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北上资金“阵前收枪”，“牛市”还有戏码？
记者 张波

如果说“买买买”是2019年头2个月北上资
金的主基调。那么，自2019年 3月 6日以来，
“卖卖卖”则成为北上资金的主基调。

数据显示，2019年头2个月北上资金总体极
少出现净卖出的情形，1月和2月北上资金均累计
净流入超600亿元。但自3月6日以来，北上资
金却频现净卖出，3月6日以来的16个交易日就
有11个交易日呈现净卖出。

被誉为“聪明资金”的北上资金“阵前收
枪”，是否意味着“牛市”暂告一段落？

今年北上资金每周流向

日期

第12周

第11周

第10周

第9周

第8周

第7周

第6周

第5周

第4周

第3周

第2周

第1周

单位：亿元

成交净买入

-102.76

-8.69

12.85

16.65

120.13

194.81

263.71

225.21

95.82

170.30

157.31

13.71

累计净买入

7576.39

7679.15

7687.83

7674.99

7658.34

7538.21

7343.40

7079.69

6854.47

6758.66

6588.36

6431.05

“牛市”还有戏吗

东方证券研报分析，从相对指标的表现来看，无论是买入还
是卖出，2019年以来，北上资金的表现与历史上并没有明显差
异。

对于北上资金近日的“阵前收枪”，上海一家基金公司香港子
公司负责人也表示，这不应被过度理解。北上资金从来不是“铁
板一块”。北上资金是由多种资金汇聚成，有长期投资的，也有短
期炒作的。如果获得了预期收益，北上资金没有理由必须坚守。
总体来看，今年，北上资金累计净流入仍超千亿元，外资对于A
股的热度依然高涨。尽管短期的调仓不可避免，但其不断增配A
股的趋势并不会改变。

阔别4年后，A股的境外资金的容量也已今非昔比。2015年7
月6日，北上资金单日流出135.23亿元，占了当时北上资金流入
总量1000多亿元的11%，直接让上一轮牛市见顶后的反弹夭折；
而这一次流出107.75亿元，却仅占了北上资金流入总量7500多亿
元的1.4%。两者在市场中的份量大不相同。

摩根士丹利表示，强于预期的宽松政策可能会使得A股上市
公司盈利增速的复苏超出市场预期，尤其是2019年下半年。该机
构预计，2019年MSCI中国和中证300的盈利增速分别为13.5%
和12.3%，且更多企业有望公布正面的盈利指引。

“在全球所有的股票市场里，A股市场是目前唯一一个显现市
场对盈利预期下调速度和幅度趋于大幅放缓甚至有望回归上调的
一个市场。在其他国家，如美国、欧洲、日本等其它股市盈利预
期仍是加速向下调整的状态。”摩根士丹利中国A股策略师王滢表
示。

“中国境内投资者更容易被新闻和盈利预期扰动，其实A股长
期而言更值得被青睐。”全球规模最大的资管公司之一安本标准投
资管理（Aberdeen）中国股票投资主管姚鸿耀表示，全球投资者
应该注意的是，这是一个增速仍在6%以上的经济体，远高于发达
市场。对A股的2019年共识盈利预期是15%，现在很难找到一个
还能提供双位数盈利增速的国家。

外资影响A股情绪

北上资金流向显示，3月以来，沪指3月7日创下3129.94点
年内新高前一个交易日和当日，北上资金分别净流出8.35亿元、
39.70亿元，为今年以来首次连续净流出。之前，春节后的17个
交易日里，北上资金仅有1个交易日净流出7.16亿元；3月6日至
3月13日的6个交易日里，北上资金有5个交易日净流出，而之后
的3月19日至3月25日，北上资金更是持续净流出。

统计显示，截至3月27日，自3月4日以来的18个交易日，
北上资金净流出多达11个交易日，其中3月25日更是罕见净流出
107.74亿元，创下单日净流出金额历史次高以及3年半以来新高。

随着北上资金不断流出，近日A股市场的情绪也受到影响。
与北上资金变调相对应，自沪指3月4日跃上3000点以来，沪深
两市一改之前单边上扬趋势，呈现箱体震荡格局。

摩根士丹利最新的A股情绪指数（MSASI）已从前期的51%
降至42%。可见，北上资金动向无疑是牵动A股市场情绪的重要
因素之一。

瑞银证券中国首席策略分析师认为，最近2个月，北上资金非
常强，其投资变化已明显影响到A股投资者的一些行为，外资重
要性已经提高很多了。外资今年有可能在A股的规模超出公募基
金，成为最大的机构投资者。如果这样的话，外资买卖行为对市
场的影响将越来越大。

历史数据显示，北上资金单日净卖出超50亿元亦非常少见，
2015年7月至今，只有7个交易日北上资金净卖出超50亿元，且
每当北上资金大幅净卖出时，均是A股市场的重要拐点。

回看历史数据，北上资金净卖出居前的情形多出现在2015年
7月，彼时正值A股大幅度调整，市场剧烈动荡。沪指从5000点
高位跌至3600点附近，经过短暂反弹后，沪指再度重挫；而2018
年2月初和10月初，沪指随后均经历了一波较大幅度的下跌，最
终跌至2440点。

北上资金被称为“聪明资金”，市场一直将其视为重要风向
标。那么，北上资金近日动向暗藏了什么玄机？

最爱茅台和平安

今年以来，北上资金累计净流入超千亿元，其中大消费
和金融股依然是北上资金的挚爱，贵州茅台和中国平安的持
仓市值位居冠亚军。

据统计，截至3月27日，沪股通持有市值前10的A股
分别为贵州茅台、中国平安、恒瑞医药、招商银行、伊利股
份、长江电力、上海机场、中国国旅、海螺水泥、海天味
业，持有市值分别为941.57亿元、597.24亿元、362.34亿
元、259.36亿元、249.30亿元、202.95亿元、194.12亿元、
163.42亿元、148.17亿元、122.12亿元，持仓占流通股的比
例 分 别 为 9.51% 、 7.43% 、 13.28% 、 3.88% 、 14.64%、
10.52%、30.58%、12.78%、9.89%、5.55%。

深股通持有市值前10的A股分别为美的集团、五粮液、
格力电器、海康威视、洋河股份、万科A、平安银行、大族
激光、云南白药、爱尔眼科，持有市值分别为509.81亿元、
336.78亿元、318.37亿元、300.85亿元、131.03亿元、87.82
亿元、83.52亿元、78.68亿元、63.44亿元、55.56亿元，持
仓占流通股的比例分别为 16.63%、10.08%、11.70%、
10.81%、8.93%、3.12%、3.93%、19.65%、7.27%、8.99%。

总体来看，北上资金更偏好沪市标的，在其持有市值超
50亿元的31只A股中沪股占了20只，其中持有市值超百亿
元的16只A股中沪股也占了11只。

“金融和消费板块一直是海外资金的最爱。一是，业绩较
为稳定，属于抗周期的品种，特别是部分产品还是国内独
有，比如贵州茅台，具有自己独特的优势；二是，有稳定的
分红，对于长线资金来说，十分具有诱惑；三是，估值相对
低，特别是金融股，目前的市盈率在10倍左右。”前海开源
首席经济学家杨德龙表示。

“蓝筹股流动性好也是重要因素。外资的资金量比较大，
进出一些市值较小的个股会造成较高的冲击成本。虽然今年
北上资金总体呈现增持，但也多次进行了波段操作，对部分
蓝筹股进行高抛低吸，这就是流动性的好处。”某私募人士
称。

瑞银资产管理中国股票主管施斌表示，从外资的角度来
讲，无论是从PE估值的角度还是ROE净资产收益率的角
度，觉得有价值才会加大投资。

（附表：沪股通、深股通持仓占流通股超10%的个股）
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3月北上资金每日流向

日期

2019/3/27

2019/3/26

2019/3/25

2019/3/22

2019/3/21

2019/3/20

2019/3/19

2019/3/18

2019/3/15

2019/3/14

2019/3/13

2019/3/12

2019/3/11

2019/3/8

2019/3/7

2019/3/6

2019/3/5

2019/3/4

2019/3/1

合计

单位：亿元

成交净买入

-4.97

9.96

-107.74

-13.57

-11.95

-1.06

-15.99

33.88

22.89

23.33

-23.47

9.97

-19.87

-12.28

-39.70

-8.35

41.57

35.40

30.20

-51.75

累计净买入

7576.39

7581.36

7571.40

7679.15

7692.72

7704.67

7705.72

7721.71

7687.83

7664.95

7641.62

7665.09

7655.12

7674.99

7687.26

7726.96

7735.31

7693.73

7658.34

（本版表格均截至3月27日）

沪股通持股占流通A股超10%的个股

证券简称

上海机场

顾家家居

方正证券

欧普照明

伊利股份

恒瑞医药

中国国旅

宇通客车

首旅酒店

福耀玻璃

宏发股份

长江电力

水井坊

青岛海尔

持股市值（亿元）

194.12

12.23

99.63

7.39

249.30

362.34

163.42

35.41

16.18

57.26

23.00

202.95

21.14

103.98

占流通A股（%）

30.58

22.97

16.72

15.54

14.64

13.28

12.78

11.88

11.85

11.81

11.75

10.52

10.19

10.08

深股通持股占流通A股超10%的个股

证券简称

大族激光

华测检测

美的集团

贝瑞基因

杰瑞股份

聚光科技

格力电器

泰格医药

海康威视

索菲亚

老板电器

小天鹅A

五粮液

持股市值（亿元）

78.68

22.75

509.81

4.26

19.31

14.10

318.37

23.66

300.85

16.29

30.31

25.39

336.78

占流通A股（%）

19.65

17.76

16.63

15.71

12.70

11.73

11.70

10.95

10.81

10.64

10.47

10.35

10.08
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2015年以来北上资金单日净流出前10

日期

2015/7/6

2019/3/25

2015/7/7

2018/2/6

2018/10/8

2015/7/8

2015/4/9

2018/12/6

2016/11/9

2015/4/8

单位：亿元

期间合计
买卖总额

233.88

530.92

209.46

337.7

305.57

142.75

119.85

239.05

72.88

131.78

期间买入
成交金额

49.32

211.59

52.94

119.88

104.2

38.25

34.52

98.38

16.24

45.78

期间卖出
成交金额

184.56

319.33

156.52

217.81

201.37

104.51

85.33

140.67

56.65

85.99

成交净买入

-135.23

-107.74

-103.58

-97.93

-97.16

-66.26

-50.82

-42.3

-40.41

-40.21

累计净买入

1181.26

7571.4

1077.68

3694.88

5794.91

1011.42

963.01

6386.86

1311.25

1013.83


