
FINANCIAL INSTITUTION金融机构 BB112020年3月18日 星期三

本版主编 于德良 责 编 于 南 制 作 张玉萍
E-mail:zmzx@zqrb.net 电话 010-83251785

本报记者 冷翠华

中国人寿 2月份增持并举牌农业
银行H股股票后，仍然没有停下继续
增持的脚步，截至3月12日，其持股比
例已经升至 7.04%。而从保险资金近
期举牌上市公司的情况来看，估值较
低的H股很受险资欢迎，同时，从行业
板块来看，银行股是险资青睐的对象
之一。

业内人士认为，银行股有政策“呵
护”，基本面稳定，资产质量可控，而其
估值处于历史低位，投资价值显著，因
此很被机构投资者看好。

中国人寿再买农行H股

港交所最新披露信息显示，中国
人寿保险（集团）公司（下称国寿集团）
3月 12日以每股平均价 3.1123港元增
持 4000万股农业银行H股，增持后持
有 21.63亿股，持股比例由 6.91%升至
7.04%。

在此前的 2月 24日，中国人寿在
中国保险行业协会发布公告称，通过
增持，截至2月17日，中国人寿集团整
体（含国寿集团及中国人寿）合计持有
农业银行H股 15.3787亿股，约占该上
市公司H股股本的 5.003%，达到举牌
线。此后，中国人寿继续增持农业银
行 H 股，到 3 月 12 日持股比例已达
7.04%。以此计算，中国人寿在2月17
日举牌农业银行之后，到 3月 12日的
19个交易日里，继续买入了 6.25亿股
该股票。

目前，农业银行尚未发布 2019年
年报，根据去年三季报，其2019年前三
季度营业收入 4750 亿元，同比增长
3.83%，实现拨备前利润 3215亿元，同
比增长 2.8%，实现归母净利润 1807亿
元，同比增长5.3%。多家券商认为，农

业银行业绩保持稳健增长，资产质量
持续改善，而其估值水平很低，因此维
持“买入”评级。

H股折价率高吸引力大

从近期险资举牌的上市公司来
看，凡是A+H两地上市的公司，险资都
选择举牌H股股票，例如中国太保携
旗下各公司举牌赣锋锂业H股，中国
人寿举牌农业银行H股。另外，中国
太保还举牌了在香港主板上市的锦江
资本。

对此，申万宏源一位非银分析师
表示，一方面，H股经过去年的充分调
整，目前整体估值较低，在全球资产中
具有较高性价比；另一方面，H股盈利
周期回升，有望维持较好的盈利增速。

就A+H股而言，险资举牌的H股
价格明显低于A股，折价率较高。以
赣锋锂业为例，截至3月17日，其H股
报收于 24.95 元/股，A 股报收于 41.47

元/股；从农业银行的股价来看，截至 3
月17日收盘，其H股报收2.94元/股，A
股报收 3.40元/股。可见，相对A股股
价，险资举牌的上市公司H股股价折
价率较高，吸引力更大。

尤其值得一提的是，除了保险公
司，近期南下资金正大力买入银行H
股。特别是 3 月份以来，H 股通正加
速大幅购入H股股票，抢筹重点是上
市银行 H 股。从已经披露的 2019 年
度业绩快报来看，上市银行 2019年业
绩稳步增长几乎成为定局。业绩稳
定增长、股价却大面积破净，给南下
资金放心“抄底”银行 H 股提供了足
够底气。

12家银行股被险资重仓

事实上，不只是中国人寿青睐银
行股，中国平安等险资巨头大多对银
行股青睐有加。根据《证券日报》记者
统计，目前共有平安银行、工商银行、

招商银行、兴业银行等 12家银行A股
股票被险资账户重仓（2019年三季报
数据）。

从 6 家国有银行的十大股东来
看，工商银行、农业银行、中国银行
和邮储银行的前十大股东中，都有
保险公司。其中，中国人寿在上述 4
家银行的十大股东之列，工商银行
的十大股东还包括中国平安，中国
银行的十大股东还包括长江养老保
险公司。

从中国平安投资工商银行的情
况来看，港交所数据显示，2018年，中
国平安及旗下公司共增持了 8次工商
银行H股，2019年一共增持了 12次，
至 2019年 6月 17日，中国平安持有工
商 银 行 H 股 的 比 例 一 路 增 加 至
14.08%。

申万宏源一位非银分析师对《证
券日报》记者表示，一方面，银行经营
稳健，且属于高股息股，能带来长期稳
定的分红收益。例如，2018年招行每
股派0.94元，分红总额237.07亿元；浦
发 银 行 每 股 派 0.35 元 ，分 红 总 额
102.73亿元。另一方面，在 IFRS9会计
准则下，险资股票投资将呈现更加明
显的特点：长期、大额、高股息股票是
青睐的对象。目前，中国平安已经实
施 IFRS9，2021 年保险业将全面实施
IFRS9，目前很多公司已经在物色和布
局相关投资标的。

中国平安首席投资官陈德贤近日
在接受采访时表示，在股权投资方面，
其坚持长期投资、集中持股策略，偏好
高分红、低估值的大盘股，争取增加能
够以权益法计入报表（长期股权投资）
的优质蓝筹股的配置比例。而上述分
析师认为，随着 IFRS9 在保险业全面
实施的临近，险资投资会出现两个更
加明显的特点，一是精选个股集中持
有；二是持仓周期更长。

中国人寿南下“扫货”不停步
举牌农业银行H股后继续增仓

本报记者 苏向杲

随着上市公司2019年年报陆续披
露，备受市场关注的险资重仓股数据
也随之浮出水面。据《证券日报》记者
梳理，截至3月17日，已披露年报的公
司中，共有 12家上市公司的前十大流
通股股东出现险资的身影，险资合计
持股市值高达1865亿元。

从险资对各板块、个股的调仓布
局来看，据东方财富Chioce，上述12只
个股中，险资买入6只，其中，新进海峡
股份、同和药业、南华期货，增持了金
禾实业、中炬高新、数据港；减持了 2
只，包括华正新材、涪陵榨菜；其他4只
个股持仓股数较上季度末未变。

险资重仓12只个股

纵观已披露年报的公司，科技、化
学、金融是险资偏爱投资的三大领域。

具体看，去年四季度，险资重仓的
12只个股分别为海峡股份、同和药业、

南华期货、金禾实业、中炬高新、数据
港、平安银行、盛达资源、上海家化、览
海医疗、华正新材、涪陵榨菜，对应的
细分行业依次为航运、化学原料药、其
他非银金融、其他化学制品、调味品、

“PC、服务器及硬件”、股份制与城商
行、铅锌、日用化学品、医疗服务、电子
元件、食品综合。

从不同险企重仓股持股比例来
看，除平安集团及平安人寿合计持有
平安银行流通股比例为57.9%之外，其
他险企重仓持有个股的股权比例占流
通股比例均不足3%。

具体到调仓变化，去年四季度，平
安资管新进了同和药业115.1万股，占
流通股比例为 2.4%；新华人寿新进了
海峡股份，持流通股比例为0.6%；华泰
金融控股（香港）新进了南华期货，持
流通股比例为0.3%。

从增持情况来看，去年四季度，太
平人寿增持金禾实业0.4%的流通股至
1.2%；中国人寿增持中炬高新 0.2%的
流通股至 1%；华夏人寿增持数据港

0.1%的流通股至1.0%。
减持方面，太平人寿减持了涪陵

榨 菜 0.5% 的 流 通 股 ，减 持 后 持 股
0.6%；人保寿险减持了华正新材 1.1%
的流通股，减持后持股2.3%。

此外，去年四季度，险资对 3只个
股的持仓也没有变化：平安人寿持续
持有上海家化 2.6%的流通股；上海人
寿持续持有览海医疗 2.3%的流通股；
华夏人寿持续持有盛达资源 1%的流
通股。

从目前披露的数据来看，重仓上
述个股的险企中，除上海人寿成立时
间较短目前保费规模较小之外，其他
险企均为大中型险企。

险资乐观看A股

虽然去年四季度的历史数据仍有
参考价值，但险资未来看好哪些行业、
个股才是投资者最关心的话题。

就未来A股走势，国寿资产认为，
海外疫情短期对A股有冲击，但A股

反应会相对更强。结合外围市场变
化、全球政策变化等一系列信息，全球
市场的阶段性巨幅波动仍在延续，但
进一步大幅恐慌下跌的风险并不大，
相比之下国内市场会表现略好，但目
前由于外部风险的拐点还没确认，市
场仍是左侧布局期。

具体个股板块，“方向上，外需进
一步不可控下还是要回归内需，甚至
要全面回归内需。除了前期我们认
为的新老基建，一些超跌板块的短期
修复、基本面小趋势和消费政策，本
周对一些超跌的电子、汽车整车、钢
铁等行业更加看好，中期还是要布局
内需中的新老基建，包括 5G产业链、
汽车整车、光伏、军工等。”国寿资产
提到。

泰康资产则认为，未来 3个月-6
个月，市场波动难免，但未必改变中期
上行趋势，因为许多需求只是被延迟，
而非消失，H股值得买入，尤其是从估
值和股息率的角度，中国资产和其他
市场相比，目前吸引力仍较高。

险资重仓股逐步浮出 新进6只减持2只个股

本报记者 王思文

在A股市场震荡波动的背景下，公
募基金正以创历史记录的发行速度向
市场提供“弹药”。

截至 3月 17日发稿前，不到 3个月
的时间，公募基金市场已成立 214只新
基金（A、C 份额合并计算），合计首募
规模超过 4000亿元，创下近 20年来的
新高。

目前共 95 只新基金正在募集期，
待发行基金有 23只，仅本周就有 14只
基金即将募集。照此计算，目前合计共
有 118只基金处于发行期或即将进入
发行期。

4346亿元募集金额
创历史新高

毋庸置疑，2020 年是公募新基金
发行市场的“大年”。《证券日报》记者
注意到，上述 214 只新基金首募规模
（4345.91 亿元），较去年同期大增 3 倍
有余。

新成立的基金产品中，混合型基金
和债券型基金仍然占据着“半边天”，募
资额度较大。今年以来，混合型基金已
成立 87 只，募集金额达 2388.77 亿元；
债券型基金成立 77 只，募集金额达
985.16亿元；股票型基金成立 42只，募
集金额为 852.26亿元；另类投资基金、
QDII基金等基金类型募集金额占比较
少。而货币市场型基金还未有新产品
成立。

不同的是，有 83 家基金公司“分
食”这 4000多亿元的“大蛋糕”，但金额
却大相径庭，最高累计募集金额达到
322.65亿元，最低仅有 8444.59万元，头
部基金仍是新成立的基金产品主力
军。据《证券日报》记者数理统计，目前
新成立基金的募集金额前十榜单依次
是：广发基金、易方达基金、汇添富基
金、华夏基金、富国基金、博时基金、交
银施罗德基金、东证资管、南方基金、华
安基金，以上各基金累计募集金额在
147.4亿元至322.65亿元之间。

对于年内新基金发行火热、净认购

金额创同期历史记录的原因，某业内人
士告诉《证券日报》记者：“一是，过往一
到两年基金整体业绩都表现比较突出，
很多绩优基金都大幅跑赢大盘，各路资
金尤其是机构资金对权益类基金更加
青睐，这也促使基金公司在产品设计与
发行上有了更大的动力；二是随着市场
行情的变化和多年来理财意识的养成，
投资者对基金的购买意愿越来越大了；
三是，基金公司在营销与销售渠道上的
不断发展与开拓，也为新基金顺利成立
起到了推波助澜的作用。”

而随着“日光基”、提前结募基金、
比例配售创新低等消息的接连出现，净
认购金额超百亿元的新基金也逐渐浮
出水面。今年以来，已有 24只新成立
基金首募金额在 50亿元以上，更有易
方达研究精选股票、汇添富中盘积极成
长混合、汇添富大盘核心资产混合、华
夏中证新能源汽车ETF4只产品入驻首
募“百亿元俱乐部”。

“后备军”充足
95只新基金正发行

再看公募基金市场的“后备军”，储
备量依旧十分充足。《证券日报》记者注
意到，目前共 95只新基金正在募集期，
主要投资类型为混合型基金和债券型
基金。待发行基金有 23只，仅本周就
有 14只基金即将募集。照此计算，目
前合计共有 118只基金处于发行期或
即将进入发行期，以供投资者选择。

对于近期投资者购买基金的情绪，
某基金销售人员对《证券日报》记者表
示：“投资者在申购基金时，更偏爱切合
当下市场热点的权益类产品，基金经理
的历史业绩也是投资者最关注话题。”

“虽然受新冠肺炎疫情的影响，近
期权益市场波动增加，但投资者认购基
金的热情却不减。不过，近期我们在推
荐基金产品的时候，也会着重推荐已经
开放的基金。一般首发的基金都有封
闭期，投资节奏有可能会踏错。而已经
开放的基金更加灵活，遇到下跌的行情
用定投的方式‘补一补’，也能摊薄些成
本。”上述基金销售人士如是说。

年内公募基金增4000多亿元“弹药”
118只“后备军”在路上

本报记者 王 宁

部分复工复产企业，正尝试运用
衍生品工具，规避近期国际油价大幅
波动风险。《证券日报》记者经多方了
解，虽然国际油价大幅下滑降低了企
业的生产成本，但部分加工型企业却
陷入了尴尬：一方面商品库存大幅减
值，另一方面则是下游接货不畅。

中菁实业副总经理柴铁松告诉
《证券日报》记者，国际油价大跌使得
成本价格崩塌，但同时去库存销售不
畅，产品价格大幅承压，加之下游接货
能力差，经营风险愈发明显。不过，由
于在复产复工的初期便运用期货和期
权进行套期保值，公司设计的“海鸥期
权”凸显了衍生品风险对冲功能，利用
大商所聚烯烃衍生品工具使其生产经
营风险大大降低。

下游销售端已受影响

截止到3月17日，纽约商业交易所
（NYMEX）原油期货4月合约已跌破30
美元关口，报收于29.8美元/桶。多位产
业人士告诉《证券日报》记者，国际油价
大跌的连锁反应已传导至中下游产业。

“国际油价在短短数日暴跌了
35%-40%，这对于国内化工品产业影

响是成本价格的坍塌。”柴铁松告诉记
者，目前已经影响到下游销售端，加之
国际疫情在本月开始发酵，公司出口
土耳其的化工品已经发不出去了。

银河期货高级研究员童川向《证
券日报》记者表示，原油是所有油品、
化工品的主要原料，受原油价格大跌
影响，化工品定价中枢大幅下沉。在
生产端，工厂同时经历原料和产品的
价格下跌，对于油化工而言，产品跌幅
小于原料，则带来理论利润的增加，而
对于生产同样产品的煤化工（如聚烯
烃、乙二醇）等，产品跌幅大于原料，则
导致利润大幅缩减。在贸易环节，价
格暴跌使得贸易商手中商品库存大幅
减值，并在后续的接货上存在更多不
确定性。

《证券日报》记者了解到，国际油
价下跌对国内生产影响较大。销售方
面，出口型企业存在销售不畅问题，聚
烯烃下游出口订单基本没有了；库存
方面，去库存效果不好，产品价格持续
承压，很多化工品商品价格维持进一
步下跌态势。

具体来看，聚烯烃、PVC、苯乙烯
价格所属产业端不一致。聚烯烃下游
是生活用品，需求较为刚性，特别是PP
下游对应的是快餐盒、口罩等，部分细
分下游市场需求较为坚挺；PE方面，

目前进入农膜需求旺季，PE下游相对
顺畅，但对于PVC的下游来说，如管材
型材受到房地产开发延后等影响较
大。此外，苯乙烯下游需求更不乐观，
其对应的下游是汽车、家电行业，目前
需求较差。

多位产业人士表示，目前化工品
价格趋势基本都是下跌为主，例如苯
乙烯价格下跌最为明显，聚烯烃下游
相对较好，PVC价格已接近成本价。

巧用衍生品实现稳健经营

面对复杂的生存经营局面，企业纷
纷寻求破解之法，而部分运用衍生品平
抑风险的企业收效显著，值得借鉴。

据了解，中菁实业在复产复工的
同时，便进行了期货套期保值，由于很
多产品销售不畅，在期货市场进行了
对应量的套保，同时，也作了期权保
护，公司根据自身实际需要，设计了

“海鸥期权”。
柴铁松介绍说，今年受疫情影响，

年后聚烯烃下游开工晚，聚烯烃产品
销售不畅，为了完成上游计划，公司尝
试多种金融工具规避现货计划裸露风
险。3月份，公司向上游开单 1000吨
聚乙烯，同时采用期权进行套保，充分
发挥期权由非线性收益结构带来的保

险功能。
“公司最初设计了多种库存套保

方案，比如买看跌、买看跌和卖看涨组
合、熊市价差等，明确各自在套保过程
中的优势所在，并将各期权套保方案
与期货套保进行从实操过程到套保效
率的全方面对比。”柴铁松说，最后业
务部门对各个期权方案所对应的后续
盘面变动可能产生的套保结果，进行
情景模拟后，决定采用海鸥期权组合
对1000吨PE库存进行套保，确保在一
定安全边际的区间内，利用期权组合
以较低的成本对库存做风险对冲。

据悉，海鸥期权组合得名于其期
权组合到期收益曲线型似海鸥，也称
之为“三腿式期权组合”，是买看跌期
权、卖看跌和卖看涨期权的组合，这个
期权组合可以通过调节套保区间来使
得期权组合成本达到零成本状态。

中基石化研究部经理王林告诉
《证券日报》记者，当前化工品上游生
产厂家都有一定的加工利润，应抓住
机遇，利用衍生品工具，锁定原油对化
工品的加工利润，规避未来化工品价
格进一步下探的风险；对于下游来说，
特别是国内制品的价格下跌幅度明显
慢于原材料价格，因此应积极锁定未
来订单，并利用当前较低的期货价格，
买入套保，锁定制品加工利润。

油价大跌引连锁反应 中菁实业借“海鸥期权”解困

本报记者 王明山

越跌越买！随着新冠肺炎疫情在
海外持续扩散，全球股票市场波动加
大，A股市场也迎来短期调整，前期涨
幅最高的科技板块回调最为明显，中证
科技指数在近 15个交易日已经从高点
下跌了 17.43%。在科技板块短期调整
之际，各路资金正逆势抄底科技ETF产
品，导致相关科技ETF产品规模骤增。

《证券日报》记者梳理发现，在近一
个月的时间内（2 月 18 日截至 3 月 17
日），公募市场上 18只科技 ETF，有 14
只均实现了基金规模的净增长，按照18
只科技ETF在每一个交易日的场内流
通份额和基金净值均值计算，近一个月
有 589.74 亿 元 的 资 金 净 买 入 科 技
ETF。至此，公募科技ETF的总规模已
达到 1129.15亿元，而这距离首只 ETF
产品面世尚不足一年时间。

科技ETF登场10个月
总规模已达1129亿元

2019年5月份，公募市场上新成立
了两只半导体ETF产品——国联安半
导体ETF和国泰半导体 50ETF，这也是
公募市场上科技ETF产品的开端。从
去年下半年开始，借着科创板开板的热
度，科技板块一举成为A股市场上最炙
手可热的投资标的，布局科技龙头的权
益基金、科技主题基金也在去年斩获了
超高的回报率。

继半导体ETF之后，多家基金公司
陆续开展了新能源汽车 ETF、5GETF、
计算机ETF、人工智能ETF等产品的布
局，截至 3月 17日，公募市场上已有 18
只科技 ETF，科技 ETF 总规模已达到
1129.15亿元，这距离首只科技 ETF登
场仅有 10个月的时间。除此之外，科
技 ETF 阵容还在不断扩容，博时中证
5G产业50ETF等产品正在发行中。

目前，华夏基金布局科技ETF产品
的行动最快，已经积累了一定的规模优
势，华夏基金旗下的 5G、半导体、人工
智能、新能源汽车ETF产品总规模已经
有559.42亿元，占市场所有科技ETF产
品总规模的一半。除此之外，国泰基金
和华宝基金旗下科技ETF产品的总规
模分别有158.53亿元和114.1亿元。

上述 3家基金公司也包揽了目前
市场上所有的百亿元级科技 ETF。截
至 3月 17日，公募市场上共有 5只科技
ETF产品最新规模在 100亿元以上：华

夏 5GETF、华夏芯片 ETF、华宝科技龙
头ETF、国泰半导体 50ETF和华夏新汽
车ETF，5只产品的最新基金规模分别
为 282.01 亿元、160.28 亿元、114.1 亿
元、110.61亿元和107亿元。

科技板块面临短期调整
科技ETF规模逆势骤增

进入2020年后，科技板块领涨A股
市场，新基建成为市场上最受关注的主
题。涨得快跌得也快，随着新冠肺炎疫
情在海外快速蔓延，全球股市剧烈波
动，年内涨幅最高的科技板块迅速调
整，《证券日报》记者注意到，中证科技
指数在2月25日达到今年的高点，在随
后的 15 个交易日内已经累计下跌了
17.43%。

3月 16日，科技ETF产品遇到了最
黑暗的一天。当日，共有 7只科技ETF
跌幅超过 7%：银华中证 5G 通信主题
ETF、国泰中证全指通信设备ETF、华夏
中证5G通信主题ETF跌幅均超8%，平
安中证新能源汽车产业ETF、国泰CES
半导体行业ETF、国联安中证全指半导
体产品与设备ETF、深证电子信息传媒
产业 50ETF、华夏中证新能源汽车ETF
跌幅超7%。

出人意料的是，科技ETF产品的总
规模并没有受基金净值影响快速下滑，
反而出现了规模的逆势增长。《证券日
报》记者注意到，在2月25日收盘后，科
技ETF产品的总规模有923.82亿元，在
随后的 15个交易日内，科技 ETF产品
的总规模逆势增加了 200多亿元（ETF
产品规模=ETF产品场内流通份额*ETF
产品场内净值）。

值得注意的是，单纯测算一个时间
段内ETF产品规模的变化，未能剔除基
金净值变化因素的影响。要精准计算
一段时间内资金净流入ETF产品的数
据，可以按ETF在每一个交易日的场内
流通份额和基金净值在当日均值进行
计算。《证券日报》记者测算发现，在近
一个月的时间内，共有589.74亿元的资
金净买入科技ETF。

成立于去年 9月份的华夏 5GETF，
在近一个月的时间内“吸金”能力最强，
获得了175.36亿元资金净流入。紧随其
后的两只ETF产品是华夏芯片ETF和银
华 5GETF，两只产品均是在今年 1月份
成立，成立规模分别有 53.88 亿元和
10.97亿元，在近一个月内分别获得了
98.02亿元和42.4亿元的资金净流入。

不惧科技板块短期调整
近1个月590亿元资金杀入科技ETF

险资投资新动向


