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FORTUNE财富

过去两年，A股市场呈现结构性牛市，
个股普涨的时代已一去不复返。那么，今年
最后一个月，行情将如何演绎？机会又会在

哪？
从上周单日超大单主力资金流向来看，5个交易

日中，有3个交易日净流出金额均超100亿元，上周
三净流出更达213亿元，将周一净流入的137亿元完
全吞没。

数据显示，上周，被主动净买入超过1亿元的个
股达195只，较前一周小幅减少；而被主动净卖出超
过1亿元的个股达491只，大幅增加。这显示主力资
金在压力下出逃的迹象还是比较明显。但从近半年
21个交易周来看，超大单主力资金净流出额仍处于
较低水平。

从申万一级28个行业的特大单主力资金流向来
看，上周仅有银行、非银金融2个行业出现净流入，
分别净流入75亿元、20亿元。而净流出居前行业是
医药生物、电子，分别净流出177亿元、171亿元。
其中医药生物板块已连续第三周净流出金额居前。此
外，化工、汽车、计算机、食品饮料4个行业净流出
均超过百亿元。

“聪明资金”近期动向如何了？
北上资金上周一大举净买入逾百亿元后，连续2

日小幅净流出，但随后2日再度净流入。全周北向资
金累计净流入168.5亿元，重点增持工业、金融、材
料等顺周期板块，逐步撤出消费、医疗、科技等行
业。

从北向资金持仓变化来看，目前，日常消费、可
选消费行业持仓市值占比仍居前 2 位，分别达
19.51%、17.16%；工业、金融、信息技术、医疗保
健等行业紧随其后，市值占比均超10%。

但今年下半年以来，可选消费、工业、金融、材
料等4行业在北向资金持仓中的市值占比持续提升，
而日常消费、信息技术、医疗保健等的市值占比则持
续下滑。

值得注意的是，11月27日晚，上交所和中证指
数公司共同宣布，上市时间超过1年的科创板证券将
进入上证180、沪深300等成份指数样本空间。同
时，上交所也公告，科创板股票也将被纳入沪深港通
标的范围。而样本定期调整将于2020年12月14日
正式生效。

业内人士认为，科创板股票进入主流指数，不仅
将增加指数的科技成分，更具市场代表性，同时也将
带来更多增量资金。

另外，此次指数样本调整，纳入数量较多的行业
分别为电子、医药生物、食品饮料等，剔除样本较多
的行业为医药、银行、采掘类。

业内人士称，从历史长周期来看，目前，沪市估
值处于较低水平，深市则处于较高水平，短期内两市
或在前期高点附近横盘整理，核心主线配置筹码未见
松动，市场中期震荡向上格局不变。

市场风向也变了。不少股民抄底抄在了
半山腰，或赚了指数不赚钱。

上周五，A股走出翘尾行情，沪指3400
点失而复得。但回看一周，指数波动并不大，

上证指数、沪深300仅分别上涨0.91%、0.76%，
深证成指、创业板指还分别下跌1.17%、1.80%。

唯一的亮点是上证50指数，涨了2.54%，并创
下12年来的新高。这其中，银行、保险、券商等金
融股功不可没。

从核心指数表现来看，近期A股呈现两大鲜明特
征：一是沪强深弱，二是以大为美。

记者统计发现，近2周，中证100上涨3.60%，
中证500微涨0.71%，中证1000则下跌0.67%。

中证100指数基本代表了A股市值最大的100只
股票，而中证500、中证1000指数则分别由市值居
间的500只股票，以及再往后的1000只股票构成，
被市场普遍用来观察大、中、小盘风格的股价趋势。

“以大为美”这个词在2017年的A股行情中被广
泛应用。当年，市场在以北向资金为代表的长线资金
大规模流入、监管环境对违规炒小炒差追查力度持续
升级的背景下，主流资金持续追捧大市值公司，使得
当时市场呈现长时间的“二八分化”格局，“漂亮
50”相关标的大幅跑赢指数。

近2年来，市场格局开始回归均衡，特别是在今
年上半年的科技股行情中，中小盘股表现一度强于大
盘股，使得人们逐渐淡忘了曾经“以大为美”的风
格。今年上半年，中证1000、中证500指数分别大
涨13.52%、11.33%，中证100却下跌2.83%。

但进入下半年，格局发生扭转。随着顺周期板块
发力，银行、保险、资源类板块中的大市值品种受到
资金追捧，市场再现“以大为美”倾向。截至11月
27日，下半年以来，中证100大涨 22.41%，中证
500、中证1000仅分别上涨8.31%、5.10%。

从市场资金动向来看，11月以来，资金也正在
加速流向大盘股，同时流出中小盘股。

据记者统计，在11月以来的20个交易日里，有
13个交易日资金净流入中证100指数。而中证500指
数获资金净流入的只有8个交易日，且净流入额较
小。

据历史数据分析，无风险收益率的水平，一定程
度上决定了市场的风险偏好。除个别年份外，10年
期国债到期收益率的走势，与大小盘比价走势相近。
宏观经济处于高景气，国债收益率上升，大盘股表现
较好；经济增速放缓，国债收益率下降，小盘股表现
较好。

今年，经济环境比较特殊，上半年经济增速经历
了近似失速的下滑，而下半年经济增长又呈现出强力
反弹。与此同时，10年期国债收益率处于上升通
道，从 7月 1日的 2.8456%，上行至 11月 26日的
3.2850%。

据机构预测，未来大半年，经济增长或处于加速
阶段。机构对今年第四季度至明年前两个季度GDP
同比增速的预测平均值，分别为 5.8%、19.2%、
8.2%；2021全年GDP增长8.9%。

中泰证券首席经济学家李迅雷表示，中国股市与
中国经济一样，正在经历一个分化时代，未来A股的
市值会向大企业进一步集中。

目前，A股市场有4000多家上市公司，按照自
由流通市值口径，前20%的公司市值占比已从2017
年的40%升至60%以上。而市值排名靠后的2000家
上市公司市值占比则从20%降至不足10%。

李迅雷认为，这种趋势还将持续。投资股市肯定
要选择行业龙头，选择新兴行业中有科技含量的企
业。

当然，投资者若看好大盘股行情，也可关注上证
50、沪深300等大盘指数基金。
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