
外资调研更频更密了 科创板公司成新宠

本报记者 吴娟娟

华东一家上市公司日前经历了一场深夜来电。 为适应前来调研的海外投资者时间，这家上市公司将电话调研安排在了深夜。 而这只是一个缩影，随着外资对A股介入程度加深，机构人士认为，外资对于A股的研究与投资都将变得越来越灵活、多元化。

外资深夜来电

12 月 10 日 晚 9 时 ， 出 差 在 外 的 三 七 互 娱（公 司 注 册 地 为 安 徽 芜 湖 ） 证 券 事 务 部 投 资 者 关 系 总 监 梁 蓉 回 到 酒 店 ， 手 机 屏 上 出 现 了 一 串 熟 悉 的 数 字 。 看 到 这 串 数 字 ， 梁 蓉 立 即 正 襟 危 坐 。 电 话 那 一 头 是 来 自 大 洋 彼 岸 的 四 十 多 家 外 资 机 构 。

为了方便美国机构投资者参与，三七互娱在北京时间晚 9时安排了一场电话调研。 作为投资者关系总监，梁蓉负责接待调研。

近年来，外资对A股公司的调研越来越频繁。 作为TMT领域的游戏龙头股，三七互娱也受到了越来越多外资关注。 Wind数据显示，截至 2020年三季度末，三七互娱的沪深港通持股占总股本比例从 2019年年末的3 .49%升至 7 .49%，增加了一倍多。 梁蓉说，公司关注机构投资者持股比例，包括QFII在内的长线投资者有助于维持股价稳定。

“一般而言，外资机构关注的问题包括公司治理、行业竞争格局、公司在行业中的竞争优势等。 公司治理方面，他们关注管理层的目标，例如未来3-5年的规划等。 ” 她表示，外资机构较少关注公司具体产品等信息 ，而是更加关注商业模式等决定公司长期发展的因素。

随着机构持股比例提升，三七互娱也在摸索中提升信披质量。 梁蓉说，首先 ，公司从 2017年年报开始提供中英文双语年报。 其次，在接待调研上，董秘和投资者关系部会提前与组织调研的买方机构沟通，了解参与调研机构有多少是新机构，多少是一直跟踪的老机构，一直跟踪的机构调研有没有具体的需求 。

据了解，外资参与上市公司调研一般由卖方机构牵头组团，梁蓉表示：“若调研团中有机构对公司还没那么了解的话，我们需要做简单介绍 ，公司目前在行业格局中处于什么位置以及公司的发展历史等。 针对公司已经有所了解的机构，我们可能将侧重点放在公司未来两三年的战略规划和最近的变化上。 ”

梁蓉发现，参与外资行组织的策略会也有助于增强外资投资机构对公司的认知 。 例如，三七互娱此前参加过外资行组织的“一对多（一家公司面向多家买方）和多对一（多家公司面向一家买方）的交流会” ，主动出击，向投资者或潜在投资者介绍公司。 这类交流活动之所以重要，背后还有一层原因 ，目前外资机构如果通过沪深港通买入A股公司，相应上市公司无法穿透到底层。 也就是说，上市公司无从知晓究竟是哪家外资机构持有其股份。 因此，通过策略会或卖方组织的线上交流是接触外资股东或潜在股东的重要方式 。

目光转向科创板

三七互娱并非孤例。 外资对A股公司的调研正变得日益频繁。 Wind数据显示，四季度以来，外资机构参与的A股调研多达 469次。 尽管在疫情影响下，很多调研只能以线上形式进行，但外资调研的热情并未因此削弱 。 2019年同期，外资调研总次数为407次。

四 季 度 以 来 ， 调 研 次 数 最 多 的 机 构 为 高 盛 集 团 ， 瑞 银 联 合 银 行 集 团（UBS ） 紧 随 其 后 ， 施 罗 德 投 资 管 理 排 名 第 三 。 此 外 ， 华 尔 街 大 鳄 斯 蒂 夫·科 恩 的 72 点 资 产 管 理 排 名 第 四 。 调 研 次 数 进 入 前 十 的 还 包 括 摩 根 大 通 银 行 、 新 加 坡 政 府 投 资 有 限 公 司 、 花 旗 环 球 金 融 有 限 公 司 、 上 海 保 银 资 产 管 理 有 限 公 司 、 麦 格 里 集 团 、 千 禧 资 本 管 理 。

过去一般认为外资对A股的关注点聚集蓝筹白马股，而目前越来越多的证据表明 ，有必要逐步修正这一印象。 数据显示，四季度以来，高盛集团参与调研最多的三只股票分别为海康威视、伟星新材和科创板上市的华峰测控；UBS参与调研最多的三只股票分别为歌尔股份、索菲亚和科创板上市的奥福环保；施罗德投资参与调研最多的三只股票为和而泰和科创板上市的赛特新材、海目星。

华峰测控在高盛调研后股价上涨了18 .19%，而海目星则在高盛调研后股价下跌了1 .76%。 机构人士分析 ，外资机构可能在股价波动较大或者准备买入或卖出时参与上市公司调研。 尽管调研后股票涨跌不一，但是参与调研至少表明这只股票已经成为外资机构的重点关注标的。

机构人士预计，未来外资对科创板股票的调研 频 率 还 将 大 幅 增 加 。 原 因 在 于 ， 目 前 科 创 板 股 票 尚 未 进 入 沪 深 港 通 名 单 ， 外 资 还 只 能 通 过 QFII 通 道 买 入 。 不 过 ， 日 前 沪 深 港 三 地 交 易 所 已 发 布 公 告 ， 预 计 于 2021 年 初 完 成 市 场 准 备 工 作 后 将 符 合 条 件 的 科 创 板 股 票 纳 入 沪 深 港 通 名 单 。 这 意 味 着 明 年 年 初 ， 外 资 机 构 有 望 通 过 沪 深 港 通 买 入 科 创 板 股 票 。 据 中 国 证 券 报 记 者 采 访 了 解 到 ， 后 者 是 外 资 投 资 A 股 的 主 要 通 道 ， 预 计 外 资 机 构 投 资 科 创 板 股 票 便 捷 性 将 大 大 提 升 。

作为覆盖中国A股市场股票数量最多的外资机构，瑞银证券研究部总监连沛堃表示，公司今年以来参与调研的板块包括消费、科技 、医疗等。 随着科创板运行日趋成熟，瑞银对科创板研究也越来越多。 针对目前外资机构口味的变化，连沛堃表示，现在投资者不仅关注白马股，也对中小市值的公司有浓厚兴趣。 所以瑞银对这类公司也增加了研究投入，以帮助投资者更好地做出投资决策。

推动A股机构化进程

随着外资 A股持股比例上升，越来越多的A股上市公司面临着一个全新的课题，即如何接待各类外资机构调研。

例 如 ， 10 月 30 日 ， 华 南 建 筑 五 金 企 业 坚 朗 五 金 组 织 了 一 场 24 家 机 构 投 资 者 参 与 的 调 研 电 话 会 。 坚 朗 五 金 披 露 的 信 息 显 示 ， 当 天 参 会 的 包 含 72 点 资 产 管 理 的 相 关 人 士 。 这 一 名 字 背 后 实 则 是 斯 蒂 夫·科 恩 家 族 投 资 基 金 。 斯 蒂 夫·科 恩 是 知 名 美 剧《亿 万 》 主 角 的 原 型 ， 堪 称 华 尔 街 大 鳄 。

尽 管 市 场 难 觅 72 点 资 产 管 理 的 A 股 投 资 动 向 ， 不 过 据 了 解 ， 其 已 在 中 国 香 港 设 立 了 办 公 室 。 坚 朗 五 金 作 为 近 两 年 涨 幅 巨 大 的 股 票 ， 已 进 入 了 该 机 构 的 视 野 。 Wind 数 据 显 示 ， 进 入 11 月 之 后 ， 72 点 资 产 管 理 又 进 入 汇 川 技 术 和 美 年 健 康 的 调 研 名 单 中 。 针 对 记 者 关 于 A 股 调 研 的 问 询 ， 72 点 资 产 管 理 并 未 回 应 。 不 过 ， 72 点 资 产 管 理 参 与 A 股 调 研 的 总 次 数 位 居 众 外 资 机 构 前 列 。

对于坚朗五金董秘殷建忠来说，72点资产管理只是其近期接待的众多外资机构中的一家。 他认为，变化发生在今年 5月。 MSCI在5月13日公布了指数评审结果 ，坚朗五金被纳入MSCI中国A股在岸指数。 尽管直接跟踪该指数的海外资金不多，但MSCI的这一举措还是被部分外资机构捕捉到。

殷建忠发现，5月之后，关注公司的外资调研频率越来越高 ，参与的机构越来越多。 根据Choice数据，11月 4日坚朗五金又接待了 11家机构调研，其中包括高盛集团 、部分亚洲和欧洲的知名对冲基金 。

不仅是坚朗五金 ，记者调研发现，一般来说，A股公司进入MSCI或者富时罗素指数会成为一个转折点。 外资机构多将MSCI和富时罗素相关指数作为参照基准 。 公司进入相关指数，也就进入了外资的视野。 接下来，前来调研的外资机构家数和同一外资机构参与调研的次数会显著增加。

中国人民银行数据显示，截至2020年9月底，境外机构和个人持有境内股票资产总市值合计达2 .75万亿元，占 A股流通市值的比重为4 .74%。 相较于2020年二季度末，外资持股市值和占比均有所提升。 就个股来看，包括美的集团 、格力电器 、广联达 、启明星辰、华测检测在内的5只股票外资持股比例突破24%。

2 . 75 万 亿 元 的 外 资 持 股 对 A 股 会 产 生 什 么 影 响 ？ 从 个 股 来 看 ， 外 资 机 构 若 看 好 公 司 基 本 面 ， 常 常 敢 于 逆 势 加 仓 。 以 启 明 星 辰 的 北 向 资 金 持 股 为 例 ， 今 年 4 月 下 旬 ， 启 明 星 辰 的 股 价 一 路 下 挫 ， 而 北 向 资 金 持 股 占 流 通 A 股 比 例 却 逐 步 攀 升 。 境 外 机 构 持 有 A 股 市 值 数 据 显 示 ， 外 资 在 2018 年 一 季 度 后 逆 势 加 仓 。 银 河 证 券 基 金 研 究 中 心 数 据 显 示 ， 2018 年 一 季 度 末 ， 外 资 持 有 A 股 市 值 约 1 . 2 万 亿 元 。 2019 年 一 季 度 末 ， 外 资 持 有 A 股 市 值 达 到 1 . 68 万 亿 元 。 期 间 持 股 市 值 增 加 的 幅 度 显 著 大 于 公 募 基 金 。 2018 年 1 月 之 后 ， 大 盘 一 路 下 挫 直 到 年 底 ， 2019 年 年 初 才 现 改 善 。 外 资 抢 先 埋 伏 ， 享 受 A 股 反 弹 的

果 实 。

外资持股比例上升的影响远不止于此，中金公司发布策略报告表示，随着外资A股参与率的提升，A股投资行为也在越来越朝着“基于基本面的投资 ” 方向转变，外资有望在未来10年内成为A股最大的一类机构投资者，它们对A股机构化正起到示范作用 。
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外资调研更频更密了 科创板公司成新宠

□本报记者 吴娟娟

华东一家上市公司

日前经历了一场深夜来

电。 为适应前来调研的海

外投资者时间，这家上市

公司将电话调研安排在

了深夜。 而这只是一个缩

影， 随着外资对A股介入

程度加深， 机构人士认

为， 外资对于A股的研究

与投资都将变得越来越

灵活、多元化。

外资深夜来电

12月10日晚9时， 出差在外的三七互娱

（公司注册地为安徽芜湖）证券事务部投资者

关系总监梁蓉回到酒店，手机屏上出现了一串

熟悉的数字。 看到这串数字，梁蓉立即正襟危

坐。 电话那一头是来自大洋彼岸的四十多家外

资机构。

为了方便美国机构投资者参与， 三七互娱

在北京时间晚9时安排了一场电话调研。作为投

资者关系总监，梁蓉负责接待调研。

近年来， 外资对A股公司的调研越来越频

繁。 作为TMT领域的游戏龙头股，三七互娱也

受到了越来越多外资关注。 Wind数据显示，截

至2020年三季度末， 三七互娱的沪深港通持股

占总股本比例从 2019年年末的 3.49%升至

7.49%，增加了一倍多。梁蓉说，公司关注机构投

资者持股比例， 包括QFII在内的长线投资者有

助于维持股价稳定。

“一般而言，外资机构关注的问题包括公司

治理、行业竞争格局、公司在行业中的竞争优势

等。 公司治理方面，他们关注管理层的目标，例

如未来3-5年的规划等。 ” 她表示，外资机构较

少关注公司具体产品等信息， 而是更加关注商

业模式等决定公司长期发展的因素。

随着机构持股比例提升， 三七互娱也在摸

索中提升信披质量。 梁蓉说，首先，公司从2017

年年报开始提供中英文双语年报。其次，在接待

调研上， 董秘和投资者关系部会提前与组织调

研的买方机构沟通， 了解参与调研机构有多少

是新机构，多少是一直跟踪的老机构，一直跟踪

的机构调研有没有具体的需求。

据了解， 外资参与上市公司调研一般由卖

方机构牵头组团，梁蓉表示：“若调研团中有机

构对公司还没那么了解的话， 我们需要做简单

介绍， 公司目前在行业格局中处于什么位置以

及公司的发展历史等。 针对公司已经有所了解

的机构， 我们可能将侧重点放在公司未来两三

年的战略规划和最近的变化上。 ”

梁蓉发现， 参与外资行组织的策略会也有

助于增强外资投资机构对公司的认知。例如，三

七互娱此前参加过外资行组织的“一对多（一

家公司面向多家买方）和多对一（多家公司面

向一家买方）的交流会” ，主动出击，向投资者

或潜在投资者介绍公司。 这类交流活动之所以

重要，背后还有一层原因，目前外资机构如果通

过沪深港通买入A股公司， 相应上市公司无法

穿透到底层。也就是说，上市公司无从知晓究竟

是哪家外资机构持有其股份。因此，通过策略会

或卖方组织的线上交流是接触外资股东或潜在

股东的重要方式。

目光转向科创板

三七互娱并非孤例。 外资对A股公司的调

研正变得日益频繁。 Wind数据显示，四季度以

来，外资机构参与的A股调研多达469次。 尽管

在疫情影响下，很多调研只能以线上形式进行，

但外资调研的热情并未因此削弱。2019年同期，

外资调研总次数为407次。

四季度以来，调研次数最多的机构为高盛

集团，瑞银联合银行集团（UBS）紧随其后，施

罗德投资管理排名第三。 此外，华尔街大鳄斯

蒂夫·科恩的72点资产管理排名第四。 调研次

数进入前十的还包括摩根大通银行、新加坡政

府投资有限公司、 花旗环球金融有限公司、上

海保银资产管理有限公司、麦格里集团、千禧

资本管理。

过去一般认为外资对A股的关注点聚集蓝

筹白马股，而目前越来越多的证据表明，有必要

逐步修正这一印象。 数据显示，四季度以来，高

盛集团参与调研最多的三只股票分别为海康威

视、伟星新材和科创板上市的华峰测控；UBS参

与调研最多的三只股票分别为歌尔股份、 索菲

亚和科创板上市的奥福环保； 施罗德投资参与

调研最多的三只股票为和而泰和科创板上市的

赛特新材、海目星。

华峰测控在高盛调研后股价 上 涨 了

18.19%， 而海目星则在高盛调研后股价下跌了

1.76%。 机构人士分析，外资机构可能在股价波

动较大或者准备买入或卖出时参与上市公司调

研。尽管调研后股票涨跌不一，但是参与调研至

少表明这只股票已经成为外资机构的重点关注

标的。

机构人士预计， 未来外资对科创板股票的

调研频率还将大幅增加。 原因在于，目前科创

板股票尚未进入沪深港通名单，外资还只能通

过QFII通道买入。 不过，日前沪深港三地交易

所已发布公告，预计于2021年初完成市场准备

工作后将符合条件的科创板股票纳入沪深港

通名单。 这意味着明年年初，外资机构有望通

过沪深港通买入科创板股票。 据中国证券报记

者采访了解到，后者是外资投资A股的主要通

道，预计外资机构投资科创板股票便捷性将大

大提升。

作为覆盖中国A股市场股票数量最多的外

资机构，瑞银证券研究部总监连沛堃表示，公司

今年以来参与调研的板块包括消费、科技、医疗

等。随着科创板运行日趋成熟，瑞银对科创板研

究也越来越多。针对目前外资机构口味的变化，

连沛堃表示，现在投资者不仅关注白马股，也对

中小市值的公司有浓厚兴趣。 所以瑞银对这类

公司也增加了研究投入， 以帮助投资者更好地

做出投资决策。

推动A股机构化进程

随着外资A股持股比例上升，越来越多的A

股上市公司面临着一个全新的课题， 即如何接

待各类外资机构调研。

例如，10月30日， 华南建筑五金企业坚朗

五金组织了一场24家机构投资者参与的调研

电话会。 坚朗五金披露的信息显示，当天参会

的包含72点资产管理的相关人士。这一名字背

后实则是斯蒂夫·科恩家族投资基金。 斯蒂夫·

科恩是知名美剧《亿万》主角的原型，堪称华

尔街大鳄。

尽管市场难觅72点资产管理的A股投资

动向，不过据了解，其已在中国香港设立了办

公室。 坚朗五金作为近两年涨幅巨大的股票，

已进入了该机构的视野。 Wind数据显示，进入

11月之后，72点资产管理又进入汇川技术和美

年健康的调研名单中。 针对记者关于A股调研

的问询，72点资产管理并未回应。不过，72点资

产管理参与A股调研的总次数位居众外资机

构前列。

对于坚朗五金董秘殷建忠来说，72点资产

管理只是其近期接待的众多外资机构中的一

家。 他认为，变化发生在今年5月。 MSCI在5月

13日公布了指数评审结果， 坚朗五金被纳入

MSCI中国A股在岸指数。 尽管直接跟踪该指数

的海外资金不多，但MSCI的这一举措还是被部

分外资机构捕捉到。

殷建忠发现，5月之后， 关注公司的外资调

研频率越来越高， 参与的机构越来越多。 根据

Choice数据，11月4日坚朗五金又接待了11家

机构调研，其中包括高盛集团、部分亚洲和欧洲

的知名对冲基金。

不仅是坚朗五金， 记者调研发现， 一般来

说，A股公司进入MSCI或者富时罗素指数会成

为一个转折点。外资机构多将MSCI和富时罗素

相关指数作为参照基准。 公司进入相关指数，也

就进入了外资的视野。 接下来，前来调研的外资

机构家数和同一外资机构参与调研的次数会显

著增加。

中国人民银行数据显示， 截至2020年9月

底， 境外机构和个人持有境内股票资产总市值

合计达2.75万亿元， 占A股流通市值的比重为

4.74%。 相较于2020年二季度末，外资持股市值

和占比均有所提升。 就个股来看， 包括美的集

团、格力电器、广联达、启明星辰、华测检测在内

的5只股票外资持股比例突破24%。

2.75万亿元的外资持股对A股会产生什么

影响？ 从个股来看，外资机构若看好公司基本

面，常常敢于逆势加仓。 以启明星辰的北向资

金持股为例，今年4月下旬，启明星辰的股价

一路下挫，而北向资金持股占流通A股比例却

逐步攀升。 境外机构持有A股市值数据显示，

外资在2018年一季度后逆势加仓。 银河证券

基金研究中心数据显示，2018年一季度末，外

资持有A股市值约1.2万亿元。 2019年一季度

末，外资持有A股市值达到1.68万亿元。 期间

持股市值增加的幅度显著大于公募基金 。

2018年1月之后， 大盘一路下挫直到年底，

2019年年初才现改善。 外资抢先埋伏，享受A

股反弹的果实。

外资持股比例上升的影响远不止于此，中

金公司发布策略报告表示， 随着外资A股参与

率的提升，A股投资行为也在越来越朝着“基于

基本面的投资” 方向转变，外资有望在未来10

年内成为A股最大的一类机构投资者，它们对A

股机构化正起到示范作用。
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外资机构调研A股次数年度变化


