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	券商悲观情绪缓和  医药行业获一致增持
· 券商集合理财整体呈现净赎回，货币产品一枝独秀份额增长。2季度券商集合理财累计获申购381.35亿份，遭赎回430.79亿份，呈现净赎回状态。至2季度末，券商集合理财总份额为1349.63亿份，较上季度缩减3.53%。货币型产品是唯一份额增长的券商产品，净申购比例29.68%；股混型产品遭净赎回6.55%，债券型产品遭净赎回3.55%，FOF产品遭净赎回5.83%，QDII产品遭净赎回17.10%。
· 七券商出现净申购，国泰君安资管规模领跑。2季度出现净申购券商达7家，超过1季度的3家。净申购比例中银国际证券最高，达34.93%，总净申购份数5.28亿份；净申购份数国泰君安最高，达到29.44亿份，净申购比例20.73%。国泰君安以167.88亿元成为管理资产最多的券商，中信证券虽然遭遇大量赎回，仍以101.78亿元排名第二。东方证券、光大证券、广发证券、招商证券、东海证券、长江证券、华泰证券、宏源证券分列3到10位。
· 产品仓位分布明显右移，券商悲观情绪缓和。2季度股混型券商集合理财产品平均仓位较今年1季度末大幅上升，由45.63%上升至50.91%。以40%~50%仓位为分界线，仓位低于40%的产品比例从1季度末的47.65%缩减至2季度末的32.47%，仓位高于50%的产品比例从1季度末的35.75%增加至50.00%。2季度末主动增仓的超过10%的产品占比高达42.86%，主动减仓超过10%的产品占比仅有9.74%，而1季度末两项数据为28.86%和22.82%。2季度末券商悲观情绪出现缓和，主动增仓数据为一年以来的最大值。
· 第一重仓食品饮料现分歧，医药行业获一致增持。二季度末，食品饮料、金融保险、机械设备仪表分列券商偏股型产品前三大重仓行业。二季度券商总体对大部分行业进行了加仓，其中配置比例升幅最大的三大行业分别是医药生物、金融保险、金属非金属。二季度券商较为一致看好的行业，即增配产品数量明显超越减配产品数量的行业有5个，分别是公共事业、房地产、电子、社会服务业、医药生物。其中，医药生物、公共事业、房地产均属于配置比例提升幅度居前的行业，这表明这三个行业获得券商的一致看好。二季度减配产品数量明显超越增配产品数量的行业有3个，分别为采掘、造纸印刷、综合类，其中造纸印刷、综合类总体减持幅度也居前，表明这两个行业获得券商较为一致的看空。此外，食品饮料尽管是第一大重仓行业，但券商对其的分歧也很大，增配与减配的产品数量分别是15、17只，显示食品饮料行业在持续强势后券商对其逐步在转为谨慎。从各行业的二级市场走势看，券商增加配置前三的行业中，医药生物与金融保险都较为成功，金属非金属则效果不佳。对于券商大幅减配的行业，石油化学塑胶塑料、批发零售减持效果较好，但农林牧渔效果不佳。
· 中国平安升至第一大重仓，恒瑞医药重获青睐。二季度偏股型产品的前十大重仓股集中度的平均值由上季度的27.67%小幅降至30.52%。二季度按照持有市值排名，券商前三大重仓股分别是中国平安、贵州茅台、恒瑞医药。其中中国平安引人关注，从上季度的20大重仓股以外，一跃成为本季度的第一大重仓股。此外，青岛海尔、保利地产排名上升幅度较大。二季度增配的前三名分别是中国平安、贵州茅台、恒瑞医药。恒瑞医药作为增持幅度排名第三的股票，券商对其的看好较为一致，二季度末共有14只产品持有该股，其中7只产品增持，5只产品新建仓，1只产品继续持有，仅有1只产品减仓，1只产品清仓。二季度减配前三名分别是美的电器、招商银行、中国神华，苏宁电器继一季度被大幅减持后，二季度再度被大幅减持。
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1券商集合理财产品规模分析
1.1 券商产品整体呈现净赎回 货币产品一枝独秀份额增长
仅考虑公布今年一季报与二季报的所有券商集合理财产品，根据季报披露数据统计，今年2季度券商集合理财累计获申购381.35亿份，遭赎回430.79亿份，呈现净赎回状态。至2季度末，券商集合理财总份额为1349.63亿份，较上季度缩减3.53%。
统计各类型产品的份额变动如下表。可以看到，除货币型产品外，其他类型集合理财产品都出现净赎回，QDII产品份额缩水最严重。货币型产品份额从期初的103.08亿份增加至期末的133.68亿份，净申购比例29.68%；股混型产品份额从期初的930.92亿份缩减至期末的869.94亿份，净赎回比例6.55%；债券型产品份额从期初的125.99亿份缩减至期末的121.51亿份，净赎回比例3.55%；FOF型产品份额从期初的233.42亿份缩减至期末的219.80亿份，净赎回比例5.83%；QDII产品份额从期初的5.67亿份缩减至期末的4.70亿份，缩减比例达17.10%。
与上季度相比，债券型产品依旧呈现净赎回，但净赎回比例明显缩小；股混型、FOF产品净赎回比例基本保持在同一水平。
	表1  2012年2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)

净申购(亿份)

净申购比例（%）

股混型
930.92
20.97
81.95
869.94
-60.98
-6.55
债券型

125.99
38.82
43.30
121.51
-4.48
-3.55
FOF
233.42
2.67
16.29
219.80
-13.62
-5.83
货币型

103.08
317.99
287.39
133.68
30.60
29.68
QDII

5.67
0.90
1.86
4.70
-0.97
-17.10
总计

1399.08
381.35
430.79
1349.63
-49.45
-3.53 


	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2012年1季报和2季报的券商集合理财产品。


1.2 国泰君安债券产品获青睐 全部QDII产品均遭赎回
2季度股混型产品79.54%出现净赎回，仅8.52%的产品出现净申购。套利型产品国泰君安君享套利3号获得8.17亿份的净申购，净申购比例达871.97%，君享套利1号和6号也获得净申购，但是申购份额仅约1300万份。兴业证券金麒麟消费升级、招商证券招商智远稳健4号份额也实现或几乎实现翻番，2季度净申购份额分别为1.11亿份和0.97亿份。此外，创业创金价值成长2期、东海东风9号也获得大比例的净申购。
	表2  2012年2季度净申购比例最高的股混型产品

	名称

所属券商
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（%）

国泰君安君享套利3号
国泰君安
93,696,434
907,781,551
90,949,580
910,528,406
816,831,971
871.79
兴业证券金麒麟消费升级
兴业证券
103,856,488
130,731,265
19,786,111
214,801,643
110,945,155
106.83
招商智远稳健4号
招商证券
101,283,040
97,560,488
300,000
198,543,527
97,260,488
96.03
创业创金价值成长2期
第一创业
151,698,430
179,918,038
84,422,294
247,194,174
95,495,744
62.95
东海东风9号
东海证券
105,596,465
162,705,849
57,109,383
54.08


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


产品赎回方面，广州证券红棉1号、安信证券安心策略精选、中信贵宾3号赎回比例超过50%，红棉1号赎回比例高达70.38%，净赎回份额4.82亿份。由于遭遇大额赎回，2季度末安心策略精选、中信贵宾3号规模仅略高于1亿元清盘线。
	表3  2012年2季度净赎回比例最高的股混型产品

	名称

所属券商
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（%）

广州证券红棉1号
广州证券
685,067,745
543,959
482,690,956
202,920,747
-482,146,998
-70.38
安信策略精选
安信证券
309,005,575
192,443
207,803,193
101,394,824
-207,610,750
-67.19
中信贵宾3号
中信证券
207,080,024
40,193,615
145,865,026
101,408,613
-105,671,411
-51.03
德邦心连心1号
德邦证券
257,508,502
0
99,737,617
157,770,885
-99,737,617
-38.73
中信股债双赢
中信证券
1,255,853,511
10,662,356
454,879,360
811,636,508
-444,217,003
-35.37


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


2季度债券型产品77.77%的产品出现净赎回，仅5只产品出现净申购，其中国泰君安的3只产品获得大量净申购。君享稳健获净申购2.59亿份，净申购比例213.76%；君得惠二号获净申购9.18亿份，净申购比例89.90%；君得惠债券获净申购3.07亿份，净申购比例71.19%。此外恒泰证券恒泰稳健回报、国联证券国联玉玲珑1号分别获得24.45%和16.04%的净申购比例。
	表4  2012年2季度净申购比例最高的债券型产品

	名称

所属券商
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（%）

国泰君安君享稳健
国泰君安
121,159,651
446,084,263
187,091,227
380,152,687
258,993,036
213.76
国泰君安君得惠二号
国泰君安
1,021,709,734
1,695,530,937
777,052,174
1,940,188,498
918,478,764
89.90
国泰君安君得惠债券
国泰君安
431,341,988
368,077,943
61,013,241
738,406,689
307,064,701
71.19
恒泰稳健回报
恒泰证券
756,958,300
767,934,726
582,862,437
942,030,588
185,072,289
24.45
国联玉玲珑1号
国联证券
154,181,823
189,143,550
164,405,302
178,920,071
24,738,248
16.04


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


净赎回比例最高的5只债券产品份额都近乎腰斩。其中招商证券招商智远增利遭净赎回3.89亿份，净赎回比例54.16%成为遭遇赎回最严重的产品。除招商智远增利外，国海债券1号、创业1号安心回报、国海金贝壳5号等8只产品净赎回份额超过1亿份。
	表5  2012年2季度净赎回比例最高的债券型产品

	名称

所属券商
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（%）

招商智远增利
招商证券
719,024,467
147,264
389,563,001
329,608,730
-389,415,737
-54.16
国海债券1号
国海证券
284,497,814
373,644
143,004,194
141,867,264
-142,630,550
-50.13
创业1号安心回报
第一创业
282,516,563
75,983,442
211,737,691
146,762,314
-135,754,249
-48.05
光大阳光稳健添利
光大证券
170,586,254
19,881,593
99,556,252
90,911,595
-79,674,659
-46.71
国海金贝壳5号
国海证券
304,137,521
1,520,103
130,099,201
175,558,422
-128,579,098
-42.28


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


FOF型产品2季度出现大面积净赎回情况，仅有4只产品出现净申购，38只产品出现净赎回。其中，国泰君安上证央企50净申购比例12.13%，中信基金精选净申购比例10.38%，国都2号安信理财净申购比例3.78%，国泰君安君享精品基金一号净申购比例0.25%。份额方面，中信基金精选净申购份额最多，达1315.5万份。
	表6  2012年2季度净申购比例最高的FOF产品

	名称

所属券商
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（%）

国泰君安上证央企50
国泰君安
92,856,064
80,273,349
69,008,583
104,120,829
11,264,766
12.13
中信基金精选
中信证券
126,737,696
108,057,886
94,902,407
139,893,175
13,155,480
10.38
国都2号安心理财
国都证券
127,782,202
23,989,688
19,158,910
132,612,980
4,830,777
3.78
国泰君安君享精品基金一号
国泰君安
134,531,297
17,469,429
17,134,850
134,865,876
334,579
0.25
国信金理财经典组合
国信证券
607,042,709
607,042,709
0
0.00


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


2季度6只FOF产品净赎回比例超过10%。安信基金宝净赎回份额7940万份，净赎回比例19.04%，为净赎回比例最高的FOF产品；浙商汇金1号净赎回份额1.77亿份，净赎回比例16.47%，为净赎回份额最多的产品。
	表7  2012年2季度净赎回比例最高的FOF产品

	名称

所属券商
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（%）
安信基金宝
安信证券
416,940,095
0
79,403,835
337,536,260
-79,403,835
-19.04
浙商汇金1号
浙商证券
1,079,256,729
2,463,536
180,167,243
901,553,022
-177,703,707
-16.47
中原炎黄一号精选基金
中原证券
1,079,893,109
4,361,740
160,664,343
923,590,506
-156,302,603
-14.47
华西证券融诚2号
华西证券
844,120,168
0
96,050,610
748,069,558
-96,050,610
-11.38
东北证券5号
东北证券
768,026,617
0
78,433,047
689,593,570
-78,433,047
-10.21


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


截止2季度末货币型产品共7只，分别来自国泰君安、招商证券、信达证券、中银国际证券、齐鲁证券和华泰证券。除国泰君安君得利1号出现少量净赎回外，其余产品全部出现净申购。其中齐鲁锦帛与中国红货币宝净申购比例均超过100%。
	表8  2012年2季度货币型产品申赎情况

	名称

所属券商
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（%）

齐鲁锦泉
齐鲁证券
458,887,309
2,008,004,422
1,483,561,736
983,329,995
524,442,686
114.29
中银国际中国红货币宝
中银国际
510,632,194
2,249,122,806
1,683,571,739
1,076,183,261
565,551,067
110.76
招商现金牛货币
招商证券
1,179,141,043
1,843,097,601
1,275,610,475
1,746,628,169
567,487,126
48.13
信达现金宝
信达证券
1,246,440,000
13,632,640,000
13,145,320,000
1,733,760,000
487,320,000
39.10
国泰君安君得利2号货币
国泰君安
2,694,766,449
8,401,595,217
7,490,108,692
3,606,252,973
911,486,524
33.82
华泰紫金现金管家
华泰证券
195,681,756
189,399,569
138,127,278
246,954,048
51,272,292
26.20
国泰君安君得利1号货币
国泰君安
4,022,413,672
3,475,218,374
3,522,426,817
3,975,205,229
-47,208,443
-1.17


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 


截止2季度末QDII型产品共4只，分别来自中金、华泰证券、国泰君安、光大证券4家券商，全部出现净赎回。其中光大全球灵活配置净赎回比例达56.55%，净赎回份额8100万份。根据其二季报披露，季度末光大全球灵活配置规模仅剩于5482.3万元，远远低于券商集合理财最低1亿元的清盘线。从光大证券发布的公告来看，该产品5月28日曾发生大额赎回，大额赎回后资产净值剩余8287万元。此后光大证券若干次发布净值低于一亿元的公告，最新一次公告称若7月24日至8月20日规模仍低于1亿产品将清算终止。
	表9  2012年2季度QDII型产品申赎情况

	名称

所属券商
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（%）

中金大中华股票配置
中金
119,214,444
6,031,363
9,144,937
116,100,870
-3,113,574
-2.61
华泰紫金龙大中华
华泰证券
125,894,157
4,071,341
8,682,426
121,283,071
-4,611,085
-3.66
国泰君安君富香江
国泰君安
178,575,284
0
7,864,803
170,710,481
-7,864,803
-4.40
光大全球灵活配置
光大证券
143,237,422
79,455,165
160,461,628
62,230,958
-81,006,464
-56.55


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind 


1.3 七券商出现净申购 国泰君安资管规模领跑
2季度出现净申购的券商达到7家，分别是中银国际证券、齐鲁证券、信达证券、国泰君安证券、平安证券、恒泰证券、国联证券，超过1季度的3家。净申购比例中银国际证券最高，达34.93%，总净申购份数5.28亿份；净申购份数国泰君安最高，达到29.44亿份，净申购比例20.73%。
	表10  2012年2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（%）

中银国际
1,511,646,374
2,249,122,806
1,721,144,101
2,039,625,079
527,978,705
34.93
齐鲁证券
1,477,582,619
2,008,004,422
1,505,079,534
1,980,507,507
502,924,889
34.04
信达证券
2,153,985,992
13,647,076,265
13,185,150,491
2,615,911,766
461,925,774
21.45
国泰君安
14,200,864,639
15,544,137,879
12,600,135,800
17,144,866,719
2,944,002,079
20.73
平安证券
226,521,065
80,856,395
49,323,687
258,053,772
31,532,707
13.92
恒泰证券
1,294,407,976
769,447,967
667,487,102
1,396,368,841
101,960,865
7.88
国联证券
563,901,090
200,272,684
194,748,110
569,425,665
5,524,575
0.98
财富证券
303,333,079
0
3,003,866
300,329,213
-3,003,866
-0.99
上海证券
335,769,013
61,853
5,010,199
330,820,667
-4,948,346
-1.47
西部证券
374,768,483
6,488
7,721,104
367,053,866
-7,714,616
-2.06


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


净赎回方面，广州证券由于其旗下唯一一只产品红棉1号2季度净赎回比例达70.38%，位列所有券商之首。与之类似，德邦证券也因为旗下唯一的产品心连心1号2季度净赎回38.73%排名净赎回榜单第二。此外，中信证券、安信证券、方正证券等规模较大的券商也出现在净赎回前十的榜单之中。
	表11  2012年2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（%）

广州证券
685,067,745
543,959
482,690,956
202,920,747
-482,146,998
-70.38
德邦证券
257,508,502
0
99,737,617
157,770,885
-99,737,617
-38.73
国海证券
1,230,482,763
7,410,637
335,219,567
902,673,834
-327,808,929
-26.64
安信证券
2,161,461,074
10,388,314
504,444,625
1,667,404,763
-494,056,311
-22.86
金元证券
203,480,647
2,886,707
42,540,704
163,826,650
-39,653,997
-19.49
南京证券
555,986,128
99,513,951
195,398,720
460,101,359
-95,884,769
-17.25
银泰证券
224,926,351
0
38,666,736
186,259,614
-38,666,736
-17.19
方正证券
1,517,437,282
369,547
247,317,152
1,270,489,677
-246,947,604
-16.27
中信证券
12,821,381,982
234,331,741
2,067,338,905
10,868,845,308
-1,952,536,674
-15.23
中原证券
1,079,893,109
4,361,740
160,664,343
923,590,506
-156,302,603
-14.47


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind
注：数据为可比数据，公布过今年1季报和2季报的券商集合理财产品。


我们统计了2季度末各家券商的管理资产规模（包含股混型、债券型、FOF、货币型、QDII产品），国泰君安以167.88亿元成为管理资产最多的券商，中信证券虽然遭遇大量赎回，仍以101.78亿元排名第二。国泰君安领先中信主要凭借旗下两只货币型产品君得利1号、君得利2号，两只产品总规模达75.81亿元，而中信旗下并没有货币型产品。东方证券、光大证券、广发证券、招商证券、东海证券、长江证券、华泰证券、宏源证券分列3到10位。
	表12  2012年2季度末资产管理规模前十券商

	名称

产品总数
资产规模（元）

国泰君安
23
16,788,201,189
中信证券
19
10,178,357,003
东方证券
19
8,405,066,367
光大证券
14
7,498,859,721
广发证券
6
6,825,010,657
招商证券
8
6,174,687,986
东海证券
10
5,549,956,045
长江证券
12
4,495,988,748
华泰证券
15
4,416,982,797
宏源证券
7
3,525,387,716


	资料来源：海通证券基金研究中心，wind


2 股混型券商集合理财产品仓位分析
2.1产品仓位分布明显右移 高仓位产品占比大幅增加
2季度股混型券商集合理财产品平均仓位较今年1季度末大幅上升，由45.63%上升至50.91%，仓位中位数由41.89%上升至48.82%。该仓位水平为一年以来的最高值，略低于去年2季度末的51.87%和53.61%。仓位最高的产品为银河证券的银河金星1号，仓位高达94.44%，最低的产品为国泰君安证券的套利型产品君享套利3号仓位仅0.20%。
	表13  过去四个季度股混型券商集合理财仓位对比（%）

	仓位均值

仓位中位数

2011年三季度末仓位

47.66
49.20
2011年四季度末仓位

42.60

44.36

2012年1季度末仓位

45.63

41.89

2012年2季度末仓位
50.91
48.82


	资料来源：海通证券基金研究中心


从各个仓位区间产品分布占比来看，股混型券商产品2季度末仓位分布明显右移，以40%~50%仓位为分界线，仓位低于40%的产品比例从1季度末的47.65%缩减至2季度末的32.47%，仓位高于50%的产品比例从1季度末的35.75%增加至50.00%。高仓位产品占比也明显增加，仓位高于60%产品比例从24.16%增加至37.01%。持续3个季度的仓位下降趋势得到终止。
	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



2.2主动增仓占比显著高于减仓 显示券商悲观情绪缓和
根据今年1季度及2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  2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


2季度主动增仓产品占比62.34%，较1季度末的53.02%大幅增加。考虑推算中可能出现的误差，仓位变动超过10%的产品占能更加准确的说明券商资管对于后市的态度，2季度末主动增仓的超过10%的产品占比高达42.86%，主动减仓超过10%的产品占比仅有9.74%，而1季度末两项数据为28.86%和22.82%。同时2季度末主动加仓超过20%的产品占比高达27.27%。2季度末券商悲观情绪出现缓和，主动增仓数据为一年以来的最大值。
3券商集合理财产品行业配置分析

3.1 食品饮料延续第一重仓地位 医药行业获显著增持
我们选取了今年二季度与一季度均有行业配置与资产规模数据公布的偏股型券商理财产品，通过比较二季度季报和一季度季报的行业分布，我们发现有以下几个方面的特点：

首先，二季度末，食品饮料、金融保险、机械设备仪表分列券商偏股型产品前三大重仓行业，其在所有偏股型产品总资产净值中的配置比例分别为8.39%、8.16%和6.55%，其中食品饮料作为中报业绩增长明确、受经济下滑影响较小的行业本季度蝉联重仓行业首位，且本季度总体配置比例较上季度继续小幅上升。此外，金融保险本季度被大幅增仓，配置比例上升2.41个百分点，从上季度的第三大重仓行业跃升至本季度的第二大重仓。机械设备仪表也继续受到券商重视，位列第三大重仓，配置比例亦较上季度小幅上升。配置比例最低的三个行业分别是其他制造业、造纸印刷、木材家具，配置比例均在0.2%以下。这三个行业上季度也位列配置比例末位，行业流通市值偏小以及基本面缺乏吸引力可能是配置较少的主要原因。

从券商总体增配、减配的行业来看，二季度券商总体对大部分行业进行了加仓，其中配置比例升幅最大的三大行业分别是医药生物、金融保险、金属非金属，升幅分别为2.45%、2.41%、2.28%。这三个行业既有稳定增长的医药行业，也有周期性较强的金属非金属。从增持的具体情况来看，金属非金属仅有少数产品增持，只是这些产品增持幅度很大，从而拉高了整体配置比例；而医药生物、金融保险则获得较多产品的增持，这表明医药生物、金融保险获得券商更普遍的看好。其中医药生物行业的增持更值得关注，因为医药生物上季度并未受券商关注，但本季度一跃成为增持行业首位，体现出医药生物行业受到券商关注程度明显提升。而金融保险受益于持续推进的券商、保险行业的改革政策，上季度已排名增持第二大行业，本季度继续保持这一地位。上一季度获得明显增持的房地产，本季度也继续获得一定增持，配置比例提升幅度为0.98个百分点。此外，受益于电力行业盈利的反转，公共事业行业的总体配置比例也继续获得明显提升，提升幅度在1.36个百分点，在增持行业中排名第四。

二季度有8个行业获得减配，但减配幅度都较为有限。其中石油化学塑胶塑料、批发零售、农林牧渔降幅最大，幅度分别为-0.52%、-0.39%、-0.30%。

其次，从各行业持有市值规模来看，市值规模出现上升的行业略高于下降的行业。持有市值增加前三的行业分别为医药生物、金属非金属、金融保险，持有市值减少前三的行业也为石油化学塑胶塑料、批发零售、农林牧渔，均与增配、减配前三名一致。
再次，从各行业的二级市场走势看，券商增加配置前三的行业中，医药生物与金融保险都较为成功，金属非金属则效果不佳。从二季度走势看，增持第一大行业医药生物表现亮丽，涨幅达到15.74%，明显超越沪深300指数，并排名所有行业涨幅第一。而金融保险行业涨幅为2.09%，小幅跑赢沪深300指数。但金属非金属则表现较差，二季度下跌-3.31%，跑输沪深300指数。在二季度之后的7月份走势中，金融保险、医药生物均表现较为抗跌，跌幅分别为-3.33%、-4.4%，小于沪深300的-5.23%，不过金属非金属继续表现不佳，跌幅高达-8.33%，再度跑输沪深300指数。

对于券商大幅减配的行业，石油化学塑胶塑料、批发零售减持效果较好，但农林牧渔效果不佳。从二季度走势看，三个行业均跑输沪深300指数，只不过农林牧渔跑输幅度较小，从7月份走势看，农林牧渔跑赢沪深300指数，而其他两个行业继续跑输指数，且批发零售跌幅高达-10.54%。

	表14 本季度与上季度券商理财产品行业配置的总体情况（以行业配置比例变动由高到低排序）

	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（%）
本季度总配置比例（%）
上季度总配置比例（%）
比例变动（%）
本季度行业张跌（%）
医药、生物制品(C8)

14.49

9.44

5.06

53.59

6.49

4.03

2.45

15.74

金融、保险业(I)

18.23

13.46

4.78

35.51

8.16

5.75

2.41

2.09

金属、非金属(C6)

7.00

2.00

5.00

249.58

3.13

0.86

2.28

-3.31

电力、煤气及水的生产和供应业(D)

7.06

4.22

2.84

67.41

3.16

1.80

1.36

9.5

房地产业(J)

6.46

4.47

1.99

44.61

2.89

1.91

0.98

9.27

信息技术业(G)

7.50

6.00

1.50

25.04

3.36

2.56

0.79

-5.19

电子(C5)

4.48

2.99

1.49

49.77

2.00

1.28

0.73

5.87

建筑业(E)

4.24

2.97

1.27

42.93

1.90

1.27

0.63

8.02

传播与文化产业(L)

2.49

1.76

0.73

41.52

1.11

0.75

0.36

-4.82

采掘业(B)

4.78

4.29

0.48

11.20

2.14

1.84

0.30

-6.09

机械、设备、仪表(C7)

14.63

14.68

-0.05

-0.34

6.55

6.27

0.27

-1.09

社会服务业(K)

4.17

3.85

0.32

8.28

1.87

1.65

0.22

7.94

纺织、服装、皮毛(C1)

2.41

2.14

0.27

12.66

1.08

0.91

0.16

-1.26

食品、饮料(C0)

18.75

19.30

-0.55

-2.86

8.39

8.25

0.14

9.36

木材、家具(C2)

0.34

0.43

-0.09

-20.97

0.15

0.18

-0.03

0.8

造纸、印刷(C3)

0.22

0.36

-0.14

-38.44

0.10

0.15

-0.05

-6.12

综合类(M)

0.69

0.86

-0.17

-19.76

0.31

0.37

-0.06

0.53

其他制造业(C99)

0.10

0.38

-0.28

-73.48

0.04

0.16

-0.12

-2.39

交通运输、仓储业(F)

0.69

1.31

-0.61

-46.98

0.31

0.56

-0.25

-1.69

农、林、牧、渔业(A)

0.39

1.11

-0.72

-64.77

0.17

0.47

-0.30

-0.94

批发和零售贸易(H)

6.98

8.23

-1.25

-15.19

3.13

3.52

-0.39

-1.76

石油、化学、塑胶、塑料(C4)

4.94

6.39

-1.44

-22.59

2.21

2.73

-0.52

-2.96



	资料来源： wind，海通证券基金研究中心
注：统计范围为股混型券商集合理财产品。行业涨跌为证监会行业指数成分股流通市值加权平均涨跌幅。


3.2 券商对食品饮料出现分歧 医药行业获一致看好
为了了解券商在二季度对各行业看法的分歧程度，我们根据各行业配置比例减少的产品和增加的产品数目进行比较，用以观察券商对某一行业的配置变化是否具有一致性。

二季度券商较为一致看好的行业，即增配产品数量明显超越减配产品数量的行业有5个，分别是公共事业、房地产、电子、社会服务业、医药生物。其中，医药生物、公共事业、房地产均属于配置比例提升幅度居前的行业，这表明这三个行业获得券商的一致看好。

二季度减配产品数量明显超越增配产品数量的行业有3个，分别为采掘、造纸印刷、综合类，其中造纸印刷、综合类总体减持幅度也居前，表明这两个行业获得券商较为一致的看空。

最后，券商对金属非金属、纺织服装、农林牧渔、食品饮料、批发零售行业存在较大分歧，这些行业的增配产品数量与减配产品数量接近。其中金属非金属是总配置比例增持第三大行业，但增减持产品数量均为12只，表明券商对金属非金属行业并非一致看好，只不过看好的产品规模较大而已。批发零售、农林牧渔是总配置比例减持第二、第三大行业，但增减配产品数量非常接近，表明券商对该行业也并非一致看空。此外，食品饮料尽管是第一大重仓行业，但券商对其的分歧也很大，增配与减配的产品数量分别是15、17只，显示食品饮料行业在持续强势后券商对其逐步在转为谨慎。

	表15 本季度各券商集合理财产品对各行业的配置比例增减统计（以本季度占比从高到低排序）    

	名称
本季度市值（亿元）
本季度总配置比例
上季度总配置比例
总配置比例变动
配置比例增加产品只数
配置比例减少产品只数
食品、饮料(C0)

18.75

8.39

8.25

0.14

15

17

金融、保险业(I)

18.23

8.16

5.75

2.41

21

13

机械、设备、仪表(C7)

14.63

6.55

6.27

0.27

14

23

医药、生物制品(C8)

14.49

6.49

4.03

2.45

25

10

信息技术业(G)

7.50

3.36

2.56

0.79

22

11

电力、煤气及水的生产和供应业(D)

7.06

3.16

1.80

1.36

23

6

金属、非金属(C6)

7.00

3.13

0.86

2.28

12

12

批发和零售贸易(H)

6.98

3.13

3.52

-0.39

15

18

房地产业(J)

6.46

2.89

1.91

0.98

19

7

石油、化学、塑胶、塑料(C4)

4.94

2.21

2.73

-0.52

13

21

采掘业(B)

4.78

2.14

1.84

0.30

4

17

电子(C5)

4.48

2.00

1.28

0.73

16

6

建筑业(E)

4.24

1.90

1.27

0.63

14

7

社会服务业(K)

4.17

1.87

1.65

0.22

26

10

传播与文化产业(L)

2.49

1.11

0.75

0.36

8

5

纺织、服装、皮毛(C1)

2.41

1.08

0.91

0.16

8

9

交通运输、仓储业(F)

0.69

0.31

0.56

-0.25

6

8

综合类(M)

0.69

0.31

0.37

-0.06

5

11

农、林、牧、渔业(A)

0.39

0.17

0.47

-0.30

6

7

木材、家具(C2)

0.34

0.15

0.18

-0.03

2

4

造纸、印刷(C3)

0.22

0.10

0.15

-0.05

1

4

其他制造业(C99)

0.10

0.04

0.16

-0.12

0

8



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：统计范围为股混型券商集合理财产品。


4 券商集合理财产品重仓股分析

4.1 重仓股数量略有增加 持股集中度小幅上升
我们以偏股型集合理财产品为统计样本，二季度末重仓股共497只，较上季度末的477只略有增加。具体来看，二季度新增加的重仓股190只，剔除的重仓股170只，有307只重仓股继续持有。尽管二季度上市公司整体盈利增速仍处于下滑趋势，但券商重点配置的股票数量却出现增加，可能表明券商认为部分股票股价跌至安全区域，具备投资价值的股票数量开始增加。持股集中度方面，二季度偏股型产品的前十大重仓股集中度的平均值由上季度的27.67%小幅降至30.52%，尽管整体仍处于低位，但集中度小幅上升表明券商的风险偏好有所上升。

4.2 中国平安升至第一大重仓  恒瑞医药重获青睐
二季度按照持有市值排名，券商前三大重仓股分别是中国平安、贵州茅台、恒瑞医药。从前20大重仓股来看，主要集中于食品饮料、金融服务、医药、汽车、家电行业，其中，金融服务、食品饮料数量最多，分别有6、5只股票入榜，与一季度末的格局类似。

相比上季度，二季度有5只股票新进入前20大重仓股行列，分别是医药行业的人福医药、，保险行业的中国平安，建筑建材行业的中国水电，地产行业的保利地产，家电行业的青岛海尔。其中中国平安引人关注，从上季度的20大重仓股以外，一跃成为本季度的第一大重仓股。此外，青岛海尔、保利地产排名上升幅度较大，青岛海尔从上季度重仓名单的第276名大幅跃升至本季度的第18名，保利地产也从上季度的第56名跃升至本季度的第13名。

相比上季度，二季度亦有5只股票退出前20大重仓股行列，分别是交运设备行业的中国北车，电力设备行业的东方电气，交通运输行业的大秦铁路，煤炭行业的中国神华，家电行业的美的电器。其中，美的电器排名大幅滑落至第300名以后。
从配置比例大幅提高的个股来看，二季度增配的前三名分别是中国平安、贵州茅台、恒瑞医药。作为增持幅度最大的股票，中国平安二季度末共被52只产品持有，有43只产品是二季度新介入该股，体现出券商对该股的高度看好。贵州茅台增持幅度排名第二，二季度末共被52只产品持有，较一季末增加16只。恒瑞医药作为增持幅度排名第三的股票，券商对其的看好也较为一致，二季度末共有14只产品持有该股，其中7只产品增持，5只产品新建仓，1只产品继续持有，仅有1只产品减仓，1只产品清仓。恒瑞医药作为医药行业的蓝筹股，在医药行业重新受到市场重视的背景下，其投资价值受到券商追捧。在增配前20大股票中，行业分布较为分散，包括医药、金融、交运设备、建筑建材、家电、房地产、电子等行业，这与一季度末金融板块被集中增持有所不同，体现出纳入券商投资视野的行业板块开始增加。

从配置比例大幅降低的个股来看，二季度减配前三名分别是美的电器、招商银行、中国神华，从行业分布来看，减持个股的行业分布同样较广，涉及金融、化工、信息服务、医药等，其中，招商银行、民生银行、交通银行等银行股被明显减持，苏宁电器继一季度被大幅减持后，二季度再度被大幅减持，而一季末第二大重仓股伊利股份也被大幅减持，不过二季度末仍是第四大重仓股。

	表16 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（亿元）
中国平安

45

12.38

贵州茅台

49

9.84

恒瑞医药

14

6.64

伊利股份

26

5.38

格力电器

27

5.36

中信证券

23

5.25

双汇发展

14

4.75

中国太保

18

4.50

五粮液

26

3.83

凤凰传媒

6

3.40

洋河股份

10

3.23

招商银行

21

3.23

保利地产

18

3.22

海通证券

16

3.20

上汽集团

12

2.75

中国南车

10

2.74

人福医药

16

2.70

青岛海尔

6

2.65

民生银行

22

2.61

中国水电

10

2.60

增仓股票

增仓市值（亿元）
配置比例变化(%)

中国平安

10.56

1.19

贵州茅台

3.65

0.41

恒瑞医药

3.17

0.36

青岛海尔

2.51

0.28

保利地产

2.21

0.25

中国太保

2.05

0.23

王府井

1.85

0.21

中国建筑

1.69

0.19

南洋科技

1.57

0.18

万科A

1.42

0.16

超华科技

1.36

0.15

辽通化工

1.30

0.15

凤凰传媒

1.23

0.14

康美药业

1.22

0.14

格力电器

1.20

0.14

中青旅

1.06

0.12

七匹狼

0.99

0.11

长城汽车

0.96

0.11

京威股份

0.86

0.10

中国化学

0.84

0.09

减仓股票

减仓市值（亿元）
配置比例变化(%)

美的电器

-1.96

-0.22

招商银行

-1.65

-0.19

中国神华

-1.61

-0.18

大秦铁路

-1.52

-0.17

苏宁电器

-1.30

-0.15

民生银行

-1.15

-0.13

华润双鹤

-1.03

-0.12

烟台万华

-0.97

-0.11

中国北车

-0.96

-0.11

中材国际

-0.95

-0.11

汉得信息

-0.90

-0.10

东方电气

-0.89

-0.10

伟星股份

-0.78

-0.09

交通银行

-0.76

-0.09

农产品

-0.69

-0.08

用友软件

-0.69

-0.08

伊利股份

-0.69

-0.08

金发科技

-0.67

-0.08

联化科技

-0.67

-0.08

吉视传媒

-0.62

-0.07



	资料来源：海通证券基金研究中心，wind

注：统计范围为股混型券商集合理财产品。
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