
深股通持股市值居前个股沪股通持股市值居前个股

证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值（元）

占全部A股

(%)(公布)

000333.SZ

美的集团

1,065,920,806.00 49,469,384,606.46 16.14

000651.SZ

格力电器

730,819,201.00 33,223,040,877.46 12.14

000858.SZ

五粮液

422,088,537.00 32,564,130,629.55 10.87

002415.SZ

海康威视

865,925,015.00 29,986,983,269.45 9.26

002304.SZ

洋河股份

111,048,788.00 12,247,570,828.52 7.36

002008.SZ

大族激光

199,017,115.00 8,324,885,920.45 18.65

000001.SZ

平安银行

663,740,625.00 8,250,295,968.75 3.86

000002.SZ

万科

A 299,270,959.00 8,217,980,534.14 3.07

000538.SZ

云南白药

78,604,790.00 6,649,965,234.00 7.54

300015.SZ

爱尔眼科

173,109,034.00 5,437,354,757.94 7.26

002027.SZ

分众传媒

771,367,102.00 5,191,300,596.46 5.25

002475.SZ

立讯精密

227,017,003.00 4,840,002,503.96 5.51

000338.SZ

潍柴动力

385,476,364.00 3,924,149,385.52 6.43

002508.SZ

老板电器

112,755,621.00 2,957,579,938.83 11.88

000568.SZ

泸州老窖

57,086,092.00 2,935,937,711.56 3.89

300124.SZ

汇川技术

110,253,468.00 2,907,383,951.16 6.62

002032.SZ

苏泊尔

44,418,667.00 2,746,406,180.61 5.40

001979.SZ

招商蛇口

128,614,150.00 2,718,903,131.00 1.62

000418.SZ

小天鹅

A 47,717,838.00 2,591,078,603.40 10.80

002050.SZ

三花智控

159,988,376.00 2,577,412,737.36 7.50

002714.SZ

牧原股份

49,458,246.00 2,461,536,903.42 2.37

000895.SZ

双汇发展

92,734,561.00 2,333,201,554.76 2.81

300347.SZ

泰格医药

38,273,286.00 2,307,879,145.80 7.65

300012.SZ

华测检测

264,444,961.00 2,282,160,013.43 15.95

000999.SZ

华润三九

77,190,382.00 2,079,508,891.08 7.88

300203.SZ

聚光科技

67,692,486.00 1,967,143,643.16 14.95

000423.SZ

东阿阿胶

41,033,343.00 1,940,056,457.04 6.27

002230.SZ

科大讯飞

51,296,649.00 1,837,445,967.18 2.45

000860.SZ

顺鑫农业

39,855,935.00 1,801,488,262.00 6.98

002507.SZ

涪陵榨菜

66,768,060.00 1,767,350,548.20 8.45

证券代码 证券简称 系统持股量 持股市值（元）

占流通A股

(%)(公布)

600519.SH

贵州茅台

120,021,717.00 93,376,895,826.00 9.55

601318.SH

中国平安

761,576,033.00 55,442,735,202.40 7.03

600276.SH

恒瑞医药

490,582,263.00 34,370,193,345.78 13.36

600036.SH

招商银行

795,262,203.00 25,010,996,284.35 3.85

600887.SH

伊利股份

894,072,510.00 23,531,988,463.20 14.80

600900.SH

长江电力

1,197,909,218.00 19,513,941,161.22 10.41

600009.SH

上海机场

327,618,622.00 18,759,442,295.72 29.96

601888.SH

中国国旅

242,025,488.00 14,555,412,848.32 12.39

600585.SH

海螺水泥

397,405,677.00 14,306,604,372.00 9.93

603288.SH

海天味业

149,657,332.00 11,098,587,741.12 5.54

600690.SH

青岛海尔

625,207,772.00 10,065,845,129.20 10.25

601901.SH

方正证券

1,379,983,456.00 10,004,880,056.00 16.76

601166.SH

兴业银行

545,546,087.00 9,923,483,322.53 2.86

600104.SH

上汽集团

360,002,440.00 9,273,662,854.40 3.12

600031.SH

三一重工

663,190,390.00 7,732,799,947.40 8.54

600028.SH

中国石化

1,124,610,491.00 6,668,940,211.63 1.17

600660.SH

福耀玻璃

251,902,321.00 6,101,074,214.62 12.57

601006.SH

大秦铁路

720,332,419.00 6,057,995,643.79 4.84

600030.SH

中信证券

234,876,201.00 5,489,056,817.37 2.39

601398.SH

工商银行

963,002,767.00 5,363,925,412.19 0.35

600000.SH

浦发银行

426,392,576.00 4,886,458,920.96 1.51

601328.SH

交通银行

753,322,229.00 4,798,662,598.73 1.91

600741.SH

华域汽车

227,480,698.00 4,720,224,483.50 7.21

601668.SH

中国建筑

750,810,106.00 4,557,417,343.42 1.82

600019.SH

宝钢股份

589,935,764.00 4,306,531,077.20 2.66

600029.SH

南方航空

511,788,003.00 4,222,251,024.75 7.28

600406.SH

国电南瑞

187,627,253.00 3,968,316,400.95 7.34

601288.SH

农业银行

1,047,414,488.00 3,875,433,605.60 0.35

601939.SH

建设银行

551,063,551.00 3,829,891,679.45 5.74

600016.SH

民生银行

592,834,117.00 3,817,851,713.48 1.67

中信证券：

关注基建、新能源汽车和医药

当前，财报披露渐入高峰，

A股盈利增速在2018年第四季

度和2019年第一季度依然处于

下行周期中。 2019年以来全部

A股2018/2019年净利润一致

预期累计已下调2.1%/2.5%。 3

月以来公布的宏观数据整体弱

于预期， 且对政策的依赖依然

很高。而政策全面兑现后，政策

预期也将趋于理性， 关注点将

落在后续的政策执行和具体数

据上。

当前， 大小盘风格趋于均

衡， 基本面是分化的重要基准。

再进一步考虑估值，A股经过了

开年的反弹和整固后，目前沪深

300、全部A股、中证500的预期

PEG已经非常接近， 都处于

0.75-0.76之间： 大小盘中长期

配置价值差异不大，预计未来市

场风格趋于均衡，具体的分化基

准还要看业绩。

继续维持上证综指2800点

-3200点区间震荡的判断，市场

分化将继续，而基本面是最重要

的价值支撑点。 自上而下：关注

基建、新能源汽车、医药三条产

业链。

后市，基建托底投资，是近

期宏观面上重要的结构看点，而

近期PPP落地率持续攀升， 基建

板块整体进入资金面、政策面改

善的细化阶段。新能源汽车产业

链基本面短期趋势稳健向好，长

期空间大，对补贴退坡的预期已

有较充分反应，建议重点继续关

注动力电池领域，以及各环节的

龙头公司。医药板块的核心逻辑

则是业绩稳健防御性强+短期科

创板催化医药板块的科技属性。

另外，周期板块中的部分涨价主

线也值得关注。（吴玉华 整理）

海通证券：

目前是牛市准备孕育期

1月4日以来行情持续上

扬， 其中2月以来上涨开始加

速， 进入3月后各种概念主题

炒作不断，于是有人调侃市场

上涨过快 ， 以目前的涨势来

看，2015年都算慢牛了， 那么

近期这一段时间的市场到底

有多热？

从溢价角度来看，通过价格

比较来衡量市场热度：首先，看

分级基金B溢价率。 分级基金的

B份额可以在公开市场交易，因

此B份额有两个价格指标，一是

在二级市场上的交易价格，二

是该份额的实际净值， 价格和

净值的差额除以净值就是溢

（折）价率，而当市场较热时，

溢价率往往会走高。 其次，看次

新股相对行业的溢价。 当市场

较热时， 一些新上市的个股往

往会相对行业获得更大的估值

溢价。 因此从基金溢价与新股

溢价的角度看， 目前市场热度

也处在较高位。

而就资金层面而言，年初至

今增量资金则整体温和，类似历

史上牛市第一阶段，其中外资和

杠杆资金上升较明显。 市值继续

增长需要场外资金持续入场，靠

存量换手活跃和杠杆资金还不

够。 目前是牛市第一阶段即孕育

准备期，特征是轮涨普涨、回撤

较大，保住收益是重点。 牛市第

二阶段即全面爆发期的信号是

基本面见底， 届时出现主导产

业。（吴玉华 整理）

国信证券：

超跌仍是反弹最大动力

经历了2018年的大幅调整，

2019年A股演绎了一轮如火如

荼的春季行情， 估值历史底部、

强政策预期以及无风险利率的

快速下行共同驱动了前期A股

的上涨。

对比本轮行情与2008年以

来八次超跌反弹的结构性特征

发现， 本轮行情与历次超跌反

弹情况最大相似之处依然在于

反转效应， 暨前期跌幅最大的

股票组合反弹中涨幅最大，超

跌仍是反弹最大动力。 而本轮

行情与以往超跌反弹的不同之

处则主要体现在：第一，本轮行

情中，小市值因子失效，小市值

公司表现不再强势， 而大市值

公司的表现相对较好。 第二，低

ROE的上市公司表现更佳，这

在以往的超跌反弹行情中是均

未出现过的。

从A股的历史走势来看，在

前期出现大幅度调整的情况下，

股市往往会在较短时间内出现

快速的大跌反弹。2008年金融危

机以来，包括2019年年初的这一

轮行情在内，A股大致出现过九

次大跌反弹， 反弹的时间在1个

月到2个月左右， 指数反弹的幅

度平均在17%左右。

从行业特征来看，历次大跌

反弹中涨幅较大的行业不尽相

同， 并没有较为明显的一致规

律。（牛仲逸 整理）

手法多元 持续加仓

北上资金“聪明” 属性显现

□本报记者 黎旅嘉

数据显示，今年以来，北上

资金净流入达1270.50亿元，成

为A股重要的增量资金来源，其

投资标的和风格也因此成为投

资者关注的对象。 在这样的背景

下，境内投资者在加强外资动向

研判的同时， 有的采取跟随买

入、提前埋伏、预先减持外资持

股比例过高的个股等应对策略。

业内人士指出，外资操作手

法多元， 有着极高的参考价值。

作为行情“风向标” ，受到北上

资金加仓的个股未来有望出现

超预期表现，而在这些个股的领

军之下，本轮行情有望继续向纵

深演绎。

北上资金继续加仓

摆脱此前一周的震荡回调，

上周上证指数收涨1.75%， 成功

收复3000点关口；而创业板指创

全周震荡则较为剧烈，但也出现

0.49%的涨幅。 而截至上周五收

盘，两市主要指数自年初以来涨

幅均超过20%，如此涨幅显然超

出了不少投资者的预期，而其背

后北上资金的推动可谓是功不

可没。

相较于场内资金的反复无

常， 年初以来北上资金加仓意愿

颇高。 数据显示， 年初以来沪股

通、 深股通分别净流入624.17亿

元和646.33亿元， 合计净流入金

额达1270.50亿元。从盘面情况来

看，尽管近期行情出现一定波动，

但北上资金加仓规模不仅未减，

反而继续呈现净买入。数据显示，

本月以来，北上资金通过沪、深股

通净买入59.70亿元。这显示海外

资金借道北上资金入场， 热情依

然高涨。 而本周经过数日的震荡

调整， 周五的上涨也使得沪指再

度站上3000点关口上方。

从近7天沪股通、 深股通前

十大活跃股榜单数据来看，净买

入金额居前的个股有中国平安、

美的集团、格力电器、三一重工、

洋河股份、海螺水泥、恒瑞医药、

中信证券、中国联通、潍柴动力。

而净卖出金额居前的则有伊利

股份、五粮液、京东方A、中国建

筑、贵州茅台、青岛海尔、国电南

瑞、中兴通讯、海康威视、牧原股

份。 而近5个交易日主力资金加

仓居前的个股则为五粮液、福莱

特、三一重工、上港集团、西安银

行。 从上述数据来看，在行情震

荡，前期热点纷纷调整，蓝筹、成

长再度出现分化之际，北上资金

的动向似乎正与场内主力资金

的加仓偏好产生一定分歧，这说

明由于行情行至当下，各路资金

对后期行情演绎主线的分歧有

所加大。

北上资金被誉为是短期行

情的风向标。 在近期两市的震荡

中， 由于短期已累积较大涨幅，

获利抛压较重，各路资金显然对

后期行情可能的演绎上产生了

些许不同。 不过从上周各指数间

的强弱比较来看，可以明显发现

外资青睐的蓝筹板块已表现出

抗跌属性。 不过，由于当前外资

在A股整体持股比例依然有限，

因而这也就限制了北上资金偏

爱的价值蓝筹在短期超预期表

现的可能性。

不过，分析人士表示，随着A

股国际化进程不断加速，外资将

逐渐成为A股市场的一股重要资

金来源。 从年初以来的市场表现

来看，证明了北上资金对盘面节

奏把握的“独到” ，受到北上资

金青睐的个股在未来也依旧具

备表现的潜能。

蓝筹板块仍受青睐

业内人士指出，外资的操作

手法多元， 有着极高的参考价

值。 作为行情“风向标” ，受到北

上资金加仓的个股未来有望出

现超预期表现，而在这些个股的

领军之下，A股的“春季行情”有

望继续向纵深演绎。

根据昔日经验，北上资金逆

势流入的板块和个股一般都能

取得不错收益。 那么近期北上资

金有何加仓偏好？

具体来看， 截至上周五，沪

股通持股市值排名前十的是贵

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、海螺水泥和

海天味业。 同期，深股通持股市

值排名前十的是美的集团、格力

电器、五粮液、海康威视、洋河股

份、大族激光、平安银行、万科A、

云南白药、爱尔眼科。

不难发现，北上资金的加仓

偏好依然较为倾向蓝筹板块。 那

么北上资金逆势加仓蓝筹的背

后又有何逻辑呢？

首先，上市公司业绩是北上

资金积极布局的重要因素之一。

其投资路线向来都以价值投资

为主，数据显示，2月份以来获北

上资金加仓股共141只，101股

2018年度净利润同比增长，占比

超七成。 其中，北上资金增持股

占总股本比例超0.5%，且去年净

利润增幅超过30%的股票共有

17只。 其次，良好的市场表现同

样也是北上资金加仓的主要考

量指标。

从北上资金的配置方向上

看，根据莫尼塔研究对2018年以

来北上资金流向各行业的月度

金额与该行业本月/下个月相对

沪深300指数的超额收益的计

算。 数据显示，食品饮料、医药生

物等行业的上述相关系数较高，

而北上资金重仓股指数的相关

系数则偏低。 这一方面源于北上

资金长期偏爱消费板块，对部分

个股已经具备一定的定价权；另

一方面，国内部分主力资金对于

北上资金动向存在 “跟随” 行

为，更加深了北上资金对行业超

额收益的影响。

进一步而言， 不难发现，北

上资金的投资标的和风格已成

为当前投资者关注的主要指标

之一。 在这样的背景下，境内投

资者在加强外资动向研判的同

时， 有的也开始采取跟随买入、

提前埋伏、预先减持外资持股比

例过高的个股等应对策略。

行情演绎有望持续

年初以来，A股表现令人眼

前一亮， 在各路资金推动下，整

体呈现量价齐升态势。 其中，北

上资金流入力度尤为突出，成为

贯穿本轮A股反弹的主要增量来

源之一。 因此，北上资金未来的

动向，在一定程度上也将影响后

市A股行情的高度以及持续性。

整体来看，年初以来，市场

回暖 ， 主要指数涨幅均已超

20%，创业板指同期涨幅更是超

过30%。 在这样的背景下，不少

投资者都有这样的疑问，即年初

以来短期市场涨幅较大，是否不

再便宜？ 对此，分析人士表示，从

市盈率、市净率角度与2018年底

进行比较，指数估值确实有所提

升，但拉长时间来看，各指数市

盈率、市净率仍然在较低区间。

关于2019年北上资金全年

净流入金额， 莫尼塔研究指出，

市场的普遍预期数据分别为

4000亿元或6000亿元 （略大于

市场一致预期）， 分别对应月均

净流入333亿元、500亿元， 整体

相较于2018年明显增加。而普遍

预期金额主要根据全球追踪

MSCI/FTSE相关指数的基金规

模、A股在MSCI/FTSE相关指

数市值的占比推算而来。 事实

上，2018年依据上述方法测算得

到的北上资金净流入金额约为

1200亿元，但全年实际净流入为

3000亿元。考虑到今年前两个月

北上资金月均净流入达到600亿

元（明显超预期，存在北上资金

提前布局的可能性）， 保守预计

2019年往后北上资金月均净流

入额为300亿元左右。

此外，境外机构也依然看好

后市A股的表现，“总体说我们

对中国的股票市场非常乐观。 我

们在去年12月份时就提出对中

国市场非常积极、正面看多的观

点，可以说是市场上第一个有同

类观点的投行。 经过最近一段时

间市场恢复之后，很多投资人关

心的问题是接下来市场会怎么

样走？ 我们的观点很鲜明，还是

持续看多” 。 摩根士丹利中国市

场策略师王滢指出。

据介绍， 摩根士丹利在两个

星期前进一步上调了对中国股市

的目标价， 包括覆盖离岸中国股

票市场的指数， 比如MSCI中国

指数、恒生指数、恒生国际指数都

进行了上调。 国内A股市场覆盖

的指数是沪深300， 目标价也有

所上调。 摩根士丹利认为，A股市

场和境外相关离岸市场仍有10%

-15%的进一步上涨空间。

主力资金维持谨慎 科技板块遭明显卖出

□本报记者 吴玉华

3月15日，两市震荡反弹，上

证指数与深证成指涨幅超过

1%，其中上证指数站上3000点，

两市上涨个股接近3000只。在两

市震荡反弹的行情下，指数盘中

出现冲高回落走势，盘中创业板

指一度翻绿，Choice数据显示，3

月15日主力资金净流出47.45亿

元，连续14个交易日呈现净流出

现象。

分析人士表示，当前市场处

于上有压力下有支撑的状态下，

即便存在技术性调整需求，但下

行空间有限， 个股将会迎来分

化，特别是前期强势股，更容易

走出极端行情，短期内市场或继

续维持宽幅震荡的修整格局，待

前期套牢盘消化完毕以及短期

获利盘清洗完毕之后再进行方

向上的选择。

主力资金继续净流出

15日，两市成交额不足8000

亿元， 涨停个股数不足百只，伴

随着量能的下降，市场赚钱效应

有所下降。 Choice数据显示，当

日主力资金净流出了47.45亿

元， 净流出金额为3月12日以来

新低，与前几个交易日中动辄超

过百亿的净流出额相比，15日净

流出的47.45亿元已是显著减

少。 主要板块中，中小板主力资

金净流出30.69亿元， 创业板净

流出32.26亿元，沪深300板块净

流出8.33亿元。

值得注意的是，在个股多数

上涨的情况下，出现主力资金净

流出的个股数达到了1972只，表

明了主力资金在沪指重新站上

3000点之时， 谨慎情绪仍然存

在，个股净流出仍然较多。

分析人士表示，近几个交易

日， 热钱操作频率开始降低，热

门股开始纷纷退潮，无论是题材

股还是超跌低价股，在上周的后

几个交易日中均出现了大幅度

的回落走势。 市场交易情绪开始

降温，未来A股市场波幅有望明

显收敛。

银河证券指出，本轮上涨行

情主要由估值修复、宽信用及预

期改善带来的风险偏好提升驱

动， 目前股市估值已明显修复，

但各行业估值均低于2018年年

初水平，仍具备投资价值。

科技行业出现明显出逃

值得注意的是， 在3月15日

多数行业上涨的情况下，出现主

力资金净流入的行业有17个。

Choice数据显示，在申万一级28

个行业中，房地产、家用电器、化

工行业主力资金净流入居前，分

别净流入14.22亿元、9.05亿元、

8.27亿元；而计算机、电子、通信

行业主力资金净流出居前，分别

净流出28.30亿元、25.45亿元、

23.84亿元。 可以看到， 以计算

机、电子、通信行业为首的科技

行业遭遇了主力资金的抛弃，出

现主力资金的显著净流出。

从个股来看，在接近2000只

个股出现主力资金净流出的情

况时，主力资金净流出居前的十

只个股为网宿科技、 中信建投、

京东方A、深天马A、市北高新、

东方通信、东方财富、中国软件、

中国联通、安控科技，净流出金

额均超过2亿元， 其中网宿科技

主力资金净流出5.53亿元。 可以

看到在主力资金净流出居前的

个股中，科技板块为大头。

对于科技板块中主力资金

净流出居首的计算机行业，招商

证券表示， 科技新周期即将到

来，从科技产业成长周期研究角

度出发，2019-2020年是计算机

行业进入下一轮高潮的起点，但

也并不意味2019年计算机就是

大行情，而是结构化更加明显的

机会。

针对后市， 民生证券表示，

计算机行业景气度整体向好，市

场情绪不断提升，围绕国家发展

战略，根据相关政策整理出目前

比较清晰计算机板块投资的核

心三大主线：信息安全与自主可

控、金融IT、工业互联网。

两融余额小幅回落 融资客青睐化工行业

□本报记者 吴玉华

上周五， 两市震荡反弹，而

在前一交易日的3月14日， 两市

震荡下行， 在这样的市场环境

中，融资客在3月14日小幅减仓，

两市融资余额减少11.67亿元，

融券余额减少4.14亿元，两融余

额减少15.81亿元。 分析人士表

示，从资金面的情况来看，在市

场出现连续调整之际，两融余额

并未出现显著减少，表明了市场

氛围仍然较为乐观。

两融余额回撤

截至3月14日，Choice数据

显示， 沪市融资余额为5358.68

亿元， 较前一交易日减少12.50

亿元，两融余额为5426.78亿元，

较前一交易日减少15.91亿元；

深市融资余额为3441.30亿元，

较前一交易日增加0.83亿元，两

融余额为3456.47亿元， 较前一

交易日增加0.10亿元；两市融资

余额合计为8799.98亿元， 较前

一交易日减少11.67亿元， 两融

余额合计8883.25亿元， 较前一

交易日减少15.81亿元。

值得注意的是， 在3月14日

两市调整中，沪市融资余额出现

了减少，但深市融资余额却出现

了增加，表明了融资客对于成长

股的信心仍然存在，并未因市场

显著调整而减仓，相反，对于跌

幅没那么大的沪市个股进行了

减仓操作。

从近期两市融资余额来看，

两市融资余额持续增长，3月14日

的两融余额减少出现在“八连增”

之后，并且减少额度与此前“八连

增”期间增加额度相比明显更小。

分析人士表示，这一现象从

一个侧面说明整体市场情绪仍

然乐观，融资客减仓意愿不强。

对于后市，国泰君安证券表

示，本轮行情源自政策边际优化

远超预期，未来政策改善预期犹

存，当前仍处于传统的经济数据

空窗期。 在向好预期被证实或证

伪前，风险偏好驱动的估值行情

大概率仍将延续。

化工行业受到青睐

从3月14日融资余额的具体

变化来看，Choice数据显示，在

28个申万一级行业中，当日有融

资净买入情况的行业有12个，其

中化工、农林牧渔、计算机行业

的融资净买入额居前，净买入金

额分别为3.13亿元、2.84亿元、

2.53亿元；在16个出现融资净卖

出的行业中，非银金融、电子、银

行行业融资净卖出居前，净卖出

金额分别8.46亿元、5.41亿元、

4.47亿元。

在3月15日市场中， 融资客

青睐的化工行业上涨了2.06%，

从这一角度来看，融资客的操作

取得了一定效益。

对于融资客青睐的化工行

业，广发证券表示，增值税下调有

望提升化工行业盈利。 当前时点

化工品价格企稳反弹， 化工板块

估值逐步修复但仍处低位， 建议

关注业绩稳健扎实， 产业链一体

化配套完善， 当前估值水平仍处

相对低位的子行业龙头； 成长方

面， 关注未来发展前景广阔的新

材料领域， 例如集成电路电子化

学品、OLED显示材料、尾气催化

材料、锂电材料、弹性体材料等。

而对于融资客减仓明显的

银行板块，天风证券表示，当前

银行板块估值约0.8倍2019年

PB；基本面平稳，随着宽信用政

策发挥效果， 经济年中或企稳；

资金面利好明显，外资净流入可

期，政策鼓励险资增持股票。 银

行板块年初至今大幅跑输大盘，

补涨空间大。

■ 研报点睛

沪股通持股市值居前个股

中信证券：

关注基建、新能源汽车和医药

当前，财报披露渐入高峰，

A股盈利增速在2018年第四季

度和2019年第一季度依然处于

下行周期中。 2019年以来全部

A股2018/2019年净利润一致

预期累计已下调2.1%/2.5%。 3

月以来公布的宏观数据整体弱

于预期， 且对政策的依赖依然

很高。而政策全面兑现后，政策

预期也将趋于理性， 关注点将

落在后续的政策执行和具体数

据上。

当前， 大小盘风格趋于均

衡， 基本面是分化的重要基准。

再进一步考虑估值，A股经过了

开年的反弹和整固后，目前沪深

300、全部A股、中证500的预期

PEG已经非常接近， 都处于

0.75-0.76之间： 大小盘中长期

配置价值差异不大，预计未来市

场风格趋于均衡，具体的分化基

准还要看业绩。

继续维持上证综指2800点

-3200点区间震荡的判断，市场

分化将继续，而基本面是最重要

的价值支撑点。 自上而下：关注

基建、新能源汽车、医药三条产

业链。

后市，基建托底投资，是近

期宏观面上重要的结构看点，而

近期PPP落地率持续攀升， 基建

板块整体进入资金面、政策面改

善的细化阶段。新能源汽车产业

链基本面短期趋势稳健向好，长

期空间大，对补贴退坡的预期已

有较充分反应，建议重点继续关

注动力电池领域，以及各环节的

龙头公司。医药板块的核心逻辑

则是业绩稳健防御性强+短期科

创板催化医药板块的科技属性。

另外，周期板块中的部分涨价主

线也值得关注。（吴玉华 整理）

海通证券：

目前是牛市准备孕育期

1月4日以来行情持续上

扬， 其中2月以来上涨开始加

速， 进入3月后各种概念主题

炒作不断，于是有人调侃市场

上涨过快 ， 以目前的涨势来

看，2015年都算慢牛了， 那么

近期这一段时间的市场到底

有多热？

从溢价角度来看，通过价格

比较来衡量市场热度：首先，看

分级基金B溢价率。 分级基金的

B份额可以在公开市场交易，因

此B份额有两个价格指标，一是

在二级市场上的交易价格，二

是该份额的实际净值， 价格和

净值的差额除以净值就是溢

（折）价率，而当市场较热时，

溢价率往往会走高。 其次，看次

新股相对行业的溢价。 当市场

较热时， 一些新上市的个股往

往会相对行业获得更大的估值

溢价。 因此从基金溢价与新股

溢价的角度看， 目前市场热度

也处在较高位。

而就资金层面而言，年初至

今增量资金则整体温和，类似历

史上牛市第一阶段，其中外资和

杠杆资金上升较明显。 市值继续

增长需要场外资金持续入场，靠

存量换手活跃和杠杆资金还不

够。 目前是牛市第一阶段即孕育

准备期，特征是轮涨普涨、回撤

较大，保住收益是重点。 牛市第

二阶段即全面爆发期的信号是

基本面见底， 届时出现主导产

业。（吴玉华 整理）

国信证券：

超跌仍是反弹最大动力

经历了2018年的大幅调整，

2019年A股演绎了一轮如火如

荼的春季行情， 估值历史底部、

强政策预期以及无风险利率的

快速下行共同驱动了前期A股

的上涨。

对比本轮行情与2008年以

来八次超跌反弹的结构性特征

发现， 本轮行情与历次超跌反

弹情况最大相似之处依然在于

反转效应， 暨前期跌幅最大的

股票组合反弹中涨幅最大，超

跌仍是反弹最大动力。 而本轮

行情与以往超跌反弹的不同之

处则主要体现在：第一，本轮行

情中，小市值因子失效，小市值

公司表现不再强势， 而大市值

公司的表现相对较好。 第二，低

ROE的上市公司表现更佳，这

在以往的超跌反弹行情中是均

未出现过的。

从A股的历史走势来看，在

前期出现大幅度调整的情况下，

股市往往会在较短时间内出现

快速的大跌反弹。2008年金融危

机以来，包括2019年年初的这一

轮行情在内，A股大致出现过九

次大跌反弹， 反弹的时间在1个

月到2个月左右， 指数反弹的幅

度平均在17%左右。

从行业特征来看，历次大跌

反弹中涨幅较大的行业不尽相

同， 并没有较为明显的一致规

律。（牛仲逸 整理）

手法多元 持续加仓

北上资金“聪明” 属性显现

□本报记者 黎旅嘉

数据显示，今年以来，北上

资金净流入达1270.50亿元，成

为A股重要的增量资金来源，其

投资标的和风格也因此成为投

资者关注的对象。 在这样的背景

下，境内投资者在加强外资动向

研判的同时， 有的采取跟随买

入、提前埋伏、预先减持外资持

股比例过高的个股等应对策略。

业内人士指出，外资操作手

法多元， 有着极高的参考价值。

作为行情“风向标” ，受到北上

资金加仓的个股未来有望出现

超预期表现，而在这些个股的领

军之下，本轮行情有望继续向纵

深演绎。

北上资金继续加仓

摆脱此前一周的震荡回调，

上周上证指数收涨1.75%， 成功

收复3000点关口；而创业板指创

全周震荡则较为剧烈，但也出现

0.49%的涨幅。 而截至上周五收

盘，两市主要指数自年初以来涨

幅均超过20%，如此涨幅显然超

出了不少投资者的预期，而其背

后北上资金的推动可谓是功不

可没。

相较于场内资金的反复无

常， 年初以来北上资金加仓意愿

颇高。 数据显示， 年初以来沪股

通、 深股通分别净流入624.17亿

元和646.33亿元， 合计净流入金

额达1270.50亿元。从盘面情况来

看，尽管近期行情出现一定波动，

但北上资金加仓规模不仅未减，

反而继续呈现净买入。数据显示，

本月以来，北上资金通过沪、深股

通净买入59.70亿元。这显示海外

资金借道北上资金入场， 热情依

然高涨。 而本周经过数日的震荡

调整， 周五的上涨也使得沪指再

度站上3000点关口上方。

从近7天沪股通、 深股通前

十大活跃股榜单数据来看，净买

入金额居前的个股有中国平安、

美的集团、格力电器、三一重工、

洋河股份、海螺水泥、恒瑞医药、

中信证券、中国联通、潍柴动力。

而净卖出金额居前的则有伊利

股份、五粮液、京东方A、中国建

筑、贵州茅台、青岛海尔、国电南

瑞、中兴通讯、海康威视、牧原股

份。 而近5个交易日主力资金加

仓居前的个股则为五粮液、福莱

特、三一重工、上港集团、西安银

行。 从上述数据来看，在行情震

荡，前期热点纷纷调整，蓝筹、成

长再度出现分化之际，北上资金

的动向似乎正与场内主力资金

的加仓偏好产生一定分歧，这说

明由于行情行至当下，各路资金

对后期行情演绎主线的分歧有

所加大。

北上资金被誉为是短期行

情的风向标。 在近期两市的震荡

中， 由于短期已累积较大涨幅，

获利抛压较重，各路资金显然对

后期行情可能的演绎上产生了

些许不同。 不过从上周各指数间

的强弱比较来看，可以明显发现

外资青睐的蓝筹板块已表现出

抗跌属性。 不过，由于当前外资

在A股整体持股比例依然有限，

因而这也就限制了北上资金偏

爱的价值蓝筹在短期超预期表

现的可能性。

不过，分析人士表示，随着A

股国际化进程不断加速，外资将

逐渐成为A股市场的一股重要资

金来源。 从年初以来的市场表现

来看，证明了北上资金对盘面节

奏把握的“独到” ，受到北上资

金青睐的个股在未来也依旧具

备表现的潜能。

蓝筹板块仍受青睐

业内人士指出，外资的操作

手法多元， 有着极高的参考价

值。 作为行情“风向标” ，受到北

上资金加仓的个股未来有望出

现超预期表现，而在这些个股的

领军之下，A股的“春季行情”有

望继续向纵深演绎。

根据昔日经验，北上资金逆

势流入的板块和个股一般都能

取得不错收益。 那么近期北上资

金有何加仓偏好？

具体来看， 截至上周五，沪

股通持股市值排名前十的是贵

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、海螺水泥和

海天味业。 同期，深股通持股市

值排名前十的是美的集团、格力

电器、五粮液、海康威视、洋河股

份、大族激光、平安银行、万科A、

云南白药、爱尔眼科。

不难发现，北上资金的加仓

偏好依然较为倾向蓝筹板块。 那

么北上资金逆势加仓蓝筹的背

后又有何逻辑呢？

首先，上市公司业绩是北上

资金积极布局的重要因素之一。

其投资路线向来都以价值投资

为主，数据显示，2月份以来获北

上资金加仓股共141只，101股

2018年度净利润同比增长，占比

超七成。 其中，北上资金增持股

占总股本比例超0.5%，且去年净

利润增幅超过30%的股票共有

17只。 其次，良好的市场表现同

样也是北上资金加仓的主要考

量指标。

从北上资金的配置方向上

看，根据莫尼塔研究对2018年以

来北上资金流向各行业的月度

金额与该行业本月/下个月相对

沪深300指数的超额收益的计

算。 数据显示，食品饮料、医药生

物等行业的上述相关系数较高，

而北上资金重仓股指数的相关

系数则偏低。 这一方面源于北上

资金长期偏爱消费板块，对部分

个股已经具备一定的定价权；另

一方面，国内部分主力资金对于

北上资金动向存在 “跟随” 行

为，更加深了北上资金对行业超

额收益的影响。

进一步而言， 不难发现，北

上资金的投资标的和风格已成

为当前投资者关注的主要指标

之一。 在这样的背景下，境内投

资者在加强外资动向研判的同

时， 有的也开始采取跟随买入、

提前埋伏、预先减持外资持股比

例过高的个股等应对策略。

行情演绎有望持续

年初以来，A股表现令人眼

前一亮， 在各路资金推动下，整

体呈现量价齐升态势。 其中，北

上资金流入力度尤为突出，成为

贯穿本轮A股反弹的主要增量来

源之一。 因此，北上资金未来的

动向，在一定程度上也将影响后

市A股行情的高度以及持续性。

整体来看，年初以来，市场

回暖 ， 主要指数涨幅均已超

20%，创业板指同期涨幅更是超

过30%。 在这样的背景下，不少

投资者都有这样的疑问，即年初

以来短期市场涨幅较大，是否不

再便宜？ 对此，分析人士表示，从

市盈率、市净率角度与2018年底

进行比较，指数估值确实有所提

升，但拉长时间来看，各指数市

盈率、市净率仍然在较低区间。

关于2019年北上资金全年

净流入金额， 莫尼塔研究指出，

市场的普遍预期数据分别为

4000亿元或6000亿元 （略大于

市场一致预期）， 分别对应月均

净流入333亿元、500亿元， 整体

相较于2018年明显增加。而普遍

预期金额主要根据全球追踪

MSCI/FTSE相关指数的基金规

模、A股在MSCI/FTSE相关指

数市值的占比推算而来。 事实

上，2018年依据上述方法测算得

到的北上资金净流入金额约为

1200亿元，但全年实际净流入为

3000亿元。考虑到今年前两个月

北上资金月均净流入达到600亿

元（明显超预期，存在北上资金

提前布局的可能性）， 保守预计

2019年往后北上资金月均净流

入额为300亿元左右。

此外，境外机构也依然看好

后市A股的表现，“总体说我们

对中国的股票市场非常乐观。 我

们在去年12月份时就提出对中

国市场非常积极、正面看多的观

点，可以说是市场上第一个有同

类观点的投行。 经过最近一段时

间市场恢复之后，很多投资人关

心的问题是接下来市场会怎么

样走？ 我们的观点很鲜明，还是

持续看多” 。 摩根士丹利中国市

场策略师王滢指出。

据介绍， 摩根士丹利在两个

星期前进一步上调了对中国股市

的目标价， 包括覆盖离岸中国股

票市场的指数， 比如MSCI中国

指数、恒生指数、恒生国际指数都

进行了上调。 国内A股市场覆盖

的指数是沪深300， 目标价也有

所上调。 摩根士丹利认为，A股市

场和境外相关离岸市场仍有10%

-15%的进一步上涨空间。

主力资金维持谨慎 科技板块遭明显卖出

□本报记者 吴玉华

3月15日，两市震荡反弹，上

证指数与深证成指涨幅超过

1%，其中上证指数站上3000点，

两市上涨个股接近3000只。在两

市震荡反弹的行情下，指数盘中

出现冲高回落走势，盘中创业板

指一度翻绿，Choice数据显示，3

月15日主力资金净流出47.45亿

元，连续14个交易日呈现净流出

现象。

分析人士表示，当前市场处

于上有压力下有支撑的状态下，

即便存在技术性调整需求，但下

行空间有限， 个股将会迎来分

化，特别是前期强势股，更容易

走出极端行情，短期内市场或继

续维持宽幅震荡的修整格局，待

前期套牢盘消化完毕以及短期

获利盘清洗完毕之后再进行方

向上的选择。

主力资金继续净流出

15日，两市成交额不足8000

亿元， 涨停个股数不足百只，伴

随着量能的下降，市场赚钱效应

有所下降。 Choice数据显示，当

日主力资金净流出了47.45亿

元， 净流出金额为3月12日以来

新低，与前几个交易日中动辄超

过百亿的净流出额相比，15日净

流出的47.45亿元已是显著减

少。 主要板块中，中小板主力资

金净流出30.69亿元， 创业板净

流出32.26亿元，沪深300板块净

流出8.33亿元。

值得注意的是，在个股多数

上涨的情况下，出现主力资金净

流出的个股数达到了1972只，表

明了主力资金在沪指重新站上

3000点之时， 谨慎情绪仍然存

在，个股净流出仍然较多。

分析人士表示，近几个交易

日， 热钱操作频率开始降低，热

门股开始纷纷退潮，无论是题材

股还是超跌低价股，在上周的后

几个交易日中均出现了大幅度

的回落走势。 市场交易情绪开始

降温，未来A股市场波幅有望明

显收敛。

银河证券指出，本轮上涨行

情主要由估值修复、宽信用及预

期改善带来的风险偏好提升驱

动， 目前股市估值已明显修复，

但各行业估值均低于2018年年

初水平，仍具备投资价值。

科技行业出现明显出逃

值得注意的是， 在3月15日

多数行业上涨的情况下，出现主

力资金净流入的行业有17个。

Choice数据显示，在申万一级28

个行业中，房地产、家用电器、化

工行业主力资金净流入居前，分

别净流入14.22亿元、9.05亿元、

8.27亿元；而计算机、电子、通信

行业主力资金净流出居前，分别

净流出28.30亿元、25.45亿元、

23.84亿元。 可以看到， 以计算

机、电子、通信行业为首的科技

行业遭遇了主力资金的抛弃，出

现主力资金的显著净流出。

从个股来看，在接近2000只

个股出现主力资金净流出的情

况时，主力资金净流出居前的十

只个股为网宿科技、 中信建投、

京东方A、深天马A、市北高新、

东方通信、东方财富、中国软件、

中国联通、安控科技，净流出金

额均超过2亿元， 其中网宿科技

主力资金净流出5.53亿元。 可以

看到在主力资金净流出居前的

个股中，科技板块为大头。

对于科技板块中主力资金

净流出居首的计算机行业，招商

证券表示， 科技新周期即将到

来，从科技产业成长周期研究角

度出发，2019-2020年是计算机

行业进入下一轮高潮的起点，但

也并不意味2019年计算机就是

大行情，而是结构化更加明显的

机会。

针对后市， 民生证券表示，

计算机行业景气度整体向好，市

场情绪不断提升，围绕国家发展

战略，根据相关政策整理出目前

比较清晰计算机板块投资的核

心三大主线：信息安全与自主可

控、金融IT、工业互联网。

两融余额小幅回落 融资客青睐化工行业

□本报记者 吴玉华

上周五， 两市震荡反弹，而

在前一交易日的3月14日， 两市

震荡下行， 在这样的市场环境

中，融资客在3月14日小幅减仓，

两市融资余额减少11.67亿元，

融券余额减少4.14亿元，两融余

额减少15.81亿元。 分析人士表

示，从资金面的情况来看，在市

场出现连续调整之际，两融余额

并未出现显著减少，表明了市场

氛围仍然较为乐观。

两融余额回撤

截至3月14日，Choice数据

显示， 沪市融资余额为5358.68

亿元， 较前一交易日减少12.50

亿元，两融余额为5426.78亿元，

较前一交易日减少15.91亿元；

深市融资余额为3441.30亿元，

较前一交易日增加0.83亿元，两

融余额为3456.47亿元， 较前一

交易日增加0.10亿元；两市融资

余额合计为8799.98亿元， 较前

一交易日减少11.67亿元， 两融

余额合计8883.25亿元， 较前一

交易日减少15.81亿元。

值得注意的是， 在3月14日

两市调整中，沪市融资余额出现

了减少，但深市融资余额却出现

了增加，表明了融资客对于成长

股的信心仍然存在，并未因市场

显著调整而减仓，相反，对于跌

幅没那么大的沪市个股进行了

减仓操作。

从近期两市融资余额来看，

两市融资余额持续增长，3月14日

的两融余额减少出现在“八连增”

之后，并且减少额度与此前“八连

增”期间增加额度相比明显更小。

分析人士表示，这一现象从

一个侧面说明整体市场情绪仍

然乐观，融资客减仓意愿不强。

对于后市，国泰君安证券表

示，本轮行情源自政策边际优化

远超预期，未来政策改善预期犹

存，当前仍处于传统的经济数据

空窗期。 在向好预期被证实或证

伪前，风险偏好驱动的估值行情

大概率仍将延续。

化工行业受到青睐

从3月14日融资余额的具体

变化来看，Choice数据显示，在

28个申万一级行业中，当日有融

资净买入情况的行业有12个，其

中化工、农林牧渔、计算机行业

的融资净买入额居前，净买入金

额分别为3.13亿元、2.84亿元、

2.53亿元；在16个出现融资净卖

出的行业中，非银金融、电子、银

行行业融资净卖出居前，净卖出

金额分别8.46亿元、5.41亿元、

4.47亿元。

在3月15日市场中， 融资客

青睐的化工行业上涨了2.06%，

从这一角度来看，融资客的操作

取得了一定效益。

对于融资客青睐的化工行

业，广发证券表示，增值税下调有

望提升化工行业盈利。 当前时点

化工品价格企稳反弹， 化工板块

估值逐步修复但仍处低位， 建议

关注业绩稳健扎实， 产业链一体

化配套完善， 当前估值水平仍处

相对低位的子行业龙头； 成长方

面， 关注未来发展前景广阔的新

材料领域， 例如集成电路电子化

学品、OLED显示材料、尾气催化

材料、锂电材料、弹性体材料等。

而对于融资客减仓明显的

银行板块，天风证券表示，当前

银行板块估值约0.8倍2019年

PB；基本面平稳，随着宽信用政

策发挥效果， 经济年中或企稳；

资金面利好明显，外资净流入可

期，政策鼓励险资增持股票。 银

行板块年初至今大幅跑输大盘，

补涨空间大。

深股通持股市值居前个股

中信证券：

关注基建、新能源汽车和医药

当前，财报披露渐入高峰，

A股盈利增速在2018年第四季

度和2019年第一季度依然处于

下行周期中。 2019年以来全部

A股2018/2019年净利润一致

预期累计已下调2.1%/2.5%。 3

月以来公布的宏观数据整体弱

于预期， 且对政策的依赖依然

很高。而政策全面兑现后，政策

预期也将趋于理性， 关注点将

落在后续的政策执行和具体数

据上。

当前， 大小盘风格趋于均

衡， 基本面是分化的重要基准。

再进一步考虑估值，A股经过了

开年的反弹和整固后，目前沪深

300、全部A股、中证500的预期

PEG已经非常接近， 都处于

0.75-0.76之间： 大小盘中长期

配置价值差异不大，预计未来市

场风格趋于均衡，具体的分化基

准还要看业绩。

继续维持上证综指2800点

-3200点区间震荡的判断，市场

分化将继续，而基本面是最重要

的价值支撑点。 自上而下：关注

基建、新能源汽车、医药三条产

业链。

后市，基建托底投资，是近

期宏观面上重要的结构看点，而

近期PPP落地率持续攀升， 基建

板块整体进入资金面、政策面改

善的细化阶段。新能源汽车产业

链基本面短期趋势稳健向好，长

期空间大，对补贴退坡的预期已

有较充分反应，建议重点继续关

注动力电池领域，以及各环节的

龙头公司。医药板块的核心逻辑

则是业绩稳健防御性强+短期科

创板催化医药板块的科技属性。

另外，周期板块中的部分涨价主

线也值得关注。（吴玉华 整理）

海通证券：

目前是牛市准备孕育期

1月4日以来行情持续上

扬， 其中2月以来上涨开始加

速， 进入3月后各种概念主题

炒作不断，于是有人调侃市场

上涨过快 ， 以目前的涨势来

看，2015年都算慢牛了， 那么

近期这一段时间的市场到底

有多热？

从溢价角度来看，通过价格

比较来衡量市场热度：首先，看

分级基金B溢价率。 分级基金的

B份额可以在公开市场交易，因

此B份额有两个价格指标，一是

在二级市场上的交易价格，二

是该份额的实际净值， 价格和

净值的差额除以净值就是溢

（折）价率，而当市场较热时，

溢价率往往会走高。 其次，看次

新股相对行业的溢价。 当市场

较热时， 一些新上市的个股往

往会相对行业获得更大的估值

溢价。 因此从基金溢价与新股

溢价的角度看， 目前市场热度

也处在较高位。

而就资金层面而言，年初至

今增量资金则整体温和，类似历

史上牛市第一阶段，其中外资和

杠杆资金上升较明显。 市值继续

增长需要场外资金持续入场，靠

存量换手活跃和杠杆资金还不

够。 目前是牛市第一阶段即孕育

准备期，特征是轮涨普涨、回撤

较大，保住收益是重点。 牛市第

二阶段即全面爆发期的信号是

基本面见底， 届时出现主导产

业。（吴玉华 整理）

国信证券：

超跌仍是反弹最大动力

经历了2018年的大幅调整，

2019年A股演绎了一轮如火如

荼的春季行情， 估值历史底部、

强政策预期以及无风险利率的

快速下行共同驱动了前期A股

的上涨。

对比本轮行情与2008年以

来八次超跌反弹的结构性特征

发现， 本轮行情与历次超跌反

弹情况最大相似之处依然在于

反转效应， 暨前期跌幅最大的

股票组合反弹中涨幅最大，超

跌仍是反弹最大动力。 而本轮

行情与以往超跌反弹的不同之

处则主要体现在：第一，本轮行

情中，小市值因子失效，小市值

公司表现不再强势， 而大市值

公司的表现相对较好。 第二，低

ROE的上市公司表现更佳，这

在以往的超跌反弹行情中是均

未出现过的。

从A股的历史走势来看，在

前期出现大幅度调整的情况下，

股市往往会在较短时间内出现

快速的大跌反弹。2008年金融危

机以来，包括2019年年初的这一

轮行情在内，A股大致出现过九

次大跌反弹， 反弹的时间在1个

月到2个月左右， 指数反弹的幅

度平均在17%左右。

从行业特征来看，历次大跌

反弹中涨幅较大的行业不尽相

同， 并没有较为明显的一致规

律。（牛仲逸 整理）

手法多元 持续加仓

北上资金“聪明” 属性显现

□本报记者 黎旅嘉

数据显示，今年以来，北上

资金净流入达1270.50亿元，成

为A股重要的增量资金来源，其

投资标的和风格也因此成为投

资者关注的对象。 在这样的背景

下，境内投资者在加强外资动向

研判的同时， 有的采取跟随买

入、提前埋伏、预先减持外资持

股比例过高的个股等应对策略。

业内人士指出，外资操作手

法多元， 有着极高的参考价值。

作为行情“风向标” ，受到北上

资金加仓的个股未来有望出现

超预期表现，而在这些个股的领

军之下，本轮行情有望继续向纵

深演绎。

北上资金继续加仓

摆脱此前一周的震荡回调，

上周上证指数收涨1.75%， 成功

收复3000点关口；而创业板指创

全周震荡则较为剧烈，但也出现

0.49%的涨幅。 而截至上周五收

盘，两市主要指数自年初以来涨

幅均超过20%，如此涨幅显然超

出了不少投资者的预期，而其背

后北上资金的推动可谓是功不

可没。

相较于场内资金的反复无

常， 年初以来北上资金加仓意愿

颇高。 数据显示， 年初以来沪股

通、 深股通分别净流入624.17亿

元和646.33亿元， 合计净流入金

额达1270.50亿元。从盘面情况来

看，尽管近期行情出现一定波动，

但北上资金加仓规模不仅未减，

反而继续呈现净买入。数据显示，

本月以来，北上资金通过沪、深股

通净买入59.70亿元。这显示海外

资金借道北上资金入场， 热情依

然高涨。 而本周经过数日的震荡

调整， 周五的上涨也使得沪指再

度站上3000点关口上方。

从近7天沪股通、 深股通前

十大活跃股榜单数据来看，净买

入金额居前的个股有中国平安、

美的集团、格力电器、三一重工、

洋河股份、海螺水泥、恒瑞医药、

中信证券、中国联通、潍柴动力。

而净卖出金额居前的则有伊利

股份、五粮液、京东方A、中国建

筑、贵州茅台、青岛海尔、国电南

瑞、中兴通讯、海康威视、牧原股

份。 而近5个交易日主力资金加

仓居前的个股则为五粮液、福莱

特、三一重工、上港集团、西安银

行。 从上述数据来看，在行情震

荡，前期热点纷纷调整，蓝筹、成

长再度出现分化之际，北上资金

的动向似乎正与场内主力资金

的加仓偏好产生一定分歧，这说

明由于行情行至当下，各路资金

对后期行情演绎主线的分歧有

所加大。

北上资金被誉为是短期行

情的风向标。 在近期两市的震荡

中， 由于短期已累积较大涨幅，

获利抛压较重，各路资金显然对

后期行情可能的演绎上产生了

些许不同。 不过从上周各指数间

的强弱比较来看，可以明显发现

外资青睐的蓝筹板块已表现出

抗跌属性。 不过，由于当前外资

在A股整体持股比例依然有限，

因而这也就限制了北上资金偏

爱的价值蓝筹在短期超预期表

现的可能性。

不过，分析人士表示，随着A

股国际化进程不断加速，外资将

逐渐成为A股市场的一股重要资

金来源。 从年初以来的市场表现

来看，证明了北上资金对盘面节

奏把握的“独到” ，受到北上资

金青睐的个股在未来也依旧具

备表现的潜能。

蓝筹板块仍受青睐

业内人士指出，外资的操作

手法多元， 有着极高的参考价

值。 作为行情“风向标” ，受到北

上资金加仓的个股未来有望出

现超预期表现，而在这些个股的

领军之下，A股的“春季行情”有

望继续向纵深演绎。

根据昔日经验，北上资金逆

势流入的板块和个股一般都能

取得不错收益。 那么近期北上资

金有何加仓偏好？

具体来看， 截至上周五，沪

股通持股市值排名前十的是贵

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、海螺水泥和

海天味业。 同期，深股通持股市

值排名前十的是美的集团、格力

电器、五粮液、海康威视、洋河股

份、大族激光、平安银行、万科A、

云南白药、爱尔眼科。

不难发现，北上资金的加仓

偏好依然较为倾向蓝筹板块。 那

么北上资金逆势加仓蓝筹的背

后又有何逻辑呢？

首先，上市公司业绩是北上

资金积极布局的重要因素之一。

其投资路线向来都以价值投资

为主，数据显示，2月份以来获北

上资金加仓股共141只，101股

2018年度净利润同比增长，占比

超七成。 其中，北上资金增持股

占总股本比例超0.5%，且去年净

利润增幅超过30%的股票共有

17只。 其次，良好的市场表现同

样也是北上资金加仓的主要考

量指标。

从北上资金的配置方向上

看，根据莫尼塔研究对2018年以

来北上资金流向各行业的月度

金额与该行业本月/下个月相对

沪深300指数的超额收益的计

算。 数据显示，食品饮料、医药生

物等行业的上述相关系数较高，

而北上资金重仓股指数的相关

系数则偏低。 这一方面源于北上

资金长期偏爱消费板块，对部分

个股已经具备一定的定价权；另

一方面，国内部分主力资金对于

北上资金动向存在 “跟随” 行

为，更加深了北上资金对行业超

额收益的影响。

进一步而言， 不难发现，北

上资金的投资标的和风格已成

为当前投资者关注的主要指标

之一。 在这样的背景下，境内投

资者在加强外资动向研判的同

时， 有的也开始采取跟随买入、

提前埋伏、预先减持外资持股比

例过高的个股等应对策略。

行情演绎有望持续

年初以来，A股表现令人眼

前一亮， 在各路资金推动下，整

体呈现量价齐升态势。 其中，北

上资金流入力度尤为突出，成为

贯穿本轮A股反弹的主要增量来

源之一。 因此，北上资金未来的

动向，在一定程度上也将影响后

市A股行情的高度以及持续性。

整体来看，年初以来，市场

回暖 ， 主要指数涨幅均已超

20%，创业板指同期涨幅更是超

过30%。 在这样的背景下，不少

投资者都有这样的疑问，即年初

以来短期市场涨幅较大，是否不

再便宜？ 对此，分析人士表示，从

市盈率、市净率角度与2018年底

进行比较，指数估值确实有所提

升，但拉长时间来看，各指数市

盈率、市净率仍然在较低区间。

关于2019年北上资金全年

净流入金额， 莫尼塔研究指出，

市场的普遍预期数据分别为

4000亿元或6000亿元 （略大于

市场一致预期）， 分别对应月均

净流入333亿元、500亿元， 整体

相较于2018年明显增加。而普遍

预期金额主要根据全球追踪

MSCI/FTSE相关指数的基金规

模、A股在MSCI/FTSE相关指

数市值的占比推算而来。 事实

上，2018年依据上述方法测算得

到的北上资金净流入金额约为

1200亿元，但全年实际净流入为

3000亿元。考虑到今年前两个月

北上资金月均净流入达到600亿

元（明显超预期，存在北上资金

提前布局的可能性）， 保守预计

2019年往后北上资金月均净流

入额为300亿元左右。

此外，境外机构也依然看好

后市A股的表现，“总体说我们

对中国的股票市场非常乐观。 我

们在去年12月份时就提出对中

国市场非常积极、正面看多的观

点，可以说是市场上第一个有同

类观点的投行。 经过最近一段时

间市场恢复之后，很多投资人关

心的问题是接下来市场会怎么

样走？ 我们的观点很鲜明，还是

持续看多” 。 摩根士丹利中国市

场策略师王滢指出。

据介绍， 摩根士丹利在两个

星期前进一步上调了对中国股市

的目标价， 包括覆盖离岸中国股

票市场的指数， 比如MSCI中国

指数、恒生指数、恒生国际指数都

进行了上调。 国内A股市场覆盖

的指数是沪深300， 目标价也有

所上调。 摩根士丹利认为，A股市

场和境外相关离岸市场仍有10%

-15%的进一步上涨空间。

主力资金维持谨慎 科技板块遭明显卖出

□本报记者 吴玉华

3月15日，两市震荡反弹，上

证指数与深证成指涨幅超过

1%，其中上证指数站上3000点，

两市上涨个股接近3000只。在两

市震荡反弹的行情下，指数盘中

出现冲高回落走势，盘中创业板

指一度翻绿，Choice数据显示，3

月15日主力资金净流出47.45亿

元，连续14个交易日呈现净流出

现象。

分析人士表示，当前市场处

于上有压力下有支撑的状态下，

即便存在技术性调整需求，但下

行空间有限， 个股将会迎来分

化，特别是前期强势股，更容易

走出极端行情，短期内市场或继

续维持宽幅震荡的修整格局，待

前期套牢盘消化完毕以及短期

获利盘清洗完毕之后再进行方

向上的选择。

主力资金继续净流出

15日，两市成交额不足8000

亿元， 涨停个股数不足百只，伴

随着量能的下降，市场赚钱效应

有所下降。 Choice数据显示，当

日主力资金净流出了47.45亿

元， 净流出金额为3月12日以来

新低，与前几个交易日中动辄超

过百亿的净流出额相比，15日净

流出的47.45亿元已是显著减

少。 主要板块中，中小板主力资

金净流出30.69亿元， 创业板净

流出32.26亿元，沪深300板块净

流出8.33亿元。

值得注意的是，在个股多数

上涨的情况下，出现主力资金净

流出的个股数达到了1972只，表

明了主力资金在沪指重新站上

3000点之时， 谨慎情绪仍然存

在，个股净流出仍然较多。

分析人士表示，近几个交易

日， 热钱操作频率开始降低，热

门股开始纷纷退潮，无论是题材

股还是超跌低价股，在上周的后

几个交易日中均出现了大幅度

的回落走势。 市场交易情绪开始

降温，未来A股市场波幅有望明

显收敛。

银河证券指出，本轮上涨行

情主要由估值修复、宽信用及预

期改善带来的风险偏好提升驱

动， 目前股市估值已明显修复，

但各行业估值均低于2018年年

初水平，仍具备投资价值。

科技行业出现明显出逃

值得注意的是， 在3月15日

多数行业上涨的情况下，出现主

力资金净流入的行业有17个。

Choice数据显示，在申万一级28

个行业中，房地产、家用电器、化

工行业主力资金净流入居前，分

别净流入14.22亿元、9.05亿元、

8.27亿元；而计算机、电子、通信

行业主力资金净流出居前，分别

净流出28.30亿元、25.45亿元、

23.84亿元。 可以看到， 以计算

机、电子、通信行业为首的科技

行业遭遇了主力资金的抛弃，出

现主力资金的显著净流出。

从个股来看，在接近2000只

个股出现主力资金净流出的情

况时，主力资金净流出居前的十

只个股为网宿科技、 中信建投、

京东方A、深天马A、市北高新、

东方通信、东方财富、中国软件、

中国联通、安控科技，净流出金

额均超过2亿元， 其中网宿科技

主力资金净流出5.53亿元。 可以

看到在主力资金净流出居前的

个股中，科技板块为大头。

对于科技板块中主力资金

净流出居首的计算机行业，招商

证券表示， 科技新周期即将到

来，从科技产业成长周期研究角

度出发，2019-2020年是计算机

行业进入下一轮高潮的起点，但

也并不意味2019年计算机就是

大行情，而是结构化更加明显的

机会。

针对后市， 民生证券表示，

计算机行业景气度整体向好，市

场情绪不断提升，围绕国家发展

战略，根据相关政策整理出目前

比较清晰计算机板块投资的核

心三大主线：信息安全与自主可

控、金融IT、工业互联网。

两融余额小幅回落 融资客青睐化工行业

□本报记者 吴玉华

上周五， 两市震荡反弹，而

在前一交易日的3月14日， 两市

震荡下行， 在这样的市场环境

中，融资客在3月14日小幅减仓，

两市融资余额减少11.67亿元，

融券余额减少4.14亿元，两融余

额减少15.81亿元。 分析人士表

示，从资金面的情况来看，在市

场出现连续调整之际，两融余额

并未出现显著减少，表明了市场

氛围仍然较为乐观。

两融余额回撤

截至3月14日，Choice数据

显示， 沪市融资余额为5358.68

亿元， 较前一交易日减少12.50

亿元，两融余额为5426.78亿元，

较前一交易日减少15.91亿元；

深市融资余额为3441.30亿元，

较前一交易日增加0.83亿元，两

融余额为3456.47亿元， 较前一

交易日增加0.10亿元；两市融资

余额合计为8799.98亿元， 较前

一交易日减少11.67亿元， 两融

余额合计8883.25亿元， 较前一

交易日减少15.81亿元。

值得注意的是， 在3月14日

两市调整中，沪市融资余额出现

了减少，但深市融资余额却出现

了增加，表明了融资客对于成长

股的信心仍然存在，并未因市场

显著调整而减仓，相反，对于跌

幅没那么大的沪市个股进行了

减仓操作。

从近期两市融资余额来看，

两市融资余额持续增长，3月14日

的两融余额减少出现在“八连增”

之后，并且减少额度与此前“八连

增”期间增加额度相比明显更小。

分析人士表示，这一现象从

一个侧面说明整体市场情绪仍

然乐观，融资客减仓意愿不强。

对于后市，国泰君安证券表

示，本轮行情源自政策边际优化

远超预期，未来政策改善预期犹

存，当前仍处于传统的经济数据

空窗期。 在向好预期被证实或证

伪前，风险偏好驱动的估值行情

大概率仍将延续。

化工行业受到青睐

从3月14日融资余额的具体

变化来看，Choice数据显示，在

28个申万一级行业中，当日有融

资净买入情况的行业有12个，其

中化工、农林牧渔、计算机行业

的融资净买入额居前，净买入金

额分别为3.13亿元、2.84亿元、

2.53亿元；在16个出现融资净卖

出的行业中，非银金融、电子、银

行行业融资净卖出居前，净卖出

金额分别8.46亿元、5.41亿元、

4.47亿元。

在3月15日市场中， 融资客

青睐的化工行业上涨了2.06%，

从这一角度来看，融资客的操作

取得了一定效益。

对于融资客青睐的化工行

业，广发证券表示，增值税下调有

望提升化工行业盈利。 当前时点

化工品价格企稳反弹， 化工板块

估值逐步修复但仍处低位， 建议

关注业绩稳健扎实， 产业链一体

化配套完善， 当前估值水平仍处

相对低位的子行业龙头； 成长方

面， 关注未来发展前景广阔的新

材料领域， 例如集成电路电子化

学品、OLED显示材料、尾气催化

材料、锂电材料、弹性体材料等。

而对于融资客减仓明显的

银行板块，天风证券表示，当前

银行板块估值约0.8倍2019年

PB；基本面平稳，随着宽信用政

策发挥效果， 经济年中或企稳；

资金面利好明显，外资净流入可

期，政策鼓励险资增持股票。 银

行板块年初至今大幅跑输大盘，

补涨空间大。
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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。


