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高送转概念走强

阵容一年不如一年

证券时报记者 毛军

昨日，沪深两市均小幅反弹，成交量

虽略有放大，沪市成交重回千亿以上，但

整体仍然没有太大改观。盘面上，高送转

概念、小米概念走势较强。 不过，今年高

送转个股的数量相比于去年大幅下降。

每到中报、年报密集期，高送转概念

总能活跃一把。

22

日晚间，山东矿机公

布每

10

股转增

7

股半年度分配预案。昨

日，山东矿机一字涨停，受此鼓舞，银龙

股份、北陆药业

2

股涨停，中石科技一度

涨停后冲高回落， 其他高送转概念股也

均有所表现。

截至昨日收盘， 半年报公布了送转

预案的公司共有

8

家。吉艾科技、中石科

技以

10

转增

8

股位居送转股前列，山东

矿机

10

转增

7

股紧随其后。送转比例较

小的是东尼电子、中电电机，均是每

10

转增

4

股。

除了已形成正式分配预案的

8

只

个股外，还有金固股份董事长孙锋峰向

公司董事会提议

2018

年中期每

10

转

增

5

股；金通灵实际控制人季伟、季维

东向公司董事会提议

2018

年中期每

10

转增

9

股。

半年报披露已近尾声， 当前仅有

8

股公布了中期送转预案，与去年同期

40

家相比，在数量上相去甚远。在送转比例

上也大幅萎缩，

2017

年半年报

10

转增

10

股以上的就有

18

家。 其中， 洁美科

技、皮阿诺、赢合科技

10

转增

15

股并列

第一。而

2017

年与

2016

年比，又相形见

绌。

2016

年半年报进行送转的公司有

56

家，

10

转增

10

股以上的就有

43

家，

10

转增

20

股以上的有

21

家。

高送转个股逐年减少，与监管逐年

趋严有直接关系。 高送转一度成为操纵

股价的手段。 例如，之前有些公司公布

高送转预告的同时， 大股东公布减持。

还有些公司业绩大幅下降，却依然高送

转，诱使散户托盘。 高送转数量减少的

同时，高送转行情也一年不如一年。 但

这也说明

A

股市场日渐成熟，投资者渐

趋理性。

老板电器白马“失蹄” 北上资金二季度仍在增持

证券时报记者 邢云

A

股市场 “优等生” 一旦增速下

降，市场往往会打压此类公司的股价。

常年保持业绩

40%

增速的老板

电器

8

月

22

日晚间发布营收净利双

增的半年报， 但在

8

月

23

日开盘后，

老板电器大幅低开

4%

。 截至收盘，老

板电器股价大跌

6.89%

，报收于

22.98

元

/

股。 今年以来，公司股价从历史高

点持续下跌， 至今股价跌幅已经近

60%

，市值蒸发近

300

亿元。

行业走低影响业绩

老板电器半年报显示， 上半年公

司共实现营业收入

34.97

亿元， 同比

增长

9.35%

；归母净利润

6.6

亿元，同

比增长

10.47%

。由于销售额增长及各

渠道回款良好， 其经营活动产生的现

金流量净额达到

11.22

亿元， 同比增

长

60.52%

。

公司称，所有产品增速均优于行

业，市场份额稳步提升；自年初确立

嵌入式蒸汽炉为第二主打品类以来，

成效显著，市场份额领先优势已相当

明显。

从整个行业走势来看， 老板电

器是在行业下滑趋势下交出的这份

成绩单。 根据中怡康零售监测报告

显示：

2018

年受房地产市场宏观调

控的持续影响，厨电行业整体呈现

出低迷态势。

2018

年上半年，主要

厨房电器产品吸油烟机、燃气灶、

消毒柜销售额的增长比例分别

为

-9.77%

、

-7.94%

、

-14.86%

。

此外，因为原材料价格波动，公

司毛利率也受到影响。据公司透露，

自

2016

年年初以来，原材料价格大

幅上涨， 老板电器虽有做一定的价

格锁定， 但是原材料价格仍处于高

位。

2018

上半年，老板电器核心产

品吸油烟机和燃气灶毛利率分别为

56.57%

和

54.65%

，同比下降

6.96%

和

7.93%

。

此前， 老板电器董事长任建华

回应投资者关于公司成长性和股价

的问询时候表示： 股价的涨跌董事

长没法控制，但公司有自己的战略，

不会因为股价改变战略。不过，最近

舆论压力确实很大， 也给公司敲响

了警钟。公司只希望健康稳定增长，

今年的增长目标为

10%-30%

。值得一

提的是， 公司预计

2018

年

1-9

月净

利润为

10.08

亿元至

11.53

亿元，同比

增长

5%-20%

。

白马股为何“失蹄” ？

虽然营收净利双增长， 但业绩增

速下滑， 这是导致老板电器股价昨日

大幅下挫的重要原因。 这样的“剧本”

在今年

2

月份就上演过一次。 老板电

器

2

月

26

日晚发布业绩快报， 公司

2017

年营收为

69.99

亿元， 同比增长

21%

， 净利为

14.5

亿元， 同比增长

20%

。此后两个交易日，因业绩不及预

期， 上市

6

年的老板电器遭遇了首次

两连跌停。

自此以后， 老板电器股价进入长

达半年的下降通道。截至昨日收盘，股

价相较今年的历史高点

53.75

元，累

积跌幅近

60%

。

回溯历史，老板电器

2010

年上市

后，公司净利润增速一直处于快车道，

仅

2011

年稍逊色，为

39.19%

，其余

6

年均高于

43%

。 然而，公司

2017

年和

2018

年上半年的业绩增长却出现了

刹车。

对比近两年的业绩增速，

2018

年

上半年老板电器营业收入同比增长率

为

9.35%

，

2017

年 半 年 报 数 据 为

26.63%

； 净 利 润 同 比 增 长 率 为

10.47%

，

2017

年为

41.37%

。

一位私募投资者向证券时报·

e

公司记者表示，“业绩为王” 仍然是当

前市场主要选股思路， 一旦白马股因

为行业前景、经营增速放缓，可能就会

被投资者放弃。

佐证这一观点的还有昨日跌停的

上海家化。上海家化

8

月

21

日公布中

期业绩，公司净利润

3.17

亿元，同比

增加

40.89%

； 扣非后净利润

2.38

亿

元，同比增加

0.01%

。

8

月

22

日，上海

家化放量跌停， 昨日股价仍下跌

1.60%

。 上海家化

2017

年净利润同比

上涨

90%

。

北上资金二季度仍增持

虽然老板电器股价持续下挫，但

并不妨碍一些机构继续看好公司。国

泰君安认为， 公司短期增速换挡，不

改公司行业优质龙头地位与长期竞

争优势。 未来随着三四级市场渠道下

沉完善以及子品牌高增长，传统烟灶

主业有望维持稳健增长；同时，随着

嵌入式产品占比提升以及集成灶业

务高增长，有望拉动公司整体增长提

速。 西南证券认为，公司新品类增长

迅猛，持续完善渠道布局。 自年初确

立嵌入式蒸汽炉为第二主打品类以

来，成效显著。

从股东变化来看， 全国社保基金

四零六组合在第一季度尚持有公司股

份

941.51

万股，名列公司第五大股东。

半年报显示， 上述社保基金组合已从

公司前十大股东名单消失。 不过，全国

社保基金一零一组合持有公司股份

647.32

万股，名列公司第九大股东。

值得关注的是， 截至

6

月

31

日，

香港中央结算公司仍持有公司股份约

1.06

亿股，占比

11.13%

，名列公司第

二大股东， 比第一季度末持股多出

2.27%

。 可以看出，北上资金在第二季

度仍在增持老板电器。 不过，昨日龙虎

榜数据显示， 机构以及深股通资金大

幅抛售老板电器。 两家机构合计卖出

4229

万元，深股通买入

2481

万元的同

时卖出

2.05

亿元，净卖出

1.8

亿元。

孙杨“穿衣门” 引发品牌角力 体育股今年谁胜出？

证券时报记者 钟恬

近日在雅加达亚运会上， 游泳选

手孙杨的领奖服事件如同一出连续

剧，引发很大争议，甚至被称为“穿衣

门”。 领奖台上纷纷扰扰，领奖台下则

是两家体育用品公司———安踏体育和

361

度的角力。

事实上， 除了安踏和

361

度，在

香港上市的体育用品公司还有昔日

“老大哥”李宁，以及特步、中国动向、

宝胜国际等内地知名品牌商。 体育赛

事越来越商业化对运动品牌是一个

机遇也是个挑战。 那么，这些越来越

重视签约体育明星与赞助体育赛事

的体育用品公司， 今年股价表现如

何，谁能胜出？

安踏、361 度大比拼

相较于安踏高调发布充满火药味

的声明，同样因孙杨“穿衣门”事件

被推到风口浪尖的

361

度连日来选

择了默不作声。不过，

361

度昨日公

布

2018

年中报业绩，还是引发市场

的广泛关注。

361

度公告， 期内营业额为

30.168

亿元，同比增长

7.8%

；净利

润为

3.35

亿元，同比增长

5.3%

。 每

股基本盈利为

16.2

分，拟派发中期

股息每股

7.6

港仙。 而此前在

8

月

14

日，竞争对手安踏也公布了一份

亮丽的中报业绩，

2018

年上半年，

公司营业收入约为

105.54

亿元，同

比增加

44.1%

； 净利润约为

19.45

亿元，同比增加

34%

。 公司营收与

利润均创下新高， 业绩增速更是达

到

2013

年行业库存危机全面爆发

之后的最高水平。

门店方面， 截至

2018

年

6

月

30

日，

361

度共开设

5604

间核心品

牌门店， 其中约

80%

为独立街铺

店。 约

73.3%

的门店位于中国三线或

以下城市，而

8.0%

及

18.7%

的门店分

别位于中国一线及二线城市。 安踏方

面，在中国的安踏店（包括安踏儿童独

立店）共有

9650

家。

两家公司诞生于福建晋江， 同为

港股上市公司， 都在市场竞争中获得

不错的发展，并积极布局国际化战略，

因此孙杨“穿衣门”事件也被一些人戏

称为两家福建“晋江系”之间的“延禧

宫斗”。

谁是赢家？

在港股市场上， 来自内地的体

育用品公司明星荟萃， 多年来各领

风骚。

李宁曾经一度是“老大哥”，但近

年来被安踏超越，

2018

年上半年公司

实现

47.1

亿元营业收入， 同比增长

17.9%

； 实现归母净利润

2.7

亿元，同

比增长

42%

， 无论营收还是净利，相

较安踏仍有一定差距， 要夺回冠军宝

座尚有难度。

此外，还有特步、中国动向、宝胜

国际等，各具特色。 其中，持续赞助马

拉松、举办各种跑步赛事，还积极打造

跑者生态圈的特步国际也于

8

月

22

日发布中期业绩， 上半年公司实现收

入

27.29

亿元，同比增加

18.10%

；实现

净利润

3.75

亿元，同比增加

20.92%

。

据欧睿信息咨询公司最新的调

查报告显示，

2017

年， 在中国体育服

装市场上， 安踏以

8%

的市场份额位

居国产体育品牌服装第一， 李宁以

5.3%

的市场份额位居第二，

361

度以

4%

的市场份额位居第三。目前安踏的

市值为

1102

亿港元， 李宁和

361

度

的市值分别仅为

182.2

亿港元、

46.5

亿港元。

从市场表现来看， 特步国际今年

大获全胜，逆市大涨

62.13%

；李宁股价

表现也颇为亮丽， 今年以来累计上涨

31.60%

；安踏今年涨幅也达到

17.69%

，

而

361

度今年以来下跌

15.54%

。

对于体育用品公司来说， 今年以

来还有一个插曲 。 沽空机构

GMT

Research

在

6

月发表报告质疑内地体

育用品企业的账目问题，尤其是安踏、

361

度及特步。 沽空报告称体育用品

公司夸大其销售及盈利， 利润率甚至

超过全球领先企业， 并直指上述体育

用品企业， 与以往被揭发造假的企业

同样来自福建。

不过，上述做空报告遭到瑞信的

驳斥，认为沽空报告对上述公司的指

控纯粹属于推测， 并无实质证据，这

些企业盈利能力高企是众所周知，福

建是体育用品生产中心，单凭公司所

在地而质疑其信誉并不公平。相关体

育用品股在沽空报告发表后一度下

跌，但从目前表现来看，并没有受到

明显影响。

华西证券：主动管理渐入佳境 投入静待长期增长

８

月

２３

日， 华西证券发布了上市

后首份半年报， 报告期内实现营业收

入

１３．６０

亿元，同比增长

０．５８％

，归属

于上市公司股东的净利润

５．３７

亿元，

同比下降

６．５１％

， 归属于上市公司股

东的净值产

１８０．０４

亿，较去年末上升

４１．１３％

。

２０１８

年上半年受国内外宏观经

济形势影响， 证券市场行情总体表现

低迷，证券行业相对疲弱。根据已披露

的月报情况， 海通证券研报就估算，

２０１８

年上半年

２７

家上市券商合计实

现营业收入

８４１．６６

亿元， 同比下滑

１０％

，实现净利润

２４９．７０

亿元，同比

下滑

２３％

。

华西证券上半年业绩好于行业平

均水平， 着实表现出其基本面扎实可

靠的一面。华西证券表示，在市场大幅

波动和多重压力背景下， 公司经纪业

务收入和投行业务收入同比下降；面

对上述不利影响， 公司积极挖掘市场

机会、调整业务结构，信用业务、自营

投资业务及资产管理业务收入同比上

升。

转型效益逐步释放

经纪业务整体平稳

半年报显示， 经纪业务方面，华

西证券上半年代理买卖证券业务净

收入

４．１８

亿元， 显著优于行业

６％

的

降幅。 主因是随着公司财富管理的发

展，增值服务收入占经纪及财务管理

业务收入比例快速提高，佣金率下滑

幅度减缓。

与此同时， 华西证券还以产品

代销作为经纪业务向财富管理转型

的一大支撑，加大产品研发与引进，

丰富代销产品种类， 满足不同风险

偏好客户多元化的投资需求。 报告

期内， 华西证券代销金融产品规模

达

５１．４８

亿元。随着持续推动智能化

平台的服务效率提升， 加快客户服

务链条扩张下， 预计公司佣金率也

将企稳回升。

财富管理和机构业务一直以来都

是公司的转型方向， 由此也为改善业

绩发挥了积极作用。半年报显示，公司

积极应对市场变化， 相继上线益理财

ＡＰＰ

、 赢财富

ＡＰＰ

及

１６８

助手、

ＭＯＴ

等平台工具， 业务推广活动逐步实现

从线下为主转变为线上、 线下相结合

的方式，提升了管理的精细化程度，并

为当前业务转型和业务创新奠定了平

台基础。

机构业务方面， 华西证券通过

“

１６８

计划”的深化机构合作，提高了

增值业务收入在经纪业务中的逐年占

比；而且在佣金率持续下降的背景下，

华西证券通过机构业务带来的体系协

同效应， 还拉长了综合财富管理的服

务链条，以此来巩固市场份额。 例如，

代销金 融产品 规模 同比增长了

２４２．９７％

。

广发证券投研报告认为， 随着经

纪业务竞争环境日趋激烈， 券商的竞

争战略也面临分化。 一方面头部券商

加大力度抢占高净值及机构客户，机

构与高净值客户市场将会成为券商经

纪业务新的利润挖掘点。另一方面，对

于区域性中小型券商来说， 则倾向于

提高渠道效率、丰富服务模式，进而巩

固客户份额。

信用业务量价齐升

资产安全系数高

信用业务方面， 在信用收缩和监管

新政共同作用下， 业务增速面临下行压

力；但是业务利差扩大，收入端改善仍然

向好。华西证券在报告期内，实现信用业

务收入

２．８２

亿元， 较去年同期增长

４８．０１％

。

作为刚上市的华西证券， 资本杠杆

率上相对于“去杠杆”监管导向的券商，

无疑有更充裕的空间。中报显示，资本杠

杆率比上年度末增长了

１０．０２％

，至

３７．０７％

，对应的资本杠杆为

２．６９

倍。 无

论和过往比， 还是和证券行业一季度平

均

２．７８

倍来比，华西证券当前资本杠杆

水平处于底部。

在某种程度上来讲， 券商的经营

杠杆是市场环境及监管环境所带来

的， 但考虑到当下市场对信用业务坏

账风险的担忧， 资产负债管理能力也

将成为券商核心竞争力。 华西证券认

为， 公司信用业务为公司扩宽客户服

务链条提供了动力， 特别是逐渐提升

了对机构和上市公司等高净值客户的

服务能力和质量。

为此， 公司进一步强化风险管理

工作，确保在业务不触发风险的前提

下拓展业务，并积极与其他条线业务

部门形成共同服务客户的协同效益，

争取衍生业务机会。 半年报显示，华

西证券融资融券业务客户担保资产

对客户负债的保障程度逐年提高，融

资融券整体维持担保比例

２９０．６８％

。

并且，股票质押存续项目综合履约保

障比例

２３３．４４％

， 资产管理计划综合

履约保障比例

２４０．１９％

， 均在合理范

围内。

值得一提的是，在

２０１８

年证券公司

分类评级结果中，华西证券再次获

Ａ

评

级。 继续保持了其自

２０１１

年以来，

５

次

获券商最高分类评级

ＡＡ

级，

３

次获

Ａ

级的稳健经营传统优势。

资管理念主动为先

前瞻布局强者恒强

今年以来，去杠杆的深化、新经济崛

起， 直接融资的形式也会相应的发生变

化的。国泰君安投研报告认为，受市场关

注的

ＣＤＲ

业务，不仅是一次性承销费和

相关手续费， 重要客户后续有望与承销

券商在投融资、资管、财富管理等多个业

务领域开展紧密合作。所以，在这场新经

济的盛宴中， 或也将带来国内券商投行

市场格局重塑。

由此积极改变自身战略发展的券商

必然会受益于此。比如，在资管业务去通

道背景下，告别规模高增长的同时，券商

资管业务转型主动管理加速， 收入质量

明显提升。

华西证券亦是如此， 资管业务在

一季度同比增长了

３６７．３２％

后， 半年

报中又继续保持着同比

１６７．５７％

的较

高增速。 华西证券表示，这主要归功

于公司围绕着

ＦＩＣＣ

主动管理投资业

务和资产证券化业务两大主要方向

的精品发展战略。 这说明主动管理能

力强的券商更加容易实现转型目标，

未来公司主动资管业务有望取得长

足发展。

半年报显示， 华西证券成功发行

３

个资产证券化项目， 并进一步探索

类

ＲＥＩＴｓ

、

ＣＭＢＳ

等项目。 截至

２０１８

年

６

月末， 公司存续的集合资产管理计

划共有

１０

支，管理规模为

１４２．３７

亿，

同比减少

９．２８％

；存续的定向资产管

理计划共有

４７

支 ， 管理规模达到

９１３．３５

亿， 同比增加

１０２．１８％

； 存续

的专项资产管理计划共

７

支，管理规

模为

１３１．２

亿。

华西证券表示， 公司将坚定不移地

探索专业化理财运作模式， 加快推进资

管子公司的设立，积极申请公募资格。继

续引进优秀团队，严控风险，不断提升专

业能力，打造

ＦＩＣＣ

全牌照业务体系，提

高管理规模和收入水平。 积极拓展权益

产品，通过搭建高效的投资支持平台，逐

步引入权益投资类人才， 推进权益类产

品发展。

投资成致胜关键

保持长足稳健

一季度以来， 自营业务就是券商

行业收入结构中的第一大来源 ，但

是，在二级市场震荡环境下，由于证

券公司权益类持仓大多以蓝筹股为

主，自营权益类业绩压力较大。 不过，

今年

１

至

６

月中证全债指数上涨

４．７９％

，债券市场走牛超预期。如何顺

应市场变化， 调整自身的投资方向，

或成今年上半年乃至全年券商行业

的致胜关键。

华西证券上半年在自营业务方面就

有不错的成绩。报告期内，公司投资业务

收入达到

３．６４

亿元， 较上年同期增长

１７．３７％

。这主要得益于，公司通过灵活运

用各类衍生品工具进行风险管理， 有效

规避了上半年较大的市场风险。 并对债

券市场做出了合理判断， 抓住债券投资

业务机会适量加仓， 同时大力推进拓展

创新业务，通过多策略的投资交易方式，

增厚投资组合收益。

具体来看，在股票投资方面，华西证

券期初持有以公允价值计量的股票资产

５．１９

亿元 ， 期间累计获得投资收益

２３５８．８

万元。 债券投资方面，华西证券期

初持有以公允价值计量的债券

１４９．９８

亿

元，期间累计实现投资收益

３．２８

亿元，资

金来源均为自有资金。 持仓来看，华西证

券持有规模最大

５

只债券分别是

１８

深

建

０１

、

１８

农发

０６

、

１５

恒大

０４

、

１５

人居债

和

１７

晋能

ＭＴＮ００５

， 其中

１５

恒大

０４

带

来最高期间收益， 上半年实现收益接近

７００

万元。

华西证券表示， 未来将持续加强宏

观、信用研究，注意风险防范。 并打造自

主的量化投资交易平台， 以多品种投资

方式逐步提高整体收益率。 配合发展销

售交易业务， 不断使产品组合和公司收

益最大化。

长期来看， 无论是直接融资服务于

实体经济， 还是从券商行业自身的转型

发展来看，都需要以多层次资本市场体

系作为基础，则证券公司做市交易和产

品创设业务将快速成长。华西证券可凭

借资金、风控和客户资源等方面的较好

优势，可率先通过提高杠杆倍数来提升

ＲＯＥ

水平， 保持自身长足稳健的发展

动力。

(CIS)


