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	券商集合理财季报（2012年3季度）   2012年11月8日

	债券产品规模缩水严重 股混产品重配食品饮料
· 券商集合理财整体净赎回，债券产品规模缩水严重。今年3季度券商集合理财累计获申购399.84亿份，遭赎回472.59亿份，呈现净赎回状态。至3季度末，券商集合理财总份额为1329.26亿份，较上季度缩减5.19%。除货币型产品外，其他类型集合理财产品都出现净赎回。货币型产品净申购比例23.02%，债券型产品净赎回比例23.63%，股混型产品净赎回比例6.78%，FOF型产品净赎回比例4.35%，QDII产品净赎回比例1.70%。
· 五券商出现净申购，国泰君安资管规模领跑。3季度中银国际证券、高华证券、第一创业证券、平安证券、银河证券5家券商获得净申购，中银国际证券获得19.27亿份净申购，净申购比例达82.71%。国泰君安以176.52亿元成为管理资产最多的券商，广发证券以96.72亿元超过中信证券排名第二，中信证券管理资产89.47亿元。东方证券、光大证券、招商证券、华泰证券、东海证券、第一创业证券、宏源证券分列3到10位。
· 股混产品仓位降至一季度水平，多数产品主动减仓。3季度股混型券商集合理财产品仓位水平较今年2季度末下降，回落至1季度末水平。平均仓位由50.91%下降至45.40%，仓位低于40%的产品比例从2季度末的31.52%增加至3季度末的44.85%，仓位高于50%的产品比例从2季度末的52.73%降低至3季度末的42.42%。3季度末主动增仓的超过10%的产品占比仅18.79%，而主动减仓超过10%的产品占比达到30.91%，2季度末两项数据为42.86%和9.74%。相比2季度末相对乐观的态度，3季度末时券商对后市看法重归谨慎。
· 食品饮料延续第一重仓地位，券商对大部分行业降低配置。三季度末，食品饮料、医药生物、金融保险分列券商偏股型产品前三大重仓行业，其中食品饮料从2011年四季度起始终保持第一重仓行业的地位。三季度券商总体对大部分行业降低配置，其中配置比例降幅最大的三大行业分别是金融保险、机械设备仪表、批发零售，三季度仅有4个行业获得增配，但增配幅度都较为有限。其中食品饮料、传播与文化、医药生物增幅最大。从各行业的二级市场走势看，券商增加配置前三的行业均较为成功，大幅减配的行业中，批发零售减持效果最好，但金融保险效果不佳。 

· 批发零售遭普遍减持，看法分歧的行业明显增加。三季度券商较为一致看好的行业，即增配产品数量是减配产品数量2倍以上的行业仅有1个，为采掘业。三季度券商较为一致看空的行业，即减配产品数量是增配产品数量2倍及以上的行业有5个，分别为综合类、木材家具、其他制造业、交通运输仓储、批发零售，其中批发零售总体减持幅度也居前，表明批发零售获得券商较为一致的看空。券商看法分歧的行业数量明显增加，公共事业、房地产、金属非金属、医药生物、造纸印刷、信息技术、电子、石油化学塑胶塑料行业均存在较大分歧。
· 重仓股中大北农排名上升幅度最大，中国平安排被减持力度最大。三季度末重仓股共510只，较上季度末的495只略有增加。偏股型产品的前十大重仓股集中度的平均值由上季度的30.79%小幅降至27.81%。重仓股数量的增加与集中度的下降表明券商的持股趋向更为分散。三季度券商前三大重仓股分别是贵州茅台、中国平安、恒瑞医药，前20大重仓股主要集中于食品饮料、金融保险、医药，其中大北农与华电国际引人关注，分别从上季度重仓股名单的第92、83名，一跃成为本季度的第13、5大重仓股。三季度增配的前三名分别是华电国际、大北农、海通证券。减配前三名分别是中国平安、中信证券、中国南车，其中上季度第一重仓股中国平安被减持力度最大。
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1券商集合理财产品规模分析
1.1 货币产品份额继续增长 债券产品份额大幅跳水
仅考虑公布今年2季报与3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3季度券商集合理财累计获申购399.84亿份，遭赎回472.59亿份，呈现净赎回状态。至3季度末，券商集合理财总份额为1329.26亿份，较上季度缩减5.19%。
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。货币型产品份额从期初的136.82亿份增加至期末的168.32亿份，净申购比例23.02%，连续第二个季度规模快速扩张；债券型产品遭遇大规模赎回，从期初的142.76亿份缩减至期末的109.03亿份，净赎回比例23.63%，净赎回比例与上季度相比大幅增加；股混型产品份额从期初的899.27亿份缩减至期末的838.33亿份，净赎回比例6.78%；FOF型产品份额从期初的218.46亿份缩减至期末的208.96亿份，净赎回比例4.35%；QDII产品份额从期初的4.7亿份缩减至期末的4.62亿份，净赎回比例1.70%，虽仍规模缩水但相比上季度净赎回比例大幅缩小。
	表1  2012年3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
899.27

12.56

73.5

838.33

-60.94

-6.78 

债券型

142.76

15.3

49.03

109.03

-33.73

-23.63 

FOF
218.46

3.22

12.72

208.96

-9.5

-4.35 

货币型

136.82

366.29

334.79

168.32

31.5

23.02 

QDII

4.7

2.47

2.55

4.62

-0.08

-1.70 

总计

1402.01

399.84

472.59

1329.26

-72.75

-5.19 



	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；
注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


1.2 上季大幅净申购债券产品本季反遭大规模赎回
3季度股混型产品76.59%出现净赎回，仅11.17%的产品出现净申购。海通证券海蓝量化增强、第一创业证券创业创金价值成长、东海证券东海精选5号、中金公司中金消费指数、中信建投证券中信建投稳健增利为净申购比例最高的5只产品。其中，海通海蓝量化增强获得3428万份净申购，净申购比例31.49%，为净申购比例最高的产品；创业创金价值成长获得5715万份净申购，净申购比例16.45%，为净申购份额最多的产品。

	表2  2012年3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（%）

海通海蓝量化增强
海通证券
108,855,753 
50,428,797 
16,152,575 
143,131,975 
34,276,222 
31.49 
创业创金价值成长
第一创业
347,525,402 
73,157,783 
16,004,921 
404,678,264 
57,152,862 
16.45 
东海精选5号
东海证券
126,138,700 
20,319,978
146,458,677 
20,319,978 
16.11 
中金消费指数
中金
226,301,442 
40,920,718 
7,600,359 
259,621,800 
33,320,359 
14.72 
中信建投稳健增利
中信建投
162,687,967 
37,722,030 
16,481,004 
183,928,992 
21,241,026 
13.06 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


产品赎回方面，国泰君安证券君享套利3号、长江证券长江超越理财量化精选、宏源证券宏源内需成长、天风证券天风天泽一号、宏源证券宏源优选成长为净赎回比例最高的5只产品。其中，套利型产品国泰君安君享套利3号遭净赎回6.06亿份，净赎回比例66.56%，净赎回份额、比例均为股混型产品最高；宏源内需成长净赎回份额也高达5.7亿份。
	表3  2012年3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（%）

国泰君安君享套利3号
国泰君安
910,528,406 
606,035,762 
304,492,644 
-606,035,762 
-58.77 
长江超越理财量化精选
长江证券
565,691,960 
371,511,589 
194,180,371 
-371,511,589 
-60.73 
宏源内需成长
宏源证券
887,666,851 
22,342,170 
592,788,349 
317,220,672 
-570,446,179 
-64.26 
天风天泽一号
天风证券
303,280,536 
53,719,256 
237,904,340 
119,095,451 
-184,185,084 
-65.67 
宏源优选成长
宏源证券
300,389,079 
19,921,307 
196,468,313 
123,842,073 
-176,547,007 
-66.56 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


3季度85%的债券型产品出现净赎回，仅长江证券长江超越理财增强债券、第一创业证券创业1号安心回报、安信证券安信理财1号、中投证券中投汇盈债券优选、海通证券海通季季红5只产品出现净申购。其中，长江超越理财增强债券获净申购1.58亿份，净申购比例124.13%，在净申购份额和比例上均是排名第一。

	表4  2012年3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（%）

长江超越理财增强债券
长江证券
127,521,367
167,553,883
9,258,058
285,817,193
158,295,826
124.13
创业1号安心回报
第一创业
146,762,314
152,397,546
62,237,398
236,922,462
90,160,148
61.43
安信理财1号
安信证券
314,026,550
87,521,847
36,781,862
364,766,535
50,739,985
16.16
中投汇盈债券优选
中投证券
112,786,217
24,087,001
6,085,601
130,787,617
18,001,400
15.96
海通季季红
海通证券
109,230,679
5,210,548
1,289,231
113,151,997
3,921,317
3.59


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


净赎回方面，上季度排名净申购前三名的国泰君安证券君得惠二号、君享稳健、君得惠债券3季度排名赎回榜前三，规模均遭腰斩，君得惠二号净赎回达14.47亿份，净赎回比例54.16%。此外，招商证券招商智远增利、方正证券方正金泉友1号净赎回比例也接近50%。
	表5  2012年3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（%）

国泰君安君得惠二号
国泰君安
1,940,188,498
203,186,974
1,650,255,880
493,119,592
-1,447,068,906
-54.16
国泰君安君享稳健
国泰君安
380,152,687
54,145,427
332,979,636
101,318,478
-278,834,209
-50.13
国泰君安君得惠债券
国泰君安
738,406,689
2,350,188
364,682,543
376,074,334
-362,332,355
-48.05
招商智远增利
招商证券
329,608,730
156,947
154,233,426
175,532,250
-154,076,480
-46.71
方正金泉友1号
方正证券
335,924,992
111,206,852
224,718,140
-111,206,852
-42.28


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


FOF型产品3季度出现大面积净赎回情况，仅有国泰君安君享精品一号、国泰君安上证央企50、国元证券黄山3号、财通证券财通金色钱塘基金优选、国泰君安君得益5只产品出现净申购，36只产品出现净赎回。其中，国泰君安君享精品一号净申购份额8342万份，净申购比例61.86%，在净申购份额和比例上均是排名第一。

	表6  2012年3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（%）

国泰君安君享精品一号
国泰君安
218,290,338
218,290,338
140,044,960
56,620,497
83,424,462
61.86
国泰君安上证央企50
国泰君安
121,302,823
121,302,823
42,348,619
25,166,625
17,181,994
16.50
国元黄山3号
国元证券
144,232,459
144,232,459
12,599,322
4,904,452
7,694,870
5.64
财通金色钱塘基金优选
财通证券
112,942,099
112,942,099
25,017,574
19,883,166
5,134,409
4.76
国泰君安君得益
国泰君安
491,595,245
491,595,245
15,413,095
12,071,066
3,342,029
0.68


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


净赎回方面，中信证券中信基金精选、华融证券华融稳健成长1号、东北证券5号、国信证券国信金理财经典组合、安信证券安信基金宝排名净赎回比例前5位。中信基金精选遭净赎回3761万份，净赎回比例19.04%，为净赎回比例最高的产品；光大证券光大阳光基中宝遭净赎回1.19亿份，净赎回比例3.32%，由于规模高达29亿元，因此尽管净赎回比例不高，但净赎回份额排名第一。
	表7  2012年3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（%）

中信基金精选
中信证券
139,893,175
78,239,655
115,847,295
102,285,535
-37,607,640
-19.04
华融稳健成长1号
华融证券
490,259,430
72,234,160
418,025,270
-72,234,160
-16.47
东北证券5号
东北证券
689,593,570
536,374
72,047,271
618,082,672
-71,510,898
-14.47
国信金理财经典组合
国信证券
607,042,709
25,860
62,232,752
544,835,817
-62,206,892
-11.38
安信基金宝
安信证券
337,536,260
31,703,344
305,832,916
-31,703,344
-10.21


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


公布2季报与3季报的货币型产品共8只，其中中银国际证券中国红货币宝、银河证券银河水星2号、国泰君安证券国泰君安君得利2号、君得利1号出现净申购，其中中国红货币宝净申购份额20.13亿份，净申购比例187.14%，均为货币型产品最高。齐鲁证券齐鲁锦帛、华泰证券华泰紫金现金管家、招商证券招商现金牛货币、信达证券信达现金宝出现净赎回，其中上季度申购最多的齐鲁锦帛本季度遭净赎回最多，净赎回份额达5.66亿，净赎回比例达57.59%。
	表8  2012年3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（%）

中银国际中国红货币宝
中银国际证券
1,076,183,261
5,093,457,466
3,079,478,423
3,090,162,303
2,013,979,042
187.14
银河水星2号
银河证券
313,947,613
723,571,183
532,732,368
504,786,427
190,838,815
60.79
国泰君安君得利2号
国泰君安
3,606,252,973
12,802,488,388
11,200,120,631
5,208,620,731
1,602,367,757
44.43
国泰君安君得利1号
国泰君安
3,975,205,229
2,534,220,160
1,879,388,424
4,630,036,966
654,831,737
16.47
信达现金宝
信达证券
1,733,760,000
13,691,620,000
13,970,820,000
1,454,560,000
-279,200,000
-16.10
招商现金牛货币
招商证券
1,746,628,169
986,156,033
1,383,958,330
1,348,825,872
-397,802,298
-22.78
华泰紫金现金管家
华泰证券
246,954,048
159,972,022
228,630,211
178,295,859
-68,658,189
-27.80
齐鲁锦泉
齐鲁证券

983,329,995
637,375,279
1,203,630,898
417,074,376
-566,255,619
-57.59


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind 


截止3季度末QDII型产品共4只，华泰证券华泰紫金龙大中华、中金公司中金大中华股票配置出现净申购，分别获得509万份和296万份的净申购额；国泰君安证券国泰君安君富香江、光大证券光大全球灵活配置出现净赎回，分别遭净赎回740万份和874万份。由于新的证券公司集合资产管理业务实施细则已经实行，取消1亿的最低规模要求，因此光大全球灵活配置规模小于1亿元不需清盘。
	表9  2012年3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（%）

华泰紫金龙大中华
华泰证券
121,283,071
22,525,149
17,439,221
126,369,000
5,085,928
4.19
中金大中华股票配置
中金公司
116,100,870
15,498,624
12,537,106
119,062,388
2,961,518
2.55
国泰君安君富香江
国泰君安
170,710,481
1,599
7,400,718
163,311,363
-7,399,119
-4.33
光大全球灵活配置
光大证券
62,230,958
208,750,561
217,492,503
53,489,016
-8,741,942
-14.05


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind 


1.3 五券商出现净申购 国泰君安资管规模领跑
3季度仅中银国际证券、高华证券、第一创业证券、平安证券、银河证券5家券商获得净申购。其中，中银国际证券获得19.27亿份净申购，净申购比例达82.71%，所有的净申购份额都来自于其货币型产品中银国际中国红货币宝。此外，第一创业证券也获得1.45亿份的净申购，净申购份额来自创业创金价值成长、创业创金价值成长2期和创业1号安心回报3只产品。

	表10  2012年3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（%）

中银国际证券
2,329,446,525
5,093,658,340
3,167,019,883
4,256,084,981
1,926,638,457
82.71
高华证券
106,234,560
21,650,665
10,738,700
117,146,525
10,911,965
10.27
第一创业证券
1,496,118,699
326,064,256
181,118,058
1,641,064,897
144,946,198
9.69
平安证券
258,053,772
54,076,314
33,954,867
278,175,220
20,121,447
7.80
银河证券
1,923,048,695
724,144,462
695,597,986
1,951,595,171
28,546,476
1.48
新时代证券
146,847,071
146,847,071
0
0.00
上海证券
330,820,667
361,905
2,230,308
328,952,264
-1,868,403
-0.56
国元证券
749,591,923
12,599,322
16,870,459
745,320,786
-4,271,137
-0.57
安信证券
1,806,654,341
138,855,260
149,468,529
1,796,041,072
-10,613,269
-0.59
中金公司
3,030,534,598
101,236,765
130,884,036
3,000,887,326
-29,647,272
-0.98


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


净赎回方面，天风证券净赎回比例60.73%为所有券商最高；招商证券9.35亿份的净赎回量为券商最高。天风证券净赎回来自于其旗下唯一的一只产品天风天泽一号。招商证券旗下几乎所有产品均出现净赎回，货币型产品招商现金牛货币为净赎回量最大的一只。
	表11  2012年3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（%）

天风证券
303,280,536
53,719,256
237,904,340
119,095,451
-184,185,084
-60.73
英大证券
436,222,668
590,417
131,833,355
304,979,730
-131,242,938
-30.09
齐鲁证券
1,980,507,507
673,925,212
1,262,866,417
1,391,566,302
-588,941,205
-29.74
宏源证券
4,207,142,099
42,263,477
905,921,476
3,343,484,100
-863,657,999
-20.53
方正证券
1,442,744,819
256,667,681
1,186,077,138
-256,667,681
-17.79
广州证券
202,920,747
32,371,032
170,549,715
-32,371,032
-15.95
德邦证券
157,770,885
134,237,850
-23,533,035
-14.92
华融证券
490,259,430
72,234,160
418,025,270
-72,234,160
-14.73
招商证券
6,679,122,227
987,228,961
1,922,369,661
5,743,981,527
-935,140,700
-14.00
华安证券
372,139,146
3,635
51,339,295
320,803,486
-51,335,661
-13.79


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind；

注：数据为可比数据，公布过2012年2季报和3季报的券商集合理财产品。


我们统计了3季度末各家券商的管理资产规模（包含所有券商集合理财产品），国泰君安以176.52亿元成为管理资产最多的券商，广发证券以96.72亿元超过中信证券排名第二，中信证券管理资产89.47亿元。东方证券、光大证券、招商证券、华泰证券、东海证券、第一创业证券、宏源证券分列3到10位。
	表12  2012年3季度末资产管理规模前十券商

	名称

产品总数
资产规模（元）

国泰君安证券资产管理
26
17,651,576,523 
广发证券
8
9,671,675,379 
中信证券
23
8,946,975,779 
东方证券资产管理
21
8,711,118,519 
光大证券资产管理
15
6,935,983,198 
招商证券
9
5,164,312,358 
华泰证券
16
4,998,524,061 
东海证券
10
4,834,149,739 
第一创业证券
9
4,515,040,406 
宏源证券
7
4,500,231,364 


	资料来源：海通证券金融产品研究中心，wind


2 股混型券商集合理财产品仓位分析
2.1产品仓位分布左移 仓位降至一季度水平
3季度股混型券商集合理财产品仓位水平较今年2季度末下降，回落至1季度末水平。平均仓位由50.91%下降至45.40%，仓位中位数由48.82%下降至44.70%。仓位最高的产品为中金公司的中金消费指数，股票占资产净值93.71%。
	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4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

2012年3季度末仓位
45.40
44.70


	资料来源：海通证券金融产品研究中心


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左移，以40%~50%仓位为分界线，仓位低于40%的产品比例从2季度末的31.52%增加至3季度末的44.85%，仓位高于50%的产品比例从2季度末的52.73%降低至3季度末的42.42%。低仓位产品占比也明显增加，仓位低于30%产品比例从22.42%增加至31.52%。

	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：海通证券金融产品研究中心



2.2多数产品主动减仓 券商看法重归谨慎
根据今年2季度及3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 3季度主动增减仓幅度的推算分布情况
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	资料来源：海通证券金融产品研究中心


3季度主动减仓产品占比52.12%，较2季度末的37.66%大幅增加。考虑推算中可能出现的误差，观察仓位变动超过10%的产品占比更能准确的说明券商资管对于后市的态度。3季度末主动增仓的超过10%的产品占比仅18.79%，而主动减仓超过10%的产品占比达到30.91%，2季度末两项数据为42.86%和9.74%。相比2季度末相对乐观的态度，3季度末时券商对后市看法重归谨慎。
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 券商对大部分行业降低配置
我们选取了今年三季度与二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，通过比较三季度季报和二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，三季度末，食品饮料、医药生物、金融保险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9.91%、7.23%和5.91%，其中食品饮料从2011年四季度起始终保持第一重仓行业的地位，同时本季度配置比例继续小幅上升。此外，医药生物行业本季度总配置比例也小幅上升，并成为第二大重仓行业。金融保险尽管本季度配置比例大幅下滑2.73个百分点，但依然位居第三大重仓行业。从前三季度净利润同比增速来看，前三大重仓行业中食品饮料表现最为出色，净利润增速高达38.36%，且较前二季度继续提升，而金融保险尽管净利润增速达到14.46%，但已较前二季度微幅下滑，医药生物净利润出现-6.53%的下滑，且下滑幅度较前二季度小幅扩大。本季末配置比例最低的三个行业分别是其他制造业、木材家具、造纸印刷，配置比例均在0.1%以下，且均较上季度末下滑。

从券商总体增配、减配的行业来看，三季度券商总体对大部分行业降低配置，其中配置比例降幅最大的三大行业分别是金融保险、机械设备仪表、批发零售，降幅分别为2.73%、1.34%、1.02%。其中，受宏观经济景气度下降影响，机械设备仪表与批发零售前三季度业绩均出现明显下滑，分别同比下滑-13.41%、-25.76%，批发零售下滑幅度甚至较前二季度加大9个百分点。三季度仅有4个行业获得增配，但增配幅度都较为有限。其中食品饮料、传播与文化、医药生物增幅最大，幅度分别为0.65%、0.56%、0.25%。

其次，从各行业持有市值规模来看，绝大多数行业持有市值规模出现下降，上升的行业仅有传播与文化、农林牧渔两个行业。持有市值减少前三的行业也为金融保险、机械设备仪表、批发零售，与减配前三名一致。
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均较为成功。三季度增配前三大行业表现较好，食品饮料、传播与文化、医药生物分别下跌-4.68%、-0.17%、-1.85%，跌幅均小于沪深300指数-6.85%，其中传播与文化表现最为出色。在三季度之后的10月份走势中，三大行业继续跑赢指数，食品饮料、传播与文化、医药生物分别下跌-0.1%、-0.4%与上涨2.25%，表现均好于沪深300的-1.67%，其中医药生物表现突出。

对于券商大幅减配的行业，批发零售减持效果最好，但金融保险效果不佳。从三季度走势看，机械设备、批发零售跌幅高达-10.37%、-9.64%，跑输沪深300指数，而金融保险跌幅相对较小，从10月份走势看，批发零售继续跑输沪深300指数，而其他两个行业表现好于指数，但在所有行业中依然排名靠后。

	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
食品、饮料(C0)

21.38

22.50

-1.13

-5.02%

9.91%

9.26%

0.65%

-4.68%

传播与文化产业(L)

3.42

2.49

0.94

37.67%

1.59%

1.02%

0.56%

-0.17%

医药、生物制品(C8)

15.59

16.96

-1.37

-8.07%

7.23%

6.98%

0.25%

-1.85%

农、林、牧、渔业(A)

0.80

0.50

0.30

59.46%

0.37%

0.21%

0.16%

-4.38%

金属、非金属(C6)

6.47

7.31

-0.83

-11.42%
3.00%

3.01%

-0.01%

-6.45%

造纸、印刷(C3)

0.17

0.22

-0.05

-21.37%

0.08%

0.09%

-0.01%

-8.26%

交通运输、仓储业(F)

0.53

0.69

-0.16

-22.85%

0.25%

0.28%

-0.04%

-11.02%

其他制造业(C99)

0.00

0.10

-0.10

-99.24%

0.00%

0.04%

-0.04%

0.13%

社会服务业(K)

4.36

5.05

-0.69

-13.60%

2.02%

2.08%

-0.06%

-5.53%

木材、家具(C2)

0.15

0.34

-0.18

-54.11%

0.07%

0.14%

-0.07%

-6.15%

石油、化学、塑胶、塑料(C4)

4.24

5.01

-0.77

-15.29%

1.97%

2.06%

-0.09%

-4.05%

采掘业(B)

4.04

4.78

-0.74

-15.52%

1.87%

1.97%

-0.10%

-0.97%

电力、煤气及水的生产和供应业(D)

6.31

7.54

-1.22

-16.22%

2.93%

3.10%

-0.18%

-9.47%

信息技术业(G)

6.36

7.61

-1.25

-16.46%

2.95%

3.13%

-0.19%

-4.71%

综合类(M)

0.18

0.78

-0.60

-77.01%

0.08%

0.32%

-0.24%

-3.66%

电子(C5)

3.43

4.49

-1.05

-23.50%

1.59%

1.85%

-0.26%

-6.46%

纺织、服装、皮毛(C1)

1.43

2.41

-0.98

-40.56%

0.66%

0.99%

-0.33%

-11.88%

建筑业(E)

2.66

4.33

-1.66

-38.42%

1.23%

1.78%

-0.55%

-4.94%

房地产业(J)

4.70

6.81

-2.11

-30.98%

2.18%

2.80%

-0.62%

-10.87%

批发和零售贸易(H)

4.07

7.07

-3.00

-42.42%

1.89%

2.91%

-1.02%

-9.64%

机械、设备、仪表(C7)

11.98

16.76

-4.77

-28.47%

5.55%

6.89%

-1.34%

-10.37%

金融、保险业(I)

12.76

21.01

-8.25

-39.25%

5.91%

8.64%

-2.73%

-4.86%



	资料来源： wind

注：统计范围包括股票型、偏股混合型、平衡混合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批发零售遭普遍减持 看法分歧的行业明显增加 
为了了解券商在三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。

三季度券商较为一致看好的行业，即增配产品数量是减配产品数量2倍以上的行业仅有1个，为采掘业，共有15只产品增配，7只产品减配。不过采掘业总体配置比例三季度小幅下滑-0.1%，表明减配产品规模较大，导致尽管减配产品数量不多，但总体配置比例依然下滑。

三季度券商较为一致看空的行业，即减配产品数量是增配产品数量2倍及以上的行业有5个，分别为综合类、木材家具、其他制造业、交通运输仓储、批发零售，其中批发零售总体减持幅度也居前，表明批发零售获得券商较为一致的看空。

最后，券商看法分歧的行业数量明显增加，公共事业、房地产、金属非金属、医药生物、造纸印刷、信息技术、电子、石油化学塑胶塑料行业均存在较大分歧，这些行业的增配产品数量与减配产品数量的差距在20%以内。其中医药生物排名第三大增配行业，以及第二大重仓行业，但增配、减配产品数量分别是18、17只，表明券商对医药生物并非一致看好，只不过看好的产品规模较大而已。而房地产是券商减配第四大行业，但增配、减配产品数量分别是18、16只，表明券商对地产行业也并非一致看空。

	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)

21.38

9.91%

9.26%

0.65%

21

16

医药、生物制品(C8)

15.59

7.23%

6.98%

0.25%

18

17

金融、保险业(I)

12.76

5.91%

8.64%

-2.73%

15

24

机械、设备、仪表(C7)

11.98

5.55%

6.89%

-1.34%

15

22

金属、非金属(C6)

6.47

3.00%

3.01%

-0.01%

14

13

信息技术业(G)

6.36

2.95%

3.13%

-0.19%

18

19

电力、煤气及水的生产和供应业(D)

6.31

2.93%

3.10%

-0.18%

17

15

房地产业(J)

4.70

2.18%

2.80%

-0.62%

18

16

社会服务业(K)

4.36

2.02%

2.08%

-0.06%

15

25

石油、化学、塑胶、塑料(C4)

4.24

1.97%

2.06%

-0.09%

17

20

批发和零售贸易(H)

4.07

1.89%

2.91%

-1.02%

12

24

采掘业(B)

4.04

1.87%

1.97%

-0.10%

15

7

电子(C5)

3.43

1.59%

1.85%

-0.26%

11

12

传播与文化产业(L)

3.42

1.59%

1.02%

0.56%

7

5

建筑业(E)

2.66

1.23%

1.78%

-0.55%

15

11

纺织、服装、皮毛(C1)

1.43

0.66%

0.99%

-0.33%

8

13

农、林、牧、渔业(A)

0.80

0.37%

0.21%

0.16%

8

5

交通运输、仓储业(F)

0.53

0.25%

0.28%

-0.04%

6

12

综合类(M)

0.18

0.08%

0.32%

-0.24%

3

13

造纸、印刷(C3)

0.17

0.08%

0.09%

-0.01%

4

4

木材、家具(C2)

0.15

0.07%

0.14%

-0.07%

1

4

其他制造业(C99)

0.00

0.00%

0.04%

-0.04%

1

3



	资料来源：海通金融产品研究中心，wind。

注：统计范围包括股票型、偏股混合型、平衡混合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 重仓股数量小幅增加 持股集中度有所下降
我们以偏股型集合理财产品为统计样本，三季度末重仓股共510只，较上季度末的495只略有增加。具体来看，三季度新增加的重仓股172只，剔除的重仓股157只，有338只重仓股继续持有。持股集中度方面，三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30.79%小幅降至27.81%。重仓股数量的增加与集中度的下降是对应的，表明券商的持股趋向更为分散，体现出券商的风险偏好有所下降。

4.2重仓股中大北农排名上升幅度最大 中国平安排被减持力度最大
三季度按照持有市值排名，券商前三大重仓股分别是贵州茅台、中国平安、恒瑞医药，与上季度末完全一致，只不过中国平安与贵州茅台的位置发生互换。从前20大重仓股来看，主要集中于食品饮料、金融保险、医药，其中，金融保险数量最多，有6只股票入榜。

相比上季度，三季度有6只股票新进入前20大重仓股行列，分别是医药行业的康美药业、海南海药，参股券商的辽宁成大，建筑建材行业的中国化学，电力行业的华电国际，农林牧渔行业的大北农。其中大北农与华电国际引人关注，分别从上季度重仓股名单的第92、83名，一跃成为本季度的第13、5大重仓股。

相比上季度，三季度亦有6只股票退出前20大重仓股行列，分别是酿酒行业的五粮液，地产行业的保利地产，交运设备行业的上汽集团、中国南车，金融行业的民生银行，建筑建材的中国水电。其中中国南车排名下滑幅度最大，从上季度的第132名滑落至本季度末的第16名。

从配置比例大幅提高的个股来看，三季度增配的前三名分别是华电国际、大北农、海通证券。作为增持幅度最大的股票，华电国际三季度末共被20只产品持有，而上季度末仅有3只产品持有，体现出券商对该股的看好。大北农增持幅度排名第二，三季度末共被13只产品持有，较二季末增加7只。海通证券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，三季度末共有30只产品持有该股，较二季度末的17只大幅增加。在增配前20大股票中，行业分布较为分散，包括医药、信息设备、家电、机械、化工、电子等行业，这与二季度末较为类似，体现出券商更为注重自下而上的挑选股票。

从配置比例大幅降低的个股来看，三季度减配前三名分别是中国平安、中信证券、中国南车，其中上季度第一重仓股中国平安被减持力度最大。从行业分布来看，减持个股的行业分布同样较广，涉及金融、食品饮料、交运设备、建筑建材、机械设备、房地产等。

	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）
贵州茅台

52

9.38

中国平安

47

8.52

恒瑞医药

17

6.34

海通证券

30

5.21

华电国际

20

5.20

伊利股份

22

4.64

青岛海尔

11

3.75

格力电器

20

3.74

双汇发展

8

3.48

凤凰传媒

9

3.31

中国太保

12

3.08

康美药业

17

3.05

大北农

13

2.91

中国化学

21

2.89

洋河股份

14

2.85

招商银行

18

2.68

海南海药

13

2.59

人福医药

15

2.59

中信证券

18

2.21

辽宁成大

9

2.16

增仓股票

增仓市值（亿元）
配置比例变化
华电国际

4.43

0.53%

大北农

2.21

0.27%

海通证券

1.96

0.25%

中国化学

1.76

0.22%

海信电器

1.80

0.21%

七星电子

1.78

0.21%

日海通讯

1.63

0.19%

久联发展

1.52

0.18%

浙江龙盛

1.47

0.17%

铜陵有色

1.26

0.15%

青岛海尔

1.10

0.15%

上海家化

1.20

0.14%

永新股份

0.97

0.12%

仁和药业

0.94

0.11%

海南海药

0.79

0.10%

海格通信

0.84

0.10%

三安光电

0.72

0.09%

吉艾科技

0.71

0.09%

杭氧股份

0.71

0.09%

上海医药

0.70

0.08%

减仓股票

减仓市值（亿元）
配置比例变化
中国平安

-3.86

-0.39%

中信证券

-3.05

-0.33%

中国南车

-2.31

-0.26%

保利地产

-2.24

-0.25%

五粮液

-2.25

-0.25%

上汽集团

-1.98

-0.22%

云南白药

-1.63

-0.18%

中国水电

-1.57

-0.17%

格力电器

-1.62

-0.16%

美邦服饰

-1.46

-0.16%

中国建筑

-1.41

-0.15%

中兴通讯

-1.32

-0.15%

万科A

-1.34

-0.14%

中国太保

-1.42

-0.14%

辽通化工

-1.23

-0.14%

中国北车

-1.16

-0.13%

双汇发展

-1.27

-0.12%

东方电气

-1.02

-0.11%

华光股份

-0.97

-0.11%

吉林敖东

-0.94

-0.10%



	资料来源：海通金融产品研究中心，wind

注：统计范围包括股票型、偏股混合型、平衡混合型券商集合理财产品。
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