
北向资金融资客同步加仓

市场料继续反弹

本报记者 吴玉华

近几个交易日，市场呈现震荡上涨态势。 在市场震荡上涨过程中，高风险偏好的融资资金和长线布局的北向资金同步加仓入场。 4月14日-16日，融资余额和北向资金均实现连续三个交易日增加。 分析人士认为，市场经历了前期调整，目前投资价值已达较高水平。

北向资金青睐科技和白马股

本周以来，北向资金持续加仓。Choice数据显示，4月14日-16日，北向资金分别加仓142.29亿元、33.54亿元和38.15亿元，合计213.98亿元。短短3个交易日，北向资金加仓超过200亿元。Choice数据显示，截至4月16日，北向资金持仓A股总数已达2119只，合计持仓市值已达1.40万亿元。

从持仓市值来看，截至4月16日，北向资金对23只个股的持仓市值超过100亿元。 持仓市值位居前三的分别是贵州茅台、中国平安、格力电器，持仓市值分别达1253.54亿元、549.46亿元、507.21亿元。 从北向资金持股市值居前的个股来看，4月14日-16日，北向资金对贵州茅台、美的集团、格力电器、五粮液、招商银行等均进行了加仓，对中国平安、恒瑞医药、海螺水泥、长江电力等进行了减仓操作。 总体看，北向资金对白马股进行了加仓。

Choice数据显示 ， 4月 14日 -16日 ，北向资 金共计加 仓 677只个 股，对其 中 35只个 股的加仓 股数超 过 1000万股 ，重点加仓 股票较 为集中 。 加仓股 票数量位 居前五 的分别 为民生 银行、分众 传媒、协 鑫集成 、领益智造 、欧菲光 ，加仓股 数分别 为 5713 . 10万股、 4148 . 25万 股、 2995 . 27万股 、 2898 . 00万股、 2423 . 04万 股。 从加 仓股份数 前十的 个股来 看，北向资 金的加 仓以白 马股和 科技股为主。

从持股变动比例来看，4月14日-16日，北向资金对9只个股的持股变动比例超过100%。 变动比例位居前三的是中核钛白、东方铁塔和深康佳A，变动比例分别为321.10%、271.37%、196.99%，北向资金对中核钛白的持股量从419.02万股增加至1764.51万股，对东方铁塔的持股量从52.95万股增加至196.65万股，对深康佳A的持股量从474.09万股增加至1407.98万股。

从持仓占流通股比例情况来看，4月14日-16日，北向资金对8只个股的持有流通股比例增加超过1%，分别是旭升股份、国药股份、韦尔股份、赣锋锂业、珀莱雅、昭衍新药、赛腾股份、金域医学，持有流通股比例分别增加2.57%、1.76%、1.55%、1.35%、1.25%、1.06%、1.02%、1.00%。

前海开源基金首席经济学家杨德龙表示，外资对A股市场配置将不断增加，此前外资对A股配置比例过低，在A股不断被纳入MSCI、富时罗素以及标普道琼斯指数，且纳入因子不断提高的背景下，外资必然会加速流入A股。

融资客加仓医药股

在北向资金持续加仓的同时，融资客也在同步加仓。 Choice数据显示，截至4月16日，两市融资余额报10603.10亿元，4月14日-16日连续三个交易日增加，分别增加3.62亿元、0.75亿元、21.30亿元，3个交易日合计增加25.67亿元。

从融资客加仓方向看，Choice数据显示，4月14日-16日从行业情况看，申万一级28个行业板块有14个行业板块获融资客加仓，其中医药生物、非银金融、有色金属行业的融资净买入金额居前，净买入金额分别为24.26亿元、4.44亿元、3.48亿元。 在融资客减仓的14个行业中，化工、电子、综合行业的融资净卖出金额居前，分别净卖出2.29亿元、2.25亿元、2.14亿元。

从个股来看，在4月14日-16日融资客连日加仓的交易日中，Choice数据显示，融资客对中信建投、国药股份、中信证券、牧原股份、复星医药、华天科技、药明康德、紫光国微、神州泰岳、天坛生物的加仓金额居前，加仓金额分别为2.74亿元、2.42亿元、2.16亿元、2.11亿元、1.92亿元、1.92亿元、1.67亿元、1.66亿元、1.64亿元、1.58亿元。 可以看到，融资客加仓金额居前个股中，医药生物股占多数，医药生物股受融资客显著青睐。

4月14日-16日，遭融资客减仓居前个股为通富微电、海康威视、宁德时代、中国平安、分众传媒，分别被净卖出1.91亿元、1.90亿元、1.86亿元、1.52亿元、1.35亿元。

作为高风险偏好的融资客连日加仓，反映市场风险偏好回升。 机构方面，百亿私募也在大举加仓，私募排排网组合大师监测数据显示，截至4月10日，百亿私募较前一周加仓9.28个百分点，仓位指数达90.55%，创历史新高，其中九成百亿私募的仓位在八成以上。

A股保持做多热情

北向资金和融资客积极加仓，本周市场呈现震荡上涨态势。 如何看待当前市场？

华鑫证券表示，近期北向资金大举流入，表明看好未来一个阶段A股市场。 A股有望保持做多热情，A股市场韧性有助短期继续走强。

天风证券表示，伴随海外疫情风险的快速释放，国内和海外股市最恐慌的时候已经过去。 上市公司盈利方面，一季报正在得到消化。 随着国内一揽子积极政策持续推进，国内经济整体改善趋势有望延续，一季度和二季度将是国内经济的底部，后面随着经济数据改善、风险偏好和投资者情绪恢复，加上外资逐步流入，市场或逐步走好。 短期看市场将大概率维持窄幅震荡，中长期看好A股优质公司投资价值。 板块方面看好军工、5G基础设施、大数据、医药、食品饮料和建材。

安信证券表示，国内各项政策有序加码，经济数据将呈现边际改善，风险偏好将从低位逐步修复，对应估值修复与扩张趋势。 近期行业重点关注医药、食品饮料、汽车、建材、建筑、互联网、计算机、通信、券商、黄金，主题投资重点关注湖北区域振兴。

中原证券表示，政策继续发力，关注结构性估值溢价机会。 短期看，在对冲政策作用下，“新基建+消费+金融”主线未变，当前最具景气度回升潜力的领域包括新基建相关的5G、新能源、人工智能；消费需求回升推动的餐饮旅游、商贸零售、轻工制造、食品饮料和家电；还有随着交易景气度显著回升推动的房地产、建材、建筑板块。
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投资非常道

A股将继续筑底

□金学伟

每一次重大事件发生，人们

都会思考它对后世的影响。 以我

的经验，越是这种时候，人们所

秉持的观点越是容易偏离实际

状况和真实的演化方向。 因为夸

大事件影响力而忽略系统自身

的自组织、自演化能力，几乎是

我们所有人的通病。

2020

年第一个重大事件无

疑就是这场疫情。 这次疫情肯定

会给全球经济带来重大冲击，这

是毋庸置疑的。

但有几个基本事实是不能

忽略的。

一是当今世界，唯有中国才

具有最齐全的产业门类。 一个国

家的产业门类越齐全，它的独立

生存和发展能力越强。

二是中国是全球最大的市

场之一，这也是不能忽视的。

三是中国有庞大的工程师

队伍和产业大军，这是制造业赖

以存在的基础。 制造业可不是想

把工厂搬到哪里就搬到哪里，就

能活下来活得好。 前几年，郭台

铭到美国办厂， 到印度办厂，到

目前为止，其美国工厂基本上还

是个架子，印度工厂的效率也低

得可怜。

四是根据麦肯锡全球研究

院数据，

2000-2017

年间，世界对

中国经济的依存度在贸易、技

术、 资本这三方面均有所提升，

其依存指数从

0.4

增长到

1.2

，而

中国对世界经济的依存度却有

所降低，从

2007

年最高的

0.9

下降

到

0.6

。

其实， 全球化并不是哪个

人、哪个国家的一厢情愿，它完

全是经济系统自选择、 自组织、

自演化的过程和结果。

我们知道，单个细胞的功能

都是残缺不全的，要产生真正的

生命活体， 就需要形成某种结

构，让各种细胞互补。 人作为单

个生命，越进化，其独立生存能

力越弱， 于是就产生出结构，通

过某种结构实现人与人之间的

分工合作，于是形成社会。 最早

只是一种族群社会，然后越发展

越复杂，结构越庞大，形成国家。

这就是一种“递弱代偿”，单个生

命的独立生存能力弱化，需要一

种结构来补偿。

单个国家也是，越是向高级

阶段发展， 它越不可能独自生

存，越需要和其他国家形成一种

互补。 欧洲为什么会成为最早

“全球化”的大陆？ 因为欧洲国家

都比较小，物产单一，必须通过

与他国贸易才能生存， 才能发

展。 所以，全球化也是一种递弱

代偿的结果，物质文明的发展越

高级，越需要在全球形成某种结

构，来补偿单个国家的不足。

从这点出发， 你可以理解，

为什么每一次重大矛盾冲突都

会造成世界在全球化———结构

代偿的倒退， 但每次倒退的结

果都不是回到原点， 而是遵循

“历史是螺旋式发展的” 规律，

进二退一或进三退一，顶多进三

退二。

这跟牛熊交替是股市的永

恒法则一样。 没有永远上涨的牛

市，也没有从终点退回到起点的

熊市。

上证指数诞生于

1990

年

12

月

19

日， 基期指数

100

点。

30

年

来，我们经历了

1559

点、

2245

点、

6124

点、

5178

点这几波大级别的

牛熊市， 但底部却在不断抬高。

从最初的

100

点到

300

点，到

1000

点，再到这几年的

2000

点。 它的

价值中枢也在不断抬高，从上世

纪

90

年代的

600-700

点， 抬高到

2000

年代初的

1600

多点，再到近

十几年的

3000

点左右。

A

股， 算得上是每次回撤比

例都很大的市场了，但它依然不

会脱离 “历史是螺旋式发展”的

轨迹。

从

2440

点到现在已经

16

个月

了。 如果以国证

A

指的低点来算，

已经

18

个月。虽然从

2440

点开始，

总体涨幅不大， 正儿八经的大盘

行情也只出现了一波， 但底部却

保持

18

个月不破。这表明，

2440

点

是个周期级底部， 它的性质应该

类似

1994

年的

325

点。

从

1994

年的

325

点到

1996

年

的

512

点， 这个筑底周期的长度

为

18

个月。 这次筑底周期的级别

更大， 因此其时间也应更长，基

本估计，应在

40

个月左右。

海外债市“堕落天使” 猛增 狂欢过后空头卷土重来

□本报记者 薛瑾

受疫情冲击和油价持续低迷影响， 近期很多

海外企业遭遇评级下调， 不少投资级债券发行人

被降级为投机级，即高收益债变成“垃圾债” 发行

人，沦为“堕落天使” 。标普全球评级4月16日发布

报告显示，2020年一季度全球“堕落天使” 数量猛

增，目前已达五年来最高水平，且这一数量还会继

续扩大。

垃圾债市场3月惨遭抛售，全球最大高收益债

ETF价格探底，创金融危机以来新低。 4月9日，美

联储史无前例地将其资产购买工具实施范围扩大

至近期的“堕落天使” ，令市场瞬间“解冻” 、价格

飙升。 但市场狂欢过后，空头似乎卷土重来，全球

最大高收益债ETF空头头寸比例很快反弹至四

成，直逼历史高点。

评级下调增多

“堕落天使”（Fallen� Angel）一般指原来

属于投资级（BBB-及其以上）、由于公司经营

状况恶化或某些特殊事件发生， 导致信用资质

下降至较低的投机级（BB+及其以下）的债券

发行人。

标普全球评级（S&P� Global）16日发布报告

称， 受疫情冲击和油价震荡影响，2020年一季度

“堕落天使” 数量猛增，截至4月中旬，这一数量已

达2015年以来最高水平。随着经济形势恶化，潜在

的“堕落天使” 队伍不断扩张，油气企业、零售餐

饮、公用事业首当其冲。 在当日的另一份报告中，

标普全球评级进一步下调经济预期， 认为当前形

势下，2020年全球经济将萎缩2.4%。

标普全球评级信用研究首席研究员亚历山大

表示，“疫情防控导致很多经济活动停摆， 全球信

用压力陡增，现金流骤减，融资环境急剧收紧，加

之油价大跌，冲击全球信用环境。 这些因素可能导

致违约数量激增。未来12个月内，美国非金融企业

的违约率可能升至10%以上。 ”

分析人士称，评级机构在进行评级调整时主

要会考虑发行人的债务杠杆率等信贷指标、再融

资能力、流动性及短期到期债务状况等。 从评级

的驱动因素看， 被下调评级/展望或列入负面观

察的企业主要是因疫情爆发和油价低迷导致生

产经营活动基本停滞或严重承压，而这些企业大

都债务负担沉重，再融资压力和流动性压力显著

加大。

富达（Fidelity)估计，今年约有2150亿美元

的美国企业债或失去投资级评级， 其中能源类企

业债风险最高。有机构统计，目前美国垃圾债市场

规模已达1.3万亿美元，创历史新高。 如果经济继

续下行，逾4万亿美元的BBB级企业债将成为“堕

落天使” 。 高盛估计，接下来半年会有逾5000亿美

元的投资级债券被降为垃圾债。

美联储回购“兜底”

3月在市场巨震下，高风险美国垃圾债遭到市

场严重抛售。Markit高收益信用违约掉期（CDS）

指数3月中下旬一度涨至近十年来新高，高收益债

券ETF也遭到抛售。 SPDR彭博巴克莱高收益债券

ETF和贝莱德安硕iShares� IBOXX高收益企业债

ETF价格3月均创金融危机以来新低。

国际货币基金组织（IMF）前经济学家肯尼

斯指出，如果经济持续停摆，企业债市场恐怕会

出现大规模违约潮，一旦“爆雷” ，很可能拖累整

个市场。

为防止风险外扩，美联储有史以来第一次宣

布将对垃圾债市场进行托底支持。 美联储修订了

其一级市场公司信贷工具（PMCCF）计划，授予

那些曾经是投资级企业但是在3月22日后成为

“堕落天使” 、 被降级为投机级的企业资格。 此

外 ， 还 扩 大 了 其 二 级 市 场 公 司 信 贷 工 具

（SMCCF）的资格认定范围，高收益债ETF也被

囊括其中。

美联储出手，市场几乎瞬间“解冻” 。 前述两

大高收益债ETF价格迅速飙升， 创下11年来最大

单日涨幅，高收益债券和国债息差也迅速收窄。 有

机构统计，截至4月15日当周，美国垃圾债券基金

出现创纪录的近77亿美元资金流入。

空头或卷土重来

虽然目前美国垃圾债市场出现复苏， 但空头

势力已经在大量聚集。

惠誉美国高收益率债券违约率洞察显示，该

市场4月违约率预计会超过4%，创三年最高，较3

月底的2.9%违约率明显增加。值得注意的是，惠誉

4月关注债券清单上新增公司大多为能源公司。零

售和休闲娱乐行业也受到了“预警” 。

市场研究机构IHS� Markit最新数据显示，当

前规模高达163亿美元的全球最大美国垃圾债

ETF， 即贝莱德安硕iShares� IBOXX高收益企业

债ETF（HYG）的空头头寸比例接近四成，逼近历

史最高点。

分析人士表示， 其背后是金融机构普遍担心

美联储只会买入相对优质的垃圾债， 且只能缓解

垃圾债的流动性紧张问题， 并没有改变疫情冲击

下垃圾债违约风险骤增的局面， 对垃圾债破产风

险的缓解作用微乎其微。 空头激增，暗示怀疑情绪

正在回归。

莫尼塔研究指出， 高收益债中占比最高的三

个行业是非必需消费、通讯和能源，受本次疫情影

响较大的行业包括非必需消费、能源、金融、材料、

必需消费、工业等。 由此来看，非必需消费、能源等

行业面临更高的违约风险。M&G投资指出，能源、

交通运输、非食品零售、汽车、基础原材料以及周

期性消费品等，都是违约风险较高的行业。
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北向资金青睐科技和白马股

本周以来，北向资金持续加仓。 Choice数据显

示，4月14日-16日， 北向资金分别加仓142.29亿

元、33.54亿元和38.15亿元，合计213.98亿元。短短3

个交易日，北向资金加仓超过200亿元。 Choice数

据显示，截至4月16日，北向资金持仓A股总数已达

2119只，合计持仓市值已达1.40万亿元。

从持仓市值来看，截至4月16日，北向资金对

23只个股的持仓市值超过100亿元。 持仓市值位

居前三的分别是贵州茅台、中国平安、格力电器，

持仓市值分别达 1253.54亿元 、549.46亿元 、

507.21亿元。 从北向资金持股市值居前的个股来

看，4月14日-16日，北向资金对贵州茅台、美的

集团、格力电器、五粮液、招商银行等均进行了加

仓，对中国平安、恒瑞医药、海螺水泥、长江电力

等进行了减仓操作。 总体看，北向资金对白马股

进行了加仓。

Choice数据显示，4月14日-16日， 北向资

金共计加仓677只个股，对其中35只个股的加仓

股数超过1000万股，重点加仓股票较为集中。加

仓股票数量位居前五的分别为民生银行、 分众

传媒、协鑫集成、领益智造、欧菲光，加仓股数分

别为5713.10万股、4148.25万股、2995.27万股、

2898.00万股、2423.04万股。 从加仓股份数前十

的个股来看， 北向资金的加仓以白马股和科技

股为主。

从持股变动比例来看，4月14日-16日，北向

资金对9只个股的持股变动比例超过100%。变动

比例位居前三的是中核钛白、 东方铁塔和深康佳

A，变动比例分别为321.10%、271.37%、196.99%，

北向资金对中核钛白的持股量从419.02万股增

加至1764.51万股， 对东方铁塔的持股量从52.95

万股增加至196.65万股， 对深康佳A的持股量从

474.09万股增加至1407.98万股。

从持仓占流通股比例情况来看，4月14日

-16日，北向资金对8只个股的持有流通股比例增

加超过1%，分别是旭升股份、国药股份、韦尔股

份、赣锋锂业、珀莱雅、昭衍新药、赛腾股份、金域

医学， 持有流通股比例分别增加2.57%、1.76%、

1.55%、1.35%、1.25%、1.06%、1.02%、1.00%。

前海开源基金首席经济学家杨德龙表示，外

资对A股市场配置将不断增加， 此前外资对A股

配置比例过低，在A股不断被纳入MSCI、富时罗

素以及标普道琼斯指数，且纳入因子不断提高的

背景下，外资必然会加速流入A股。

� 近几个交易日， 市场呈现

震荡上涨态势。 在市场震荡上

涨过程中， 高风险偏好的融资

资金和长线布局的北向资金同

步加仓入场。 4月14日-16日，

融资余额和北向资金均实现连

续三个交易日增加。 分析人士

认为，市场经历了前期调整，目

前投资价值已达较高水平。

A股保持做多热情

北向资金和融资客积极加仓，本周市场呈现

震荡上涨态势。 如何看待当前市场？

华鑫证券表示， 近期北向资金大举流入，表

明看好未来一个阶段A股市场。 A股有望保持做

多热情，A股市场韧性有助短期继续走强。

天风证券表示，伴随海外疫情风险的快速释

放，国内和海外股市最恐慌的时候已经过去。 上

市公司盈利方面，一季报正在得到消化。 随着国

内一揽子积极政策持续推进，国内经济整体改善

趋势有望延续，一季度和二季度将是国内经济的

底部，后面随着经济数据改善、风险偏好和投资

者情绪恢复，加上外资逐步流入，市场或逐步走

好。 短期看市场将大概率维持窄幅震荡，中长期

看好A股优质公司投资价值。板块方面看好军工、

5G基础设施、大数据、医药、食品饮料和建材。

安信证券表示， 国内各项政策有序加码，经

济数据将呈现边际改善，风险偏好将从低位逐步

修复，对应估值修复与扩张趋势。 近期行业重点

关注医药、食品饮料、汽车、建材、建筑、互联网、

计算机、通信、券商、黄金，主题投资重点关注湖

北区域振兴。

中原证券表示，政策继续发力，关注结构性

估值溢价机会。 短期看，在对冲政策作用下，“新

基建+消费+金融” 主线未变，当前最具景气度回

升潜力的领域包括新基建相关的5G、新能源、人

工智能；消费需求回升推动的餐饮旅游、商贸零

售、轻工制造、食品饮料和家电；还有随着交易景

气度显著回升推动的房地产、建材、建筑板块。

融资客加仓医药股

在北向资金持续加仓的同时，融资客也在同

步加仓。 Choice数据显示，截至4月16日，两市融

资余额报10603.10亿元，4月14日-16日连续三

个交易日增加， 分别增加3.62亿元、0.75亿元、

21.30亿元，3个交易日合计增加25.67亿元。

从融资客加仓方向看，Choice数据显示，4月

14日-16日从行业情况看，申万一级28个行业板

块有14个行业板块获融资客加仓， 其中医药生

物、非银金融、有色金属行业的融资净买入金额

居前， 净买入金额分别为24.26亿元、4.44亿元、

3.48亿元。 在融资客减仓的14个行业中，化工、电

子、综合行业的融资净卖出金额居前，分别净卖

出2.29亿元、2.25亿元、2.14亿元。

从个股来看， 在4月14日-16日融资客连日

加仓的交易日中，Choice数据显示， 融资客对中

信建投、国药股份、中信证券、牧原股份、复星医

药、华天科技、药明康德、紫光国微、神州泰岳、天

坛生物的加仓金额居前，加仓金额分别为2.74亿

元、2.42亿元、2.16亿元、2.11亿元、1.92亿元、1.92

亿元、1.67亿元、1.66亿元、1.64亿元、1.58亿元。可

以看到，融资客加仓金额居前个股中，医药生物

股占多数，医药生物股受融资客显著青睐。

4月14日-16日， 遭融资客减仓居前个股为

通富微电、海康威视、宁德时代、中国平安、分众

传媒， 分别被净卖出1.91亿元、1.90亿元、1.86亿

元、1.52亿元、1.35亿元。

作为高风险偏好的融资客连日加仓，反映市

场风险偏好回升。 机构方面，百亿私募也在大举

加仓，私募排排网组合大师监测数据显示，截至

4月10日，百亿私募较前一周加仓9.28个百分点，

仓位指数达90.55%，创历史新高，其中九成百亿

私募的仓位在八成以上。

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。

北向资金融资客同步加仓

市场料继续反弹

□本报记者 吴玉华
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