
海外杠杆资金“潜入” A股

本报记者 吴娟娟

近日，有业内人士向中国证券报记者透露，在北向资金流量显著增加的同时，也伴随大进大出的现象：如第一天是巨量净流入，第二天则巨量净流出，循环往复，类似情形屡次出现。

若北向资金背后主要是机构投资者，而机构投资者布局 A股多为长期投资，那么为何北向资金流量会如此这般地大进大出？ 有业内人士认为，北向资金中涌入杠杆资金，导致资金对市场价格敏感程度上升。 也有人认为，外资对A股出现分化，多空交战，导致资金时进时出。 但无论这背后的原因是什么，业内人士都建议不要盲目跟随北向资金。

杠杆资金活跃

数据显示，2018年下半年以来，北向资金流入A股的流量显著增加。 但业内人士透露，伴随流量的增加，北向资金也出现大进大出的现象。 例如，3月6日、7日、8日、11日北向资金均呈现净流出，7日净流出更是达到34 .92亿元；然而3月 12日画风突变，北向资金转正，净流入13 .41亿元；不过13日又逆转为净流出19 .78亿元，14日再次逆转，变为净流入27 .95亿元。

北向资金流量为何有“过山车” 般的表现？ 有业内人士认为，这与北向资金中的杠杆资金有关。 进入2019年以来，A股的表现全球最佳，与此同时香港市场资金成本很低。 在这种情况下，北向资金中的杠杆资金活跃起来。 交银国际首席经济学家洪灏在研究报告中表示，有证据表明融资交易员以非常便宜的利率从香港融资，然后通过陆股通进入A股市场。 目前很难衡量这些交易的规模，但考虑到内地与香港巨大的融资息差，以及A股的盈利前景，这类交易的动机是很强的。 他表示，这种来自香港的融资交易将成为市场波动激增的另一个来源。 洪灏接受中国证券报记者采访时表示，部分大机构向券商银行融资的利率低至两个多点 。

香港某三方财富管理公司人士王硕（化名）介绍，2019年以来其业务繁忙了很多。 目前他的一项主要业务是为香港中小券商备案陆股通（沪股通、深股通合称“陆股通” ）业务提供咨询服务。 “之前香港的中小券商对陆股通都不感兴趣，2019年以来，A股上涨很快，中小券商都着急了。 ” 随着A股的高歌猛进，包括传统券商和在线券商在内的香港券商对A股的兴致渐高。

据了解，这些券商除了做一般的股票经纪业务，也提供融资业务。 例如，一家在线券商客服人士表示，其所在券商陆股通不能提供融券服务 ，但是可以提供融资业务 ，最多为客户提供 2倍杠杆，即账户里有10万港元现金的，最多可买入 20万港元股票。 单一客户最大借贷额目前暂定为2000万港元。

该客户人士表示，不便透露陆股通融出的资金总额，但“这项业务为成熟业务，有一定量的客户尝试和使用 。 ” 这家在线券商官方网站上介绍 ，其为香港证监会认可的持牌机构。 记者了解到，目前香港一个月的同业拆借利率为1 .7%左右 。 虽然同业拆借利率并不等同于散户和机构的融资成本，但足见香港资金成本之低。

据记者了解，除了上述融资业务，北向资金中杠杆资金还有至少两大来源 。

瑞银中国证券业务主管房东明表示，全球股票市场基本实行T+2交收制，即若周一发生交易，资金要在周三才能交收 。 因此当外资卖了其他地区的股票后，也可能出现没钱买 A股的问题 。 不同市场交收机制的差异催生了外资的第二种融资需求，部分券商也为满足这种需求提供融资服务 ，这就构成北向资金中杠杆资金的另一来源。 不过业内人士表示，这部分融资与市场的波动性关联不大。

此外，另一类涌向 A股的杠杆资金则来自杠杆ETF。 2019年以来，A股赚钱效应在海外扩散，海外部分中小型基金公司推出了杠杆型A股ETF。 这些ETF整体规模不大，但是增速可观 ，这也成为北向资金中杠杆资金的来源之一。

不过，一家香港本地对冲基金的基金经理表示，做融资交易的多为散户，香港稍微大一点的机构使用杠杆都非常谨慎，“胆子大的都死光了 ” 。

洪灏在接受中国证券报记者采访时表示，香港也有散户 ，北向资金也并非都是理性、坚持长期投资的“聪明” 钱。

北向资金去年10月开始增配

数据显示，2018年10月底至12月，投资中国股票的外资显著增加，此后外资一直稳步增配中国股票，到近期北向资金出现“今天大进、明天大出” 的过山车情形。 部分业内人士认为，香港的杠杆资金对这种流量“过山车” 情形负有一定责任，另有外资资产管理人士却表示，流量“过山车” 体现了外资的分歧，而对于市场来说，这是健康的表现。

跟踪规模达32万亿美元的全球基金研究机构EPFR独家提供给中国证券报的数据显示，2016年1月之后境外注册基金撤出中国股票，到 2017年10月底资金对中国股票的兴致回升。 但直到2018年 9月、10月才是一个转折：当年 9月至10月，该机构跟踪的境外基金对A股的累计流入开始转正，而到 10月至11月，净流入出现大幅度增长。

部分境外基金经理在2018年 10月也向媒体表达可在此时加仓 A股的观点 。 例如，澳洲安保集团动态市场主管Nader � Naeimi2018年10月曾向中国证券报记者表示，当前中国市场面临的不是基本面的问题，而是在去杠杆和贸易摩擦背景下信心的修复问题 。 他认为，推出的政策正在发挥作用，假以时日，市场信心会修复，最快2018年年末或2019年一季度就可看到政策带动一些经济指标的好转。 Nader � Naeimi认为，当时便宜的中国股票正提供了买入的好时机，“我在用自己的养老钱来买中国的股票指数，越跌越买 ” 。

欧洲最大的资产管理机构东方汇理资产管理公司高级经济学家王秦伟在接受中国证券报记者采访时也表示，自2018年12月起开始逐步加仓中国，尤其看好恒生中国企业指数的优质成分股和A股的优质个股。 他认为，近期A股出现大幅反弹 ，反弹之后的A股估值已经趋向合理 ，不过仍有一些个股具有吸引力 。 目前对 A股维持乐观判断，后续加仓会更具选择性。

2018年10月时Nader � Naeimi还表示，中国经济基本面没有问题 ，估值便宜是其做多A股的主要原因。 2019年3月，Nader � Naeimi表示，在沪市和深市交易额首次突破万亿元时，其 A股仓位一部分做了获利了结，剩余仓位换成了富时A50期货合约。 当被问及如何看待“北向资金流量大进大出的过山车现象” 时，Nader � Naeimi表示，流量“过山车” 与股价“过山车” 不同，不必过于担心。 他认为，外资有进有出是健康的局面。

王秦伟表示，对A股看好是基于三个前提：一是A股的外部环境逐步缓和，二是内部信贷改善，三是美元走弱。 目前A股的估值仍具吸引力 ，外部环境和内部信贷尚需进一步观察后续数据。 如果数据显示的情况低于预期，外资可能会撤出。

前述香港本土对冲基金基金经理表示，流量上出现大进大出，说明外资之间出现了分歧，有人看多，有人看空。 目前 A股市场投资者情绪高涨 ，在这种情况下，出现资金进进出出的情况很正常。

不宜盲目跟随北向资金

洪灏表示，专注于中国的基金往往买得很早，同时随着市场的上涨而渐渐放缓购买速度，甚至减持在中国市场的持仓。 洪灏认为，这些基金对市场的短期走势并无指示意义。

瑞银证券中国首席策略分析师高挺表示，行业方面，海外投资者一直明显偏好食品饮料和耐用消费品板块。 个股方面，北上资金流向显示境外投资者青睐市值大、流动性强的个股， 这类股票特点为ROE高、股息收益率高且市盈率低。 北向资金净流入前50大股票的盈利确定性高，尽管其未来盈利增速预期要低于陆股通个股的整体平均水平。

高挺表示，有些人采取了“跟随外资” 的短期策略。 这或许可以解释蓝筹股中食品饮料和家电板块近期的亮丽表现，因为外资在这些板块的持仓更为集中。 在 A股纳入MSCI和富时指数的预期下，他预计今年外资净流入将对市场呈有利态势（在年度展望中列为主题）。 总体上来说 ，更青睐大盘股。 但是，“跟随外资” 策略本身也有风险。 事实上，去年的大规模外资净流入（2940亿元）仍不足以使市场止跌 。 资金流入的速度也会因国内外的情况变化而波动，且其本身就是市场产生波动的原因之一。 此外，外国投资者对基本面更为敏感，不能彻底排除在当前宏观环境下资金净流入因企业盈利数据疲软而暂停的风险。

一位曾为境外某知名慈善基金会管理基金的人士表示，外资的偏好比较同质化。 大部分外资是“乖学生” ，立足于基本面分析做投资。 机构资金的属性决定了外资管理人可以进行长期投资，忍受短期波动性，但是不同投资者资金属性不同，不应盲目跟随外资投资。
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本周话题

杠杆资金活跃

数据显示，2018年下半年以来，北向资金流

入A股的流量显著增加。 但业内人士透露，伴随

流量的增加，北向资金也出现大进大出的现象。

例如，3月6日、7日、8日、11日北向资金均呈现

净流出，7日净流出更是达到34.92亿元； 然而3

月12日画风突变，北向资金转正，净流入13.41

亿元； 不过13日又逆转为净流出19.78亿元，14

日再次逆转，变为净流入27.95亿元。

北向资金流量为何有“过山车” 般的表现？

有业内人士认为， 这与北向资金中的杠杆资金

有关。 进入2019年以来，A股的表现全球最佳，

与此同时香港市场资金成本很低。 在这种情况

下，北向资金中的杠杆资金活跃起来。交银国际

首席经济学家洪灏在研究报告中表示， 有证据

表明融资交易员以非常便宜的利率从香港融

资，然后通过陆股通进入A股市场。 目前很难衡

量这些交易的规模， 但考虑到内地与香港巨大

的融资息差，以及A股的盈利前景，这类交易的

动机是很强的。他表示，这种来自香港的融资交

易将成为市场波动激增的另一个来源。 洪灏接

受中国证券报记者采访时表示， 部分大机构向

券商银行融资的利率低至两个多点。

香港某三方财富管理公司人士王硕 （化

名）介绍，2019年以来其业务繁忙了很多。 目前

他的一项主要业务是为香港中小券商备案陆股

通（沪股通、深股通合称“陆股通” ）业务提供

咨询服务。 “之前香港的中小券商对陆股通都

不感兴趣，2019年以来，A股上涨很快， 中小券

商都着急了。 ” 随着A股的高歌猛进，包括传统

券商和在线券商在内的香港券商对A股的兴致

渐高。

据了解， 这些券商除了做一般的股票经纪

业务，也提供融资业务。 例如，一家在线券商客

服人士表示， 其所在券商陆股通不能提供融券

服务，但是可以提供融资业务，最多为客户提供

2倍杠杆，即账户里有10万港元现金的，最多可

买入20万港元股票。 单一客户最大借贷额目前

暂定为2000万港元。

该客户人士表示， 不便透露陆股通融出的

资金总额，但“这项业务为成熟业务，有一定量

的客户尝试和使用。 ” 这家在线券商官方网站

上介绍，其为香港证监会认可的持牌机构。记者

了解到， 目前香港一个月的同业拆借利率为

1.7%左右。 虽然同业拆借利率并不等同于散户

和机构的融资成本，但足见香港资金成本之低。

据记者了解，除了上述融资业务，北向资金

中杠杆资金还有至少两大来源。

瑞银中国证券业务主管房东明表示， 全球

股票市场基本实行T+2交收制， 即若周一发生

交易，资金要在周三才能交收。因此当外资卖了

其他地区的股票后， 也可能出现没钱买A股的

问题。 不同市场交收机制的差异催生了外资的

第二种融资需求， 部分券商也为满足这种需求

提供融资服务， 这就构成北向资金中杠杆资金

的另一来源。不过业内人士表示，这部分融资与

市场的波动性关联不大。

此外， 另一类涌向A股的杠杆资金则来自

杠杆ETF。 2019年以来，A股赚钱效应在海外扩

散， 海外部分中小型基金公司推出了杠杆型A

股ETF。 这些ETF整体规模不大， 但是增速可

观，这也成为北向资金中杠杆资金的来源之一。

不过， 一家香港本地对冲基金的基金经理

表示，做融资交易的多为散户，香港稍微大一点

的机构使用杠杆都非常谨慎，“胆子大的都死

光了” 。

洪灏在接受中国证券报记者采访时表示，

香港也有散户，北向资金也并非都是理性、坚持

长期投资的“聪明” 钱。

北向资金去年10月开始增配

数据显示，2018年10月底至12月， 投资中

国股票的外资显著增加， 此后外资一直稳步增

配中国股票，到近期北向资金出现“今天大进、

明天大出” 的过山车情形。 部分业内人士认为，

香港的杠杆资金对这种流量“过山车” 情形负

有一定责任，另有外资资产管理人士却表示，流

量“过山车” 体现了外资的分歧，而对于市场来

说，这是健康的表现。

跟踪规模达32万亿美元的全球基金研究机

构EPFR独家提供给中国证券报的数据显示，

2016年1月之后境外注册基金撤出中国股市，到

2017年10月底资金对中国股票的兴致回升。 但

直到2018年9月、10月才是一个转折： 当年9月

至10月， 该机构跟踪的境外基金对A股的累计

流入开始转正，而到10月至11月，净流入出现大

幅度增长。

部分境外基金经理在2018年10月也向媒

体表达可在此时加仓A股的观点。 例如，澳洲安

保集团动态市场主管Nader� Naeimi2018年10

月曾向中国证券报记者表示， 当前中国市场面

临的不是基本面的问题， 而是在去杠杆和贸易

摩擦背景下信心的修复问题。他认为，推出的政

策正在发挥作用，假以时日，市场信心会修复，

最快2018年年末或2019年一季度就可看到政

策带动一些经济指标的好转。 Nader� Naeimi认

为， 当时便宜的中国股票正提供了买入的好时

机，“我在用自己的养老钱来买中国的股票指

数，越跌越买” 。

欧洲最大的资产管理机构东方汇理资产

管理公司高级经济学家王秦伟在接受中国证

券报记者采访时也表示， 自2018年12月起开

始逐步加仓中国， 尤其看好恒生中国企业指

数的优质成分股和A股的优质个股。 他认为，

近期A股出现大幅反弹，反弹之后的A股估值

已经趋向合理， 不过仍有一些个股具有吸引

力。 目前对A股维持乐观判断，后续加仓会更

具选择性。

2018年10月时Nader� Naeimi还表示，中国

经济基本面没有问题， 估值便宜是其做多A股

的主要原因。 2019年3月，Nader� Naeimi表示，

在沪市和深市交易额首次突破万亿元时， 其A

股仓位一部分做了获利了结， 剩余仓位换成了

富时A50期货合约。当被问及如何看待“北向资

金流量大进大出的过山车现象” 时，Nader�

Naeimi表示，流量“过山车” 与股价“过山车”

不同，不必过于担心。 他认为，外资有进有出是

健康的局面。

王秦伟表示，对A股看好是基于三个前提：

一是A股的外部环境逐步缓和， 二是内部信贷

改善，三是美元走弱。 目前A股的估值仍具吸引

力， 外部环境和内部信贷尚需进一步观察后续

数据。如果数据显示的情况低于预期，外资可能

会撤出。

前述香港本土对冲基金基金经理表示，流

量上出现大进大出，说明外资之间出现了分歧，

有人看多，有人看空。 目前A股市场投资者情绪

高涨，在这种情况下，出现资金进进出出的情况

很正常。

不宜盲目跟随北向资金

洪灏表示， 专注于中国的基金往往买得很

早，同时随着市场的上涨而渐渐放缓购买速度，

甚至减持在中国市场的持仓。 洪灏认为，这些基

金对市场的短期走势并无指示意义。

瑞银证券中国首席策略分析师高挺表示，

行业方面， 海外投资者一直明显偏好食品饮料

和耐用消费品板块。 个股方面，北上资金流向显

示境外投资者青睐市值大、 流动性强的个股，

这类股票特点为ROE高、 股息收益率高且市盈

率低。 北向资金净流入前50大股票的盈利确定

性高， 尽管其未来盈利增速预期要低于陆股通

个股的整体平均水平。

高挺表示，有些人采取了“跟随外资” 的短

期策略。 这或许可以解释蓝筹股中食品饮料和

家电板块近期的亮丽表现， 因为外资在这些板

块的持仓更为集中。 在A股纳入MSCI和富时指

数的预期下， 他预计今年外资净流入将对市场

呈有利态势（在年度展望中列为主题）。总体上

来说，更青睐大盘股。但是，“跟随外资” 策略本

身也有风险。事实上，去年的大规模外资净流入

（2940亿元）仍不足以使市场止跌。资金流入的

速度也会因国内外的情况变化而波动， 且其本

身就是市场产生波动的原因之一。此外，外国投

资者对基本面更为敏感， 不能彻底排除在当前

宏观环境下资金净流入因企业盈利数据疲软而

暂停的风险。

一位曾为境外某知名慈善基金会管理基金

的人士表示，外资的偏好比较同质化。大部分外

资是“乖学生” ，立足于基本面分析做投资。 机

构资金的属性决定了外资管理人可以进行长期

投资，忍受短期波动性，但是不同投资者资金属

性不同，不应盲目跟随外资投资。

海外杠杆资金“潜入” A股

□本报记者 吴娟娟

近日， 有业内人士向中国证

券报记者透露， 在北向资金流量

显著增加的同时， 也伴随大进大

出的现象： 如第一天是巨量净流

入，第二天则巨量净流出，循环往

复，类似情形屡次出现。

若北向资金背后主要是机构

投资者，而机构投资者布局A股多

为长期投资， 那么为何北向资金

流量会如此这般地大进大出？ 有

业内人士认为， 北向资金中涌入

杠杆资金， 导致资金对市场价格

敏感程度上升。 也有人认为，外资

对A股看法出现分化， 多空交战，

导致资金时进时出。 但无论这背

后的原因是什么， 业内人士都建

议不要盲目跟随北向资金。
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