
北向资金今年以来净流入逾3100亿元

外资买买买A股定价模式生变

本报记者 吴瞬

2019年外资大举流入A股。 年初外资大规模净流入助力A股快速反弹，在其他大部分时间里，外 资 净 流 入 对 A 股 涨 势 并 未 有 太 大 影 响 。 分 析 人 士 认 为 ， 外 资 进 入 A 股 的 影 响 绝 不 是 短 期 上 涨 ， 而 是 A 股 定 价 模式之变。

刚性需求

2019年除4月和5月外，外资都在“买买买” 。 尤其是在下半年A股震荡时，外资依然持续流入。 东方财富choice数据显示，截至12月13日，北向资金今年以来净流入规模已达到3145亿元。

外资在A股的“扫货”能力有多强？ 2019年就有大族激光和美的集团被外资买到接近28%的持股比例上限的例子。 深交所数据显示，截至12月12日，QFII、RQFII、深股通投资者持有的股票已占到美的集团总股本的27.55%。

“外资今年流入A股的情况比较明显。 之所以出现这种情况，一方面，与MSCI等指数纳入A股有关；另一方面，是外资看到A股的投资机会。 ”深圳一私募人士坦言，外资近年来持续流入表明A股的投资价值获认可，沪股通、深股通的开通给外资进入A股提供了便利的条件。

上海证大资产人士告诉中国证券报记者，外资今年“买买买”有以下几个原因：一是当前A股整体估值处于历史相对底部区域，在全球市场比较有吸引力；二是在经历过去两年的加速流入后，A股当前外资占比不到5%。 A股在全球市场中仍属低配。 随着金融市场进一步对外开放，外资配置A股是刚性需求。 大量北向资金的出现也说明A股具备长期投资价值。

分析人士指出，正因为外资常年来对A股低配，随着外资进入渠道被打通，外资“买买买”就不难理解了。

定价模式出现变化

在“买买买”过程中，外资已成为A股的一股重要投资力量。 粤开证券数据显示，北向资金在2019年净买入A股逾3000亿元，已超出2018年水平。 与历次MSCI扩容的情况类似，11月北向资金交易总额占A股总成交额比例达10.22%，再创新高。 2019年三季报显示，外资持股比例接近公募基金和保险。

在外资成为三大机构之一时，其对A股定价模式产生一定影响。 外资青睐的消费、家电板块这两年表现亮眼，同时带动了市场整体更重视基本面和公司质地。

和聚投资表示，在外资持续流入的背景下，投资者结构变化对市场定价逻辑产生潜在影响，盈利稳定性对股价有重要提升作用。

在前述上 海证大 资产人 士看来，首 先是 A股 投资理 念的转 变。 过去 A股 投资者 更关注 边际变化 、净利润 等短期 影响，但 外资更关 心企业 层面的 现金流 、ROE等中长期 运营层 面的指 标 。 未来投 资理念 层面，会 提高“总 量思维 ” 的 权重 ，而 非一味 关注短 期净利润 的变化 。 其次是 估值体系 出现变 化 。 由于 外资更 关注那些 长期来 看表现 好的公 司 ，致使过 去 2-3年，对 部分优 质核心资 产持股 比例不 断提升 。 未来这些 龙头公 司在各 自行业 中，将逐步 从估值 折价转 为估值溢 价，提升 估值中 枢 。

流入趋势不变

MSCI等指数在2019年不断扩大纳入A股，但目前暂未公布进一步的纳入计划。 这引发了市场担忧，2020年国际指数扩容进程是否会放缓，进而影响外资2020年的流入规模。

粤开证券指出，外资中长期流入A股的趋势不会改变。 其一，A股估值在全球具有较高吸引力。 其二，中国资本市场改革深化，为外资大幅流入创造有利条件。 其三，根据海外市场经验，即使在MSCI扩容暂缓期间，外资的影响力也在持续攀升。 其四，外资增持A股空间仍然很大。 2013年韩国股市外资的持股数量占比接近12%，而外资占流通A股比重在2019年还不到3%。

“2020 年 国 际 资 本 流 入 A 股 会 持 续 增 加 ， 大 方 向 不 会 变 。 ” 前 述 上 海 证 大 资 产 人 士 表 示 ， 未 来 几 年 正 是 国 际 权 益 和 债 券 市 场 综 合 指 数 提 高 中 国 市 场 纳 入 比 重 的 时 期 ， 追 踪 这 些 指 数 的 被 动 型 或 主 动 型 基 金 会 带 来 新 的 外 资 流 入 增 量 。

AH溢价指数创半年新低

□本报记者 张枕河

12月18日，衡量AH股比价的恒

生 沪 深 港 通 AH 溢 价 指 数 下 跌

0.34%，报126.24点，创今年6月19日

以来收盘低位。 分析人士表示，从中

期看，AH溢价指数走软，将为A股提

供上涨动能。

溢价指数回落

自今年2月以来， 受益于A股相

对于港股的强势，恒生沪深港通AH

股溢价指数持续走强，从116.83点一

路上涨至8月14日的132.83点，创下

2018年2月以来新高，累计涨幅达到

13.69％。 然而，从8月15日开始，恒

生沪深港通AH股溢价指数没有延

续此前的涨势， 而持续回落至9月5

日的127.8点。此后该指数震荡下行，

截至 12月 18日收盘， 该指数报

126.24点。

分析人士表示， 从理论上看，

AH股溢价指数追踪的AH股是按

照同股、 同价的原则分别发行，但

实际上AH股存在明显价差。 AH股

溢价指数近期从高位回落与当前市

场资金的投资风格有直接相关。 自

12月初以来，港股市场上乐观情绪

有所升温， 恒生指数持续反弹，部

分曾一度出现明显回调的板块，重

新获得资金青睐。 而A股反弹幅度

略小于港股， 因此造成了AH溢价

指数走软。

A股后市向好

分析人士认为，从中期看，AH溢

价指数走软， 将为A股提供上涨动

能，A股可能迎来新一轮配置良机，

明年表现或强于港股。

虽然恒生沪深港通AH股溢价指

数只是一个侧面指标，但从其最近两

个月高位回落并维持区间震荡的走

势看，A股近期潜力更大。

首先， 当前A股估值优势正在

扩大。 海通证券在最新策略报告中

指出，从纵向（与自身历史数据比）

和横向比较，A股的估值优势都开

始扩大。 瑞银财富管理在最新报告

中表示，看好明年港股前景，市场已

消化了许多风险因素， 港股抗跌能

力有所提高。 预期明年H股及A股都

有上升空间的背景下，更偏好A股，

因为A股对内地经济政策的敏感度

更高。

其次， 内地投资者资金充裕，投

资潜力大，一旦投资者认定A股具有

入场良机， 预计将有更多资金注入，

形成良性循环。

中信证券分析师杨灵修等指出，

展望明年， 随着经济企稳预期提升，

以及海外风险偏好明显升温，港股和

A股或从分化走向一致。

金融板块在A、H两地上市股票

重合度高，基本面一致，但年初至今

A股明显跑赢港股；消费板块龙头公

司 （除纺织服装板块外） 集中于A

股，A股整体表现也远胜于H股。

兴业证券全球首席策略分析师

张忆东指出，明年上半年A股比港股

机会更多，先进制造业投资将会成为

亮色， 科创板上半年表现也可期；明

年下半年A股的价值股迎来春天，应

在价值股里面找核心资产， 例如金

融、地产、建筑等。

玻璃行业高盈利态势有望延续

□本报记者 马爽

自11月22日创下阶段新低1379

元/吨之后， 玻璃期货主力2005合约

便不断走升。

分析人士表示，市场预期需求旺

盛、 东北地区冬储价格维持高位、基

准交割品发生改变以及资金面等因

素均对玻璃期价形成支撑。后市重点

关注前期乐观需求预期的兑现情况，

预计明年玻璃行业高盈利情况有望

延续。

多因素共振

12月18日玻璃期货继续走高，主

力2005合约最高至1484元/吨， 收报

1476元/吨，涨1.3%。

方正中期期货研究员王亮亮表

示，近期玻璃期货价格连续上涨是由

多因素共同促使的。 首先，市场预期

较好，房企期房销售比例增加，加速

了回款和资金流转，对购置土地和开

工形成持续支持。 11月份地产竣工增

速同比增长1.8%，地产新开工有效向

竣工端传导， 造成玻璃需求预期旺

盛。 其次，东北地区冬储玻璃价格显

示，小板为1400元/吨，大板为1480元

/吨，一定程度上提振了市场信心。 再

次，玻璃期货主力合约持仓换月至明

年5月， 资金面也在一定程度上推升

了期货价格上涨。 最后，郑州商品交

易所规定， 从玻璃期货2005合约开

始，基准交割品发生了变化：一是把

替代品厚度由4mm修改为6mm，另

一个更改的是交割品尺寸，由原来的

大 于 2m ×2.44m 增 加 为 3.66m ×

2.44m、3.66m×2.134m两种规格，即

交割品从小板变为了大板，而大板玻

璃价格要比小板玻璃价格高50元/吨

左右。 因此，玻璃期货2005合约从交

割属性上就要高出50元/吨左右。

太平洋证券建材行业分析师闫广

表示，11月份地产竣工增速同比增长

1.8%， 地产新开工有效向竣工端传

导，可以确定2019年三季度是地产竣

工周期的拐点。 据测算，11月份玻璃

表观需求同比增长7.3%，需求旺盛与

近期龙头企业高产销率相符。

后市关注需求兑现

从基本面来看， 王亮亮表示，目

前玻璃市场供需两旺。 供应方面，

2019年下半年至今，玻璃生产利润连

续增长， 刺激多条玻璃生产线点火，

11月平板玻璃产量同比增加7.3%。需

求方面，虽然近期北方地区需求逐步

转冷，但南方地区需求尚可，整体处

于北玻南运状态。 随着北方玻璃大量

南运以及部分生产线复产，南方需求

短期有转弱趋势。 库存方面，目前国

内玻璃库存整体偏低，但已有小幅累

库迹象。

王亮亮表示， 当前玻璃期货和

现货价格均处于历史相对高点。在高

利润刺激下，预计2020年多条玻璃生

产线将点火复产。目前主要是看玻璃

需求能否跟上供给，即前期乐观的需

求预期是否能够兑现， 若需求跟不

上供给， 那么玻璃价格预期仍有回

落风险。

闫广表示，展望明年，地产新开工

有望加速向竣工端传导， 进而提振玻

璃行业需求， 但现在高盈利状态下将

考验企业生产线复产的节奏， 当前石

英砂等资源品成为制约生产线复产的

关键因素， 预计整体产能保持动态平

衡，产能冲击有限，行业高盈利有望延

续， 龙头企业上半年业绩确定性高增

长， 同时高分红对于长期投资者将具

有吸引力。
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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。

中国期货市场监控中心商品指数（12月18日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌

涨跌幅

(%)

商品综合指数 91.94 92 .01 -0.07 -0.08

商品期货指数 1059.41 1056.12 1060.37 1055.24 1058.96 -2.84 -0.27

农产品期货指数 878.81 876.93 880.52 876.78 878.65 -1.72 -0.2

油脂期货指数 522.44 519.34 523.92 519.07 522.18 -2.84 -0.54

粮食期货指数 1153.31 1153.79 1155.24 1150.95 1153.6 0.18 0 .02

软商品期货指数 773.68 771.11 774.87 770.69 773.9 -2.79 -0.36

工业品期货指数 1104.71 1100.63 1105.67 1099.41 1104.12 -3.49 -0.32

能化期货指数 634.96 629.68 635.69 629.14 634.25 -4.56 -0.72

钢铁期货指数 1385.77 1385.31 1393.11 1381.94 1384.6 0.71 0 .05

建材期货指数 1134.3 1134.09 1139.33 1130.8 1133.31 0 .78 0 .07

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数 927.39 932.34 926.13 926.71 0 .63 929.15

易盛农基指数 1218.84 1224.83 1217.02 1217.54 0 .08 1221.07

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（12月18日）

融资规模超IPO�转债市场行情火热

□本报记者 罗晗

一周之内转债发行超10只，再现供给小高峰。 今

年以来，可转债发行规模大增，发行总额已超过同期

A股IPO融资总额。 此外，今年可转债打新回报可观，

二级市场收益也较丰厚。

发行井喷

12月16日市场出现 “4债同发” ，17日又有两只

转债启动网上申购， 而19日-20日至少还有5只转债

将开启申购，本周转债发行出现“井喷” 。

近期可谓转债发行小高峰。 12月1日至18日，共

有18只转债发行，密集度堪比今年3月供给高峰期。分

析人士指出，近期可转债审批明显加快，年底可转债

供给通常较多。 此外，近期金融经济数据和贸易形势

好转，投资者对股市预期持续转暖，正是转债发行的

好时机。今年3-4月的发行潮也是在沪指上攻3200点

的过程中出现的。

今年转债融资规模已经超越IPO。 年初至12月18

日，可转债发行达132只，规模合计2565.19亿元，同期

IPO融资总额为2458.73亿元。 此前各年度，可转债发

行额从未超过1000亿元。 2017年成为拐点之年，当年

可转债发行数量和规模陡增，全年共发行53只，融资

规模达949.67亿元。 时隔两年，可转债已从“小不点”

变成 “巨无霸” ， 年度公募转债发行数量也历史性

“破百” 。

为何会有如此转变？ 业内人士指出，2017年证监

会修订《上市公司非公开发行股票实施细则》，定增

政策收紧，企业转而借道可转债募资，当年发行规模

大增。 2018年有所回落，今年则出现爆发式增长。

今年可转债发行规模大增，银行转债的贡献不容

忽视。 年内发行的4只银行转债规模合计1360亿元，

占到全部发行量的53%。不过，即使没有银行转债，今

年可转债发行规模也超过1200亿元， 市场扩容成色

十足。

收益丰厚

今年以来，可转债一级市场打新、二级市场交易

的收益均颇为丰厚。从打新来看，今年以来近9成可转

债上市首日上涨，且超4成首日上涨10%以上。二级市

场方面，一季度中证转债指数跟随股市大涨后虽快速

回调， 但6月后持续震荡上行， 近期上涨趋势更加明

显。18日中证转债指数收报344.45点，已连涨6个交易

日，且创下2015年12月8日以来收盘新高。 截至18日，

中证转债指数今年以来累计上涨23.19%， 超过沪指

同期20.98%的涨幅。

可转债行情火热，让不少固收机构投资者尝到了

甜头。 Wind数据显示，今年以来，债券基金中累计涨

幅最高的前三名均是可转债基金，其中东吴中证可转

换债券B涨幅高达56.19%。

事实上，机构投资者正加速入场。 兴业证券固

收团队指出，近年来公募、理财产品、保险等机构资

金逐渐成为可转债市场主要投资者， 不少机构自

2018年四季度起跑步进入转债市场。天风证券研报

显示，公募基金2019年三季度转债持仓市值稳步提

升， 由二季度末的683.85亿元升至742.64亿元，环

比提升8.60%。

值得注意的是，11月证监会对再融资规则进行修

订，定增有望松绑，可转债融资相对优势减弱，这会导

致转债市场供给放缓。 这样一来， 存量转债将更显

“珍贵” 。考虑到可转债阶段性获利颇丰，国泰君安首

席固定收益分析师覃汉认为，现阶段转债在大类资产

里的配置价值已较弱。 “现在转债整体估值虚高，如

果明年转债还想要有较大幅度上涨，就要相对今年而

言更大级别的股市行情推动，这有难度。 明年转债投

资思路应从广撒网转变为收缩战线、集中投资。 ”

□本报记者 吴瞬

刚性需求

2019年除4月和5月外，外资都在“买买买” 。

尤其是在下半年A股震荡时， 外资依然持续流入。

东方财富choice数据显示，截至12月13日，北向资

金今年以来净流入规模已达到3145亿元。

外资在A股的“扫货”能力有多强？ 2019年就

有大族激光和美的集团被外资买到接近28%的持

股比例上限的例子。深交所数据显示，截至12月12

日，QFII、RQFII、 深股通投资者持有的股票已占

到美的集团总股本的27.55%。

“外资今年流入A股的情况比较明显。 之所以

出现这种情况，一方面，与MSCI等指数纳入A股

有关；另一方面，是外资看到A股的投资机会。 ”深

圳一私募人士坦言，外资近年来持续流入表明A股

的投资价值获认可，沪股通、深股通的开通给外资

进入A股提供了便利的条件。

上海证大资产人士告诉中国证券报记者，外

资今年“买买买” 有以下几个原因：一是当前A股

整体估值处于历史相对底部区域， 在全球市场比

较有吸引力；二是在经历过去两年的加速流入后，

A股当前外资占比不到5%。 A股在全球市场中仍

属低配。 随着金融市场进一步对外开放，外资配置

A股是刚性需求。大量北向资金的出现也说明A股

具备长期投资价值。

分析人士指出， 正因为外资常年来对A股低

配，随着外资进入渠道被打通，外资“买买买” 就

不难理解了。

定价模式出现变化

在“买买买” 过程中，外资已成为A股的一股

重要投资力量。 粤开证券数据显示， 北向资金在

2019年净买入A股逾3000亿元，已超出2018年水

平。 与历次MSCI扩容的情况类似，11月北向资金

交易总额占A股总成交额比例达10.22%， 再创新

高。2019年三季报显示，外资持股比例接近公募基

金和保险。

在外资成为三大机构之一时，其对A股定价模

式产生一定影响。 外资青睐的消费、家电板块这两

年表现亮眼， 同时带动了市场整体更重视基本面

和公司质地。

和聚投资表示，在外资持续流入的背景下，投

资者结构变化对市场定价逻辑产生潜在影响，盈

利稳定性对股价有重要提升作用。

在前述上海证大资产人士看来， 首先是A股

投资理念的转变。 过去A股投资者更关注边际变

化、净利润等短期影响，但外资更关心企业层面

的现金流、ROE等中长期运营层面的指标。 未来

投资理念层面，会提高“总量思维” 的权重，而非

一味关注短期净利润的变化。 其次是估值体系出

现变化。 由于外资更关注那些长期来看表现好的

公司，致使过去2-3年，对部分优质核心资产持股

比例不断提升。 未来这些龙头公司在各自行业

中，将逐步从估值折价转为估值溢价，提升估值

中枢。

流入趋势不变

MSCI等指数在2019年不断扩大纳入A股，但

目前暂未公布进一步的纳入计划。 这引发了市场

担忧，2020年国际指数扩容进程是否会放缓，进而

影响外资2020年的流入规模。

粤开证券指出，外资中长期流入A股的趋势不

会改变。其一，A股估值在全球具有较高吸引力。其

二，中国资本市场改革深化，为外资大幅流入创造

有利条件。 其三，根据海外市场经验，即使在MSCI

扩容暂缓期间， 外资的影响力也在持续攀升。 其

四，外资增持A股空间仍然很大。 2013年韩国股市

外资的持股数量占比接近12%，而外资占流通A股

比重在2019年还不到3%。

“2020年国际资本流入A股会持续增加，

大方向不会变。 ” 前述上海证大资产人士表示，

未来几年正是国际权益和债券市场综合指数

提高中国市场纳入比重的时期，追踪这些指数

的被动型或主动型基金会带来新的外资流入

增量。

北向资金今年以来净流入逾3100亿元

外资买买买 A股定价模式生变

� 2019年外资大

举流入A股。年初外资

大规模净流入助力A

股快速反弹， 在其他

大部分时间里， 外资

净流入对A股涨势并

未有太大影响。 分析

人士认为， 外资进入

A股的影响绝不是短

期上涨， 而是A股定

价模式之变。

北向资金连续25个交易日净流入

□本报记者 吴玉华

昨日两市震荡调整， 但北向资金净流入趋势

并未改变，已经连续25个交易日净流入，累计净

流入955.86亿元。在北向资金的带动下，近期市场

持续转暖， 不少北向资金重点加仓的个股也连续

上涨。

加仓不停步

从昨日北向资金的流入情况来看， 沪股通资

金净流入23.06亿元， 深股通资金净流入21.77亿

元。 从昨日的沪股通、深股通十大活跃股来看，招

商银行、中国平安、工商银行分别获北向资金净买

入3.81亿元、3.34亿元、1.96亿元；立讯精密、伊利

股份、美的集团分别遭北向资金净卖出1.05亿元、

1.01亿元、0.82亿元。

在11月14日-12月17日的24个交易日中，

Choice数据显示，北向资金共加仓965只个股，对

其中35只个股的加仓股数超过了5000万股。 其

中， 银行股8只， 反映了北向资金对银行股的偏

爱。加仓股票数量位居前三的分别为京东方A、宝

钢股份、TCL集团， 加仓股数分别为7.64亿股、

2.90亿股、2.55亿股。在这24个交易日中，京东方A

累计涨幅达到了30.85%，TCL集团累计涨幅达到

了30.12%。

从增持流通股比例情况来看，Choice数据显

示，24个交易日北向资金对59只个股持有的流通

股比例增加超过1%以上，其中对韦尔股份、卧龙

电驱、埃斯顿、赛腾股份、索菲亚、泛微网络的增持

流通股比例超过2.5%。 从市场表现来看，韦尔股

份、卧龙电驱、埃斯顿、赛腾股份在此期间均处于

持续的上涨过程中。 其中，赛腾股份昨日涨停，索

菲亚近三个交易日上涨明显。

从北向资金持续净流入并且大举加仓的个股

显著上涨现象来看， 前海开源基金首席经济学家

杨德龙表示， 外资大量流入A股市场将改变A股

市场生态。外资主要着眼于中长期投资，并且重视

基本面研究。外资大量流入之后，将会改变A股的

定价模式。

增量资金将持续到来

在北向资金持续加仓之后， 市场对于北向资

金流入的持续性有一定担心。

海通证券表示，2020年预计股市资金净流入

超1万亿元。 主要包括：散户资金预计流入6000亿

元，杠杆资金预计流入4000亿元；公募基金预计

流入1100亿元，私募证券基金预计流入600亿元；

银行理财预计流入1570亿元，券商资管900亿元，

信托2150亿元； 保险类资金预计流入6000亿元；

外资预计流入3000亿元。 整体来看，2020年股市

资金预计净流入约1.1万亿元。

对于当前市场，粤开证券表示，大盘如果有几

百点的趋势行情，必然是全面开花，此时选择哪些

行业和板块变得相对次要， 最重要的是先 “上

车” 。 大盘要想冲关，权重股上涨必不可少，金融

和周期板块将是排头兵， 而作为行情起搏器的券

商股尤其值得配置， 低估的银行和房地产板块也

容易出现估值修复。在权重搭好台之后，科技成长

更容易产生表演机会，电子、计算机、通信等成长

板块将会让行情纵深演绎。
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