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临近年底，各路机构资金对跨年行情有所期待纷
纷入市。那么，这些“聪明资金”都买了什么？

海外资金往往被视为市场领先指标。Wind数据
显示，截至12月17日，北上资金持股2067只，持
仓市值达13852亿元。从持仓占比的变化来看，四季
度，耐用消费品与服装、材料和技术硬件与设备行业
获得明显加仓，加仓比例分别为 1.22%、0.81%、
0.66%。而食品饮料遭减配，持仓比例下降2.19%。

具体公司来看，沪市中，共有421只个股期间获
得北上资金增持。其中，韦尔股份被增持比例超过
8%居首，大参林、旗滨集团、羚锐制药被增持比例
均超4%。此外，地素时尚、祁连山、卧龙电驱、益
丰药房、中国化学、泛微网络、赛腾股份等被增持比
例均逾3%；深市中，共有538只个股期间获得北上
资金增持。其中，索菲亚被增持比例约6%居首，东
方雨虹、思源电气被增持比例分别为4.02%、3.74%
紧随其后。此外，埃斯顿、广联达、红旗连锁、宁波
华翔等被增持比例均超3%。

而产业资本则是牛市之锚和投资的长线指标。产
业资本作为上市公司的资本所有者，对企业的价值有
更加深入和前瞻的认识，并且由于持股规模巨大，该
类资金的行动往往对公司股价产生显著的影响。

Wind数据统计显示，截至12月18日，四季度
以来，206家公司获得产业资本净增持。其中，获产
业资本增持金额较大的为桂冠电力、华夏幸福、万达
信息、博汇纸业、中恒集团等，分别为10.63亿元、
8.71亿元、5.99亿元、5.71亿元、5.32亿元。

相比上述两类资金，作为杠杆资金，两融资金则
更多追逐短线热点。从12月以来行业融资净买入额
来看，技术硬件与设备行业最高，超过120亿元，多
元金融、软件与服务等亦均超50亿元。可见，在融
资余额大幅飙升的情况下，多数资金还是选择科技类
公司。

具体来看，截至12月18日，12月以来，融资余
额增幅超过50%且当前融资余额超过2亿元的公司有
48家（剔除科创板），从相关公司区间涨跌幅来看，
除3家公司下跌外，其余公司全部上涨，且整体上融
资余额增幅比例越大，涨幅相应也更大。其中，晶方
科技、北京君正、苏州固锝、南京证券、东方通、华
北制药、汇金科技、通富微电、航锦科技、国星光
电、水晶光电、任子行、联创电子、洲明科技涨幅超
过30%。

除融资余额增加幅度较快的公司外，有131家公
司12月以来融资净买入额超过1亿元，且有28家公
司融资净买入额超3亿元。其中，万科A融资净买入
额最高超11亿元，同方股份紧随其后亦超10亿元。
此外，中兴通讯、京东方A、南京证券、水晶光电、
中国国旅、联创电子、长信科技、第一创业、中信建
投、信维通信、欧菲光等公司融资净买入额均逾4亿
元。

中泰证券首席经济学家李迅雷称，2020年边际
影响更大的是政策变动，尤其是逆周期政策边际增
多。股市投资机会主要仍在科技、医药等新经济，享
受更多溢价；消费资产短期整体高估，但龙头长期保
值；地产盈利趋降，但受益政策放松，龙头机会更
大；周期类资产盈利趋降，难有超额收益。

老牌知名私募重阳投资日前发布的2020年投资
策略称，如果2020年“一内一外”两大变量的关系
良性演进，中国股市不排除超预期上涨的可能性。
2020年，建议关注那些事关国计民生但又被市场严
重低估的优质公司，以及那些真科技、真创新尤其是
具备“硬科技”实力的优质公司。

华林证券也认为，部分龙头股票发出了牛市信
号，说明年末这波上冲行情大概率具备系统性机会，
但建议投资者关注超跌和滞涨板块，尤其是中小盘价
值股。

年尾行情能带来年头“ 味”吗？
记者 张波

注上证指数年内第5次突破3000点

时隔2个月，12月17日，沪指年内第5次突破3000点大关。
沪指3000点向来被视为A股市场重要的牛熊分界点。临近年末，伴随着宏观环境逐步改善，目前市场

出现了一些新变化：各路资金持续入市；两融余额再度迈上万亿大关；日成交额突破6000亿元，一季度类
似成交额放大后A股曾上演一波大行情；12月以来，中证证券公司指数涨幅达10.91%，远高于同期上证指
数，不禁让人想起年初券商板块领涨的行情，而2012年年底以及2014年年底也都出现过类似情况……

这些变化，多少让投资者对此次冲关心生期盼——年尾行情能带来一丝新年“牛味”吗？

未来行情如何演绎向来与宏观环境变化息息相关。
中美贸易摩擦自爆发以来，一直都是A股外部风险的最
重要来源。在2018年几轮中美对峙中，均对A股市场造
成较大负面影响。今年5月开始的贸易风波再起与不断升
级，同样给A股市场带来了不确定性及避险情绪大幅提
升。

12月13日，经过中美两国经贸团队的共同努力，双
方在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段
经贸协议文本达成一致。中美贸易摩擦缓和为当前经济
和资本市场营造了稳定良好的外部环境，对于缓解我国
经济下行压力、提升资本市场风险偏好有着较为积极的
意义，或将成为催化股市行情提前展开的重要因素。

除了外部风险下降外，11月国内经济数据出现企稳
回升迹象也是一个重要利好因素。2019年以来，面对经
济下行压力的不断积聚和不确定性因素的逐渐增加，稳
增长成为我国经济发展的主要目标，逆周期调节的力度
也在不断加大，月内央行两度降息释放出稳增长意图。

最新公布的数据显示，经济出现了边际企稳以及弱
复苏迹象——工业增加值增速明显加快并好于预期；消
费领域数据也颇为亮眼，消费升级类商品较快增长；固
定资产投资增速保持平稳，高技术产业快速增长。喜人
的经济数据凸显中国经济发展的韧性，使市场对于明年
中国经济的稳定增长抱有更大的信心。

此外，央行12月18日重启逆回购，下调14天期逆
回购利率。这是该期限利率近4年来首次下调，也是央行
今年第二次下调逆回购利率。

业内人士称，中央经济工作会议明确稳健的货币政
策要灵活适度，保持流动性合理充裕，降低社会融资成
本。展望明年，稳增长、降成本将是央行货币政策的主
要目标。预计最新一轮降准在1月落地的概率较大。

中金公司首席策略师王汉锋，去年下半年以来，全
球央行都在进行新一轮的货币宽松，货币宽松的效果有
可能会在未来逐渐体现。现在有很多迹象表明经济正处
于一个周期见底、逐步回升的态势。随着全球的风险偏
好逐渐好转，资金正在重新流向股市。
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回看历史，沪指3000点可谓是重要的牛熊分界点：2007年3月
底，沪指站稳3000点后，上演了一波历史6个多月的大牛市；2014年
年底，沪指成功突破3000点后同样迎来了6个月的大牛市；2016年
10月，沪指历经1年多暴跌后企稳于3000点之上，随后走出了一波历
时15个月的慢牛行情……

今年3月初，时隔8个月，沪指再次站上3000点，随后一鼓作气
冲上3200点，到5月又再度回撤至2900点附近。6月中旬，沪指第二
次站上3000点，而后又再度回撤，一度跌破2800点。9月初和10月
中旬沪指也都曾站上3000点，但均没过几日便再度回调。11月初冲击
3000点无果后再度回调。

12月以来，沪指罕见惊现8连阳，仅调整一日再现3连阳。12月
27日，沪指年内第5次攻破3000点大关，各路资金持续净流入，市场
做多氛围越来越明显。

前几次，沪指3000点均成重要阻力位置，但12月以来市场环境
出现了一些新变化，这让投资者对此次冲关或打破回调魔咒心生期盼。

12月18日，A股成交额达6637亿元，已连续三日超过6000亿
元。今年以来，行情的回暖往往伴随着成交量的回升，2月至4月，一
波大幅拉升行情展开，A股日成交额屡破6000亿元；5月市场调整
时，日成交额也随之回落至6000亿元以内；在6月和9月出现两波反
弹行情时，日成交额再度突破6000亿元。此次时隔3个月后，A股日
成交额再度突破6000亿元。

截至12月18日，A股融资融券余额为10068.46亿元，较前一交
易日的9993.87亿元增加74.59亿元。这是自2018年4月以来再度突破
万亿大关。12月以来，两融资金增长超过400亿元，反映出投资者心
态更加积极。

自融资融券开通以来，每一轮牛市都少不了两融资金的积极参
与，快牛慢熊成为A股一个重要特征，此次两融余额短期内大幅增
加，牛市气息也越发浓厚。

而更值得关注的是，12 月以来，中证证券公司指数涨幅达
10.91%，远高于同期上证指数。尤其是12月17日，当日沪指第5次
升破3000点，从主力资金流向来看，多元金融板块净流入最多，超过
30亿元，银行板块净流入亦超20亿元。这不禁让人想起年初券商板块
领涨的行情。而类似的一幕还曾出现在此前的2012年年底和2014年
年底，当年A股都出现了跨年全面上涨的行情。

12月18日，北上资金净流入44.83亿
元，已连续25日净流入。12月已累计净流
入 550.46 亿元，而今年以来净流入已达
3337.95亿元。

今年以来，除4月、5月以外，北上资
金均保持流入态势，12月刚刚过半，就已
买入550亿元。从当前趋势来看，北上资
金的加仓步伐未见减缓，12月净流入有望
创年度新高。

除了外资，险资等内资也在持续入
市。公开数据显示，截至 2019 年 10 月
末，保险资金运用余额17.81万亿元，其中
股票和证券投资基金2.25万亿元，占比环
比小幅上升。

12月16日，多家大型保险机构召开内
部会议甚至连夜开会，就当前宏观环境和
市场环境的变化进行沟通。从其中一家资
产规模上万亿的保险机构召开的股票投资
策略内部沟通会透露的信息看，他们非常
看好年底行情，也一致看好明年股市表现。

大型保险机构普遍认为，A股目前是
绝对的价值洼地，当前正进入加速布局阶
段，应调整短期投资战术，积极加仓。

新时代证券首席经济学家潘向东最近
披露的测算数据显示，今年中长期资金通
过五方面持续入市：一、海外中长期资金
通过MSCI和富时罗素等流入A股超3000
亿元；二、海外中长期资金通过深港通和
沪港通流入A股超1253亿元；三、保险资
金入市，增量资金达千亿元；四、社保基
金进入A股市场规模超百亿元；五、信托
公司等增量资金进入A股市场规模在40亿
元左右。
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