合类、信息技术、医药生物、社会服务等行业有较大分歧。其中电子行业配置比例增加与减少的产品家数都为6家，综合类配置比例增加与减少的产品家数均为3家，说明券商对这两个行业的预期存在明显分歧。
综上，从券商明显减持的行业中，机械设备、金融保险、金属非金属都存在一定分歧，而明显增持的行业中，农业、建筑业属于一致增持，食品饮料存在一定分歧，而信息技术存在明显分歧。

	表13 本季度各券商集合理财产品对各行业的增减统计                                                         

	名称
	本季度市值（亿元）
	本季度占比
	上季度占比
	占比变动
	占比增加只数
	占比减少只数

	机械、设备、仪表(C7)
	12.39
	7.98%
	10.16%
	-2.19%
	6
	9

	食品、饮料(C0)
	10.80
	6.95%
	3.89%
	3.07%
	9
	5

	石油、化学、塑胶、塑料(C4)
	8.28
	5.33%
	5.43%
	-0.10%
	8
	5

	金融、保险业(I)
	7.96
	5.13%
	7.17%
	-2.04%
	4
	8

	信息技术业(G)
	6.47
	4.17%
	2.06%
	2.11%
	7
	6

	采掘业(B)
	5.12
	3.30%
	2.78%
	0.52%
	7
	4

	医药、生物制品(C8)
	4.48
	2.89%
	2.91%
	-0.03%
	7
	6

	金属、非金属(C6)
	3.98
	2.56%
	4.09%
	-1.53%
	5
	7

	农、林、牧、渔业(A)
	3.92
	2.53%
	0.68%
	1.84%
	10
	1

	电子(C5)
	3.81
	2.45%
	1.84%
	0.61%
	6
	6

	批发和零售贸易(H)
	3.75
	2.41%
	2.20%
	0.22%
	7
	4

	建筑业(E)
	3.18
	2.05%
	0.86%
	1.19%
	7
	1

	纺织、服装、皮毛(C1)
	2.72
	1.75%
	0.92%
	0.84%
	6
	2

	社会服务业(K)
	2.42
	1.56%
	1.18%
	0.38%
	4
	3

	交通运输、仓储业(F)
	2.14
	1.38%
	1.50%
	-0.12%
	2
	8

	房地产业(J)
	2.00
	1.29%
	1.29%
	0.01%
	2
	8

	其他制造业(C99)
	0.96
	0.62%
	0.24%
	0.38%
	3
	0

	电力、煤气及水的生产和供应业(D)
	0.51
	0.33%
	0.58%
	-0.25%
	1
	8

	传播与文化产业(L)
	0.47
	0.30%
	0.00%
	0.30%
	4
	0

	造纸、印刷(C3)
	0.38
	0.25%
	0.23%
	0.02%
	3
	2

	综合类(M)
	0.31
	0.20%
	0.18%
	0.02%
	3
	3

	木材、家具(C2)
	0.12
	0.08%
	0.13%
	-0.05%
	0
	1

	资料来源：海通证券研究所基金评价系统（http://fund.htsec.com），wind

注：统计范围包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型理财产品，且必须要有行业配置比例数据的产品，纳入统计的共15只产品。


4 券商集合理财产品重仓股分析

4.1 重仓股分歧程度加大  持股集中度基本不变
2011年的三季度，我们以主动性股混型产品（剔除指数型、偏债混合型）为统计样本，三季度末重仓股共523只，较二季度末明显增加，具体来看，三季度新增加的重仓股225只，剔除的重仓股159只，而前20大重仓股持有市值合计占股混型理财产品净值总额的7.10%， 较二季度的8.15%有所降低，表明三季度券商重仓股的分歧有所加大。持股集中度方面，三季度股混型产品的前十大重仓股持股集中度由二季度的31.42%小幅上升到32.03%，表明尽管三季度市场持续下跌，但各产品的持股集中度三季度基本保持不变，券商并未通过增加持股分散度来应对系统性风险。

4.2 酿酒板块被大幅增持 机械、铁路遭减持
三季度末，股混型理财产品重仓股前三名分别为贵州茅台、格力电器、五粮液，持有产品数量均超过20只。

从前20大重仓股名单来看，三季度末重仓股名单变动较大，二季度末前20大重仓股到三季度末时，有9只股票退出前20大行列，分别是中国平安、海螺水泥、浦发银行、大秦铁路、双良节能、双汇发展、中国联通、大华股份、百利电气，其中二季度第一大重仓股中国平安、第五大重仓股海螺水泥、第九大重仓股浦发银行被大幅减持，三季度末跌出前20大行列。三季度新进入20大重仓股的有方正证券、神马股份、丹化科技、兴业银行、重庆啤酒、泸州老窖、人褔医药、海信电器、美的电器。而贵州茅台三季度获得增持，由二季度的第四大重仓股上升为第一大重仓股。
从前二十大重仓股所在的行业来看，消费、金融行业依然占据主导地位。茅台、格力、五粮液、苏宁电器、大商股份、伊利股份等大消费类个股占据半壁江山，招商银行、中信证券、中国太保等金融股也被重点持有。

从配置比例大幅提高的个股来看，三季度增持的前三名分别是茅台、方正证券、神马股份。从行业分布来看，在增持市值前20大股票中，酿酒、农业、证券保险板块占多数，例如茅台、五粮液、金枫酒业、重庆啤酒、青岛啤酒、山西汾酒均属于酿酒板块，酿酒行业受经济下滑影响较小，业绩增长确定，在弱势环境下配置价值突出，受到券商一致青睐。

从减持的个股来看，三季度配置比例下降的前三名分别是中国平安、海螺水泥、仁和药业。从行业分布来看，机械、铁路、医药等板块被减持，其中受高铁事故负面影响，大秦铁路、广深铁路均被减持。值得注意的是，金融、消费尽管被看好，但个别品种券商也有区别对待，例如在保险行业，平安被大幅减持，而人寿则被大幅增持，中药行业仁和药业被大幅减持，而康美药业则被大幅增持。

	表14 本季度券商集合理财前20只重仓股动向                                                                                   

	重仓股票

持有产品数量

持有市值（万元）
贵州茅台

27
83,065.63
格力电器

26
68,074.73
五粮液

21
56,278.67
烟台万华

10
47,995.68
苏宁电器

10
35,005.24
大商股份

9
31,085.78
招商银行

11
29,101.78
伊利股份

10
28,602.92
中信证券

8
26,580.49
方正证券

5
25,950.43
中国太保

7
25,408.36
中兴通讯

12
24,584.85
神马股份

5
23,941.53
丹化科技

5
23,829.65
兴业银行

11
23,808.35
重庆啤酒

4
23,388.01
泸州老窖

12
22,748.09
人福医药

13
22,743.20
海信电器

7
21,710.25
美的电器

5
21,053.73
增仓股票

增仓市值（万元）
配置比例变化(%)

贵州茅台

27,723.96

0.33

方正证券

25,950.43

0.28

神马股份

14,503.57

0.16

五粮液

12,585.29

0.16

德赛电池

13,518.41

0.14

金枫酒业

12,969.54

0.14

中国水电

12,860.07

0.14

康美药业

12,162.75

0.13

中国人寿

12,360.80

0.13

獐子岛

11,381.26

0.12

重庆啤酒

10,541.86

0.12

大北农

10,367.60

0.11

伟星股份

9,308.56

0.10

东方电热

9,135.31

0.10

达刚路机

9,000.39

0.10

紫金矿业

8,897.00

0.10

青岛啤酒

8,431.83

0.10

中材国际

8,594.62

0.09

山西汾酒

7,976.99

0.09

海南橡胶

8,330.14

0.09

减仓股票

减仓市值（万元）
配置比例变化(%)

中国平安

-72,291.78

-0.72

海螺水泥

-33,364.49

-0.33

仁和药业

-23,051.39

-0.23

青岛海尔

-21,254.70

-0.21

双良节能

-19,471.34

-0.19

大华股份

-16,219.55

-0.16

大秦铁路

-16,211.99

-0.16

农产品

-15,750.97

-0.15

浦发银行

-15,561.51

-0.15

中信证券

-15,040.10

-0.14

广深铁路

-13,667.94

-0.14

特变电工

-12,037.20

-0.12

中国重工

-11,732.97

-0.12

烟台万华

-13,997.93

-0.11

双汇发展

-11,977.98

-0.11

华北制药

-11,024.28

-0.11

常林股份

-10,658.80

-0.11

中国化学

-10,856.63

-0.10

中国玻纤

-10,561.36

-0.10

沈阳机床

-9,884.55

-0.10



	资料来源：海通证券研究所基金评价系统，wind

注：统计范围包括普通股票型、偏股混合型、平衡混合型理财产品。
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