
内外资不谋而合 紧抱A股核心资产

本报记者 吴娟娟

随着公募基金四季报披露完毕，基金大佬的持仓变动浮出水面。 与此同时，在海外发行的中国股票基金持仓数据也陆续浮出水面。 梳理发现，不少 A股核心资产不仅受到公募基金青睐，同时也获得外资巨头加仓，出现内外资共振的格局。 机构人士认为，内外资共振的背后是外资持续流入A股，推动A股机构化程度提升，这或许会成为未来市场的新趋势。

多巨头坚守茅台

作为全球持有茅台最多的基金，美国资管巨头资本集团旗下的美洲基金 -欧洲亚太成长基金去年四季度小幅减持了贵州茅台，曾引发行业热议。 外资是否将抛弃白酒龙头贵州茅台一时成为热议话题。

随着越来越多的数据披露，记者发现答案或是否定的。 尽管持有贵州茅台最多的基金减持，但是这并不代表外资都抛弃茅台。 相反，很多重量级外资机构选择坚守或增持茅台。

例如，瑞银资管中国股票主管施斌对贵州茅台按兵不动。 他管理的瑞银（卢森堡）股票基金-中国机遇基金（美元）最新规模超过 160亿美元，为目前全球规模最大的中国股票基金。 晨星数据显示，截至2020年底，与上一季度相比，该基金对茅台按兵不动。 目前，贵州茅台为该基金的第5大重仓股。

欧洲老牌资管机构安本标准投资旗下的安本中国A股基金选择加仓贵州茅台。 晨星数据显示，截至 2020年底，与上一季度相比，该基金对茅台的加仓比例为10%。

上述外资机构青睐贵州茅台尚容易理解，而下面这家机构重仓茅台似乎更出乎意料。 来自爱丁堡的“百年资管老店” 柏基是全球最知名的科技股捕手，以重仓特斯拉闻名 ，是特斯拉的最大外部股东。 令机构人士略感意外的是，这位科技股捕手也选择重仓茅台。

柏基在2020年下半年赢得某信托的投资委托 ，成为其投资顾问后选择将信托资产全部投到中国公司 ，并将该信托重新命名为“中国成长信托” 。 截至2020年 12月31日，贵州茅台已成为中国成长信托的第 6大重仓股。

与此同时，贵州茅台仍是国内公募基金的“心头好” 。 天相投顾数据显示，按市值计，茅台是去年四季度公募基金加仓最多的股票。 综合基金四季报数据显示，截至2020年12月 31日，易方达的张坤成为公募基金业首位管理规模突破千亿元的基金经理。 张坤管理的3只基金都在去年四季度加仓了贵州茅台。 截至2020年底，张坤管理的基金合计持有茅台市值超过120亿元。

一位券商资管投资负责人认为，内外资齐加仓的背后或许是茅台的盈利增长确定性。 她解释道，如果未来 3到5年每瓶茅台酒提价300元，加上销售扩张 ，这将能给公司带来可观的盈利增长。 考虑到这一盈利增长的潜力 ，虽然2020年茅台股价涨幅可观，但是目前的估值仍可以接受。

合力抱团宁德时代

新能源汽车概念股龙头宁德时代是另一只外资和国内公募基金合力抱团的股票。 该股股价的持续上扬并未令机构“恐高” ，数据显示，仍有不少公募基金、外资巨头继续抱团该股。

天相投顾数据显示，按市值计，宁德时代是去年四季度公募基金增持第三多的股票，仅次于贵州茅台和五粮液。

这背后是众多公募“大佬 ” 的加仓。 例如，农银汇理工业4 .0在2020年实现了166 .56%的净值增长率，成为2020年公募基金业绩冠军 。 机构人士推断，根据该基金四季报，对新能源汽车产业链公司的坚守是这只基金夺冠的重要原因之一。 基金经理赵诣也在四季度报中表示，2021年一季度继续看好新能源行业。

农银汇理工业4 .0披露的四季报显示，宁德时代为该基金第一大重仓股。 该股去年四季度累计涨幅67 .83%，其占该基金资产比例约为 7 .96%。 与去年三季度末相比，第二大重仓股则由应流股份变成了赣锋锂业，赣锋锂业去年四季度上涨了86 .75%。 另外，第三大重仓股仍是振华科技。

在基金四季报中，赵诣表示，在因外需而导致的下跌中，加仓了以光伏为主的全球供应链行业，同时在四季度加仓了新能源汽车产业链的企业。 他进一步表示，2021年一季度仍然看好新能源行业，理由是技术进步带来了需求提升。

不单是国内公募基金，宁德时代也受到了外资机构青睐。 例如，根据晨星统计，在海外发行的中国股票基金中，柏基旗下的中国A股基金2020年获得了92 .29%的收益，位列同期晨星统计的海外发行中国股票基金业绩榜首。

持仓数据显示，截至2020年12月 31日，宁德时代为柏基中国 A股基金的第4大重仓股。 不仅如此，宁德时代还是这家机构管理的“中国成长信托” 的第8大重仓股。

机构人士认为，这背后原因可能是柏基看好中国新能源汽车及相关产业链。 柏基钟爱新能源汽车 ，重仓了蔚来汽车等中国新能源汽车龙头公司 。

柏基在去年12月发表研究报告重申看好新能源行业的发展机会。 报告表示，就新旧能源转换这一问题而言 ，将清洁能源转换成为电力，再用电力替代所有的能源是有希望的解决方案。 这些清洁能源可能包括太阳能、风力、水力等 。 特斯拉的实践已经显示，在出行方面电力可以提供能源转换的解决方案，其它领域的创新迫在眉睫。 柏基指出，长期来看 ，这些领域的投资机遇将“令人激动” 。

共同追逐京东方 A

天 相 投 顾 数 据 显 示 ， 面 板 龙 头 京 东 方 A 去 年 四 季 度 也 成 为 了 公 募 基 金 追 逐 的 目 标 。 公 募 基 金 四 季 度 合 计 加 仓 64 . 58 亿 元 京 东 方 A ， 该 股 因 此 也 跻 身 公 募 基 金 四 季 度 增 持 前 30 大 股 票 名 单 。

京东方A背后有不少知名公募基金经理的身影。 例如，2019年的冠军基金经理刘格菘就在去年四季度加仓京东方A。 他管理的广发科技先锋混合增持京东方A8517 .46万股，增持后京东方 A位列该基金的第 3大重仓股。 同期 ，他管理的广发双擎升级混合同样对京东方A进行了增持，增持后京东方A也位列该基金的第3大重仓股。

刘格菘在广发科技先锋混合的四季报中指出，2020年四季度，市场风格出现明显变化，光伏、新能源汽车、军工等基本面超预期的行业得到资本市场的一致认可 。 随着光伏行业全面进入平价时代，以及汽车电动化大趋势已然确立，海外需求快速增长，行业已经进入快行道，龙头公司将充分受益。 同时，随着海外疫情缓解，全球陆续复工复产，液晶面板、大炼化以及海外定价的顺周期行业值得重点关注。

他在广发双擎升级混合的四季报中强调经济复苏对投资的影响 。 他写道 ，市场对全球经济复苏给予了高度重视 。 随着海外疫情缓解，全球陆续复工复产，顺周期行业仍值得重点关注。 同时，光伏行业全面进入平价时代，海外需求明显恢复，行业已经进入快行道 ，长期空间广阔。 虽然科技行业出现波动，但是仍然看好行业的长期发展空间。

不谋而合，全球最大的资管机构贝莱德也于去年四季度增持京东方A。 晨星数据显示，截至2020年底，京东方A位列贝莱德旗下的中国A股机遇基金第10大重仓股，与上一季度相比，该基金对京东方A加仓了39 .88%。

贝莱德并未在基金相关材料中表述对相关行业的看法 。 不过，贝莱德公司CEO拉里·芬克日前接受媒体采访时表示，观察到全球的投资者都在奔向中国资产。 2021年 1月20日，贝莱德相关人士再度发声表示，贝莱德看好与中国经济增长相关的资产，认为这是“不同于新兴市场敞口的核心资产” ，有明确理由将更大比例的投资组合配置到与中国相关的资产。

此外，这只中国A股机遇基金最新加仓的个股还包括贵州茅台、迈瑞医疗、招商银行 、中国平安。 来自天相投顾的数据显示，迈瑞医疗位列四季度公募基金增持的前20大个股名单。

内外资共振或成新趋势

通过上面的统计不难发现，内外资在投资 A股时呈现出一定的共振趋势。

施斌曾在媒体活动中表示，抱团或共振的说法并不准确 。 机构之间很少事先沟通以共同出手，进而抱团某些股票。 机构集中重仓某些个股的现象之所以出现，是因为优质资产受到投资者的普遍青睐。

不过，随着金融市场对外开放进程推进，不仅国内的机构投资者之间偏好趋同，而且内外资投资机构的偏好也呈现一定趋同态势。

路孚特理柏亚太区研究总监冯志源曾对中国证券报记者表示，目前外资机构针对A股的投资研究人员仍然偏少。 在这种情况下，外资机构在投资 A股时更倾向于选择大市值的蓝筹白马股。 就公司的研究而言，他们对影响股价短期变动因素的跟踪分析不及国内机构，因此不少外资机构对标的持有期限较长。 最近两年，这恰好与以公募基金为代表的国内机构投资者的投资方向趋同。

内外资共振对A股市场意味着什么？ 机构人士认为，目前资金追逐以优质公司为主，显示了核心资产对机构投资者的吸引力 。 除了部分行业，A股大多数行业板块估值水平尚在合理范围内，难言过热。 当前，A股市场仍然存在大量性价比合理的投资机会。

但也有机构指出，内外资共振无疑将加大市场波动，这或许会成为 A股市场的新趋势。
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多巨头坚守茅台

作为全球持有茅台最多的基金， 美国资管

巨头资本集团旗下的美洲基金-欧洲亚太成长

基金去年四季度小幅减持了贵州茅台， 曾引发

行业热议。 外资是否将抛弃白酒龙头贵州茅台

一时成为热议话题。

随着越来越多的数据披露， 记者发现答案

或是否定的。 尽管持有贵州茅台最多的基金减

持，但是这并不代表外资都抛弃茅台。 相反，很

多重量级外资机构选择坚守或增持茅台。

例如， 瑞银资管中国股票主管施斌对贵州

茅台按兵不动。他管理的瑞银（卢森堡）股票基

金-中国机遇基金（美元）最新规模超过160亿

美元，为目前全球规模最大的中国股票基金。晨

星数据显示，截至2020年底，与上一季度相比，

该基金对茅台按兵不动。目前，贵州茅台为该基

金的第5大重仓股。

欧洲老牌资管机构安本标准投资旗下的安

本中国A股基金选择加仓贵州茅台。 晨星数据

显示，截至2020年底，与上一季度相比，该基金

对茅台的加仓比例为10%。

上述外资机构青睐贵州茅台尚容易理解，

而下面这家机构重仓茅台似乎更出乎意料。 来

自爱丁堡的“百年资管老店” 柏基是全球最知

名的科技股捕手，以重仓特斯拉闻名，是特斯拉

的最大外部股东。令机构人士略感意外的是，这

位科技股捕手也选择重仓茅台。

柏基在2020年下半年赢得某信托的投资委

托， 成为其投资顾问后选择将信托资产全部投

到中国公司，并将该信托重新命名为“中国成

长信托” 。截至2020年12月31日，贵州茅台已成

为中国成长信托的第6大重仓股。

与此同时， 贵州茅台仍是国内公募基金的

“心头好” 。天相投顾数据显示，按市值计，茅台

是去年四季度公募基金加仓最多的股票。 综合

基金四季报数据显示， 截至2020年12月31日，

易方达的张坤成为公募基金业首位管理规模突

破千亿元的基金经理。张坤管理的3只基金都在

去年四季度加仓了贵州茅台。截至2020年底，张

坤管理的基金合计持有茅台市值超过120亿元。

一位券商资管投资负责人认为， 内外资齐

加仓的背后或许是茅台的盈利增长确定性。 她

解释道， 如果未来3到5年每瓶茅台酒提价300

元，加上销售扩张，这将能给公司带来可观的盈

利增长。考虑到这一盈利增长的潜力，虽然2020

年茅台股价涨幅可观， 但是目前的估值仍可以

接受。

合力抱团宁德时代

新能源汽车概念股龙头宁德时代是另一只

外资和国内公募基金合力抱团的股票。 该股股

价的持续上扬并未令机构“恐高” ，数据显示，

仍有不少公募基金、外资巨头继续抱团该股。

天相投顾数据显示，按市值计，宁德时代是

去年四季度公募基金增持第三多的股票， 仅次

于贵州茅台和五粮液。

这背后是众多公募“大佬” 的加仓。 例如，

农银汇理工业4.0在2020年实现了166.56%的

净值增长率，成为2020年公募基金业绩冠军。机

构人士推断，根据该基金四季报，对新能源汽车

产业链公司的坚守是这只基金夺冠的重要原因

之一。基金经理赵诣也在四季度报中表示，2021

年一季度继续看好新能源行业。

农银汇理工业4.0披露的四季报显示，宁德

时代为该基金第一大重仓股。 该股去年四季度

累计涨幅67.83%， 其占该基金资产比例约为

7.96%。 与去年三季度末相比，第二大重仓股则

由应流股份变成了赣锋锂业， 赣锋锂业去年四

季度上涨了86.75%。另外，第三大重仓股仍是振

华科技。

在基金四季报中，赵诣表示，在因外需而导

致的下跌中， 加仓了以光伏为主的全球供应链

行业， 同时在四季度加仓了新能源汽车产业链

的企业。他进一步表示，2021年一季度仍然看好

新能源行业，理由是技术进步带来了需求提升。

不单是国内公募基金， 宁德时代也受到了

外资机构青睐。 例如，根据晨星统计，在海外发

行的中国股票基金中， 柏基旗下的中国A股基

金2020年获得了92.29%的收益，位列同期晨星

统计的海外发行中国股票基金业绩榜首。

持仓数据显示， 截至2020年12月31日，宁

德时代为柏基中国A股基金的第4大重仓股。 不

仅如此，宁德时代还是这家机构管理的“中国

成长信托” 的第8大重仓股。

机构人士认为， 这背后原因可能是柏基看

好中国新能源汽车及相关产业链。 柏基钟爱新

能源汽车， 重仓了蔚来汽车等中国新能源汽车

龙头公司。

柏基在去年12月发表研究报告重申看好新

能源行业的发展机会。报告表示，就新旧能源转

换这一问题而言，将清洁能源转换成为电力，再

用电力替代所有的能源是有希望的解决方案。

这些清洁能源可能包括太阳能、风力、水力等。

特斯拉的实践已经显示， 在出行方面电力可以

提供能源转换的解决方案， 其它领域的创新迫

在眉睫。 柏基指出，长期来看，这些领域的投资

机遇将“令人激动” 。

共同追逐京东方A

天相投顾数据显示， 面板龙头京东方A去

年四季度也成为了公募基金追逐的目标。 公募

基金四季度合计加仓64.58亿元京东方A，该股

因此也跻身公募基金四季度增持前30大股票

名单。

京东方A背后有不少知名公募基金经理的

身影。例如，2019年的冠军基金经理刘格菘就在

去年四季度加仓京东方A。 他管理的广发科技

先锋混合增持京东方A8517.46万股， 增持后京

东方A位列该基金的第3大重仓股。 同期，他管

理的广发双擎升级混合同样对京东方A进行了

增持，增持后京东方A也位列该基金的第3大重

仓股。

刘格菘在广发科技先锋混合的四季报中指

出，2020年四季度， 市场风格出现明显变化，光

伏、新能源汽车、军工等基本面超预期的行业得

到资本市场的一致认可。 随着光伏行业全面进

入平价时代，以及汽车电动化大趋势已然确立，

海外需求快速增长，行业已经进入快行道，龙头

公司将充分受益。 同时，随着海外疫情缓解，全

球陆续复工复产，液晶面板、大炼化以及海外定

价的顺周期行业值得重点关注。

他在广发双擎升级混合的四季报中强调经

济复苏对投资的影响。 他写道，市场对全球经济

复苏给予了高度重视。 随着海外疫情缓解，全球

陆续复工复产，顺周期行业仍值得重点关注。同

时，光伏行业全面进入平价时代，海外需求明显

恢复，行业已经进入快行道，长期空间广阔。 虽

然科技行业出现波动， 但是仍然看好行业的长

期发展空间。

不谋而合， 全球最大的资管机构贝莱德也

于去年四季度增持京东方A。 晨星数据显示，截

至2020年底， 京东方A位列贝莱德旗下的中国

A股机遇基金第10大重仓股，与上一季度相比，

该基金对京东方A加仓了39.88%。

贝莱德并未在基金相关材料中表述对相关

行业的看法。 不过，贝莱德公司CEO拉里·芬克

日前接受媒体采访时表示， 观察到全球的投资

者都在奔向中国资产。 2021年1月20日，贝莱德

相关人士再度发声表示， 贝莱德看好与中国经

济增长相关的资产，认为这是“不同于新兴市

场敞口的核心资产” ， 有明确理由将更大比例

的投资组合配置到与中国相关的资产。

此外， 这只中国A股机遇基金最新加仓的

个股还包括贵州茅台、迈瑞医疗、招商银行、中

国平安。来自天相投顾的数据显示，迈瑞医疗位

列四季度公募基金增持的前20大个股名单。

内外资共振或成新趋势

通过上面的统计不难发现， 内外资在投资

A股时呈现出一定的共振趋势。

施斌曾在媒体活动中表示， 抱团或共振的

说法并不准确。 机构之间很少事先沟通以共同

出手，进而抱团某些股票。机构集中重仓某些个

股的现象之所以出现， 是因为优质资产受到投

资者的普遍青睐。

不过，随着金融市场对外开放进程推进，不

仅国内的机构投资者之间偏好趋同， 而且内外

资投资机构的偏好也呈现一定趋同态势。

路孚特理柏亚太区研究总监冯志源曾对中

国证券报记者表示， 目前外资机构针对A股的

投资研究人员仍然偏少。 在这种情况下，外资机

构在投资A股时更倾向于选择大市值的蓝筹白

马股。就公司的研究而言，他们对影响股价短期

变动因素的跟踪分析不及国内机构， 因此不少

外资机构对标的持有期限较长。最近两年，这恰

好与以公募基金为代表的国内机构投资者的投

资方向趋同。

内外资共振对A股市场意味着什么？ 机构

人士认为，目前资金追逐以优质公司为主，显示

了核心资产对机构投资者的吸引力。 除了部分

行业，A股大多数行业板块估值水平尚在合理

范围内，难言过热。 当前，A股市场仍然存在大

量性价比合理的投资机会。

但也有机构指出， 内外资共振无疑将加大

市场波动，这或许会成为A股市场的新趋势。

内外资不谋而合 紧抱A股核心资产

□本报记者 吴娟娟

随着公募基金四季报披露完毕，基金大佬的持仓变动浮出水面。 与此同时，在海外发行的中国股票基金持仓数

据也陆续浮出水面。 梳理发现，不少A股核心资产不仅受到公募基金青睐，同时也获得外资巨头加仓，出现内外资共

振的格局。 机构人士认为，内外资共振的背后是外资持续流入A股，推动A股机构化程度提升，这或许会成为未来市

场的新趋势。
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