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资金大举南下的背后：绝非“遍地黄金”

● 本报记者 张枕河

1月25日，港股延续强势表现，恒生指数收盘上涨2.41%，升破30000点，今年以来累计涨幅达到10.75%。 资金大举南下、核心资产表现抢眼继续成为推升港股的主因。 当日腾讯控股股价大涨10.93%，最新市值超过7.3万亿港元，其它科技龙头股也纷纷大涨。

值得关注的是，在一片欢腾的背后，不少机构开始警示，南向资金更多看中的是具有稀缺性的科技龙头，而其他港股标的并不具有该优势，投资者需保持谨慎。

腾讯市值增幅居全球之首

截至1月25日收盘，恒生指数报30159.01点，创出2019年4月以来的收盘新高；恒生中国企业指数涨2.42%，报11960.49点。

科技股昨日全线大涨，恒生资讯科技业指数涨幅高达6.90%。 其中，腾讯控股涨10.93%，中芯国际涨10.09%，网易涨8.43%，中兴通讯涨8.11%，京东集团涨6.13%，美团涨5.16%。

腾讯无疑是昨日最受市场关注的明星股，截至收盘，股价报766.5港元，最新市值已经达到73537亿港元，按最新汇率计算，其市值逼近9500亿美元。

有不少迹象显示，腾讯的涨势可能仍将持续。 据彭博最新监测数据显示，押注腾讯股价将于本周四收盘前突破800港元的腾讯期权合约价格昨日飙升了90300%，而看跌期权之中交易量最大的一份合约价格则缩水了84%左右。 此外，腾讯是南向资金的主要购买目标之一，对该股的净购买量占总流入资金的四分之一左右。 彭博分析师指出，今年以来，腾讯市值已经增长了超过2300亿美元，居全球之首；而作为第二大赢家的特斯拉，市值增长了1340亿美元。

各海外大行也纷纷看涨腾讯。 在最新研报中，花旗将腾讯控股目标价从734港元大幅上调至876港元，主因看好其微信收入持续增长的前景，全球游戏市场份额不断提高以及企业客户业务持续增长。 瑞银将腾讯目标价自700港元大幅上调至830港元，维持“买入”评级。 瑞银称，腾讯手机游戏业务发展趋势强劲，广告及云端业务也出现发展机会，其管理层或考虑发展金融科技产品，相信以上因素可推动腾讯于未来两年收入增长约25%。

资金缘何南下

业内人士指出，近期南向资金成为市场关注的热门话题。 今年以来的16个交易日中，有15个交易日南向资金净流入额超过100亿港元。 其中，1月18日至20日更是连续3个交易日超过200亿港元。

今年以来，南向资金累计净流入额高达2504.66亿港元。 其中，沪市港股通净流入1174.75亿港元，深市港股通净流入1329.92亿港元。

市场人士指出，资金持续南下主要有以下四点原因：

首先，港股的新经济板块具有稀缺性，并且成为此轮南向资金集中涌入的标的。 粤开证券研究院副院长康崇利介绍，港股中的部分科技类标的具有稀缺性。 在港股上市公司中，不少标的是较为稀缺的中资独角兽企业，此类企业业绩稳定，科技属性较强，未来发展空间广阔，进而导致资金趋之若鹜。

其次，内地公募基金等机构投资者已经提前布局，从而全面提振了市场乐观情绪。 从去年整体表现看，港股表现逊于不少全球主要股指，但很多机构去年都在暗自加仓港股，等待时机。 华西证券最新研究报告显示，公募基金增配港股的趋势明显，2020年对港股的配置比例实现翻倍。 2020年第一季度时，港股在公募基金中的配置比例仅为4.91%；到了第四季度，这一比例已上升到10.23%。 值得关注的是，2020年第四季度，公募基金在腾讯控股、美团、香港交易所等龙头股上加仓幅度明显。

再次，近期市场风险偏好提升，港股具有补涨空间。 中金公司最新研报表示，现阶段港股比A股有更多机会，当前港股估值依然比A股更具备优势。

最后，较充裕的流动性环境为港股提供了支撑。 康崇利指出，央行近期表示2021年稳健的货币政策会更加合理适度、灵活精准，再度强调不急转弯，预计流动性充裕的格局仍将延续。 而国际市场方面，中金报告指出，因为疫情防控相对滞后、政策依然相对宽松，港股市场的流动性也会受到支持。 该机构资金流向监测显示，国际资金已经连续21周流入香港市场。

投资者需保持警惕

随着科技股带动港股主要指数大涨，全面看涨港股的呼声四起。 但也有不少专家坦言，虽然港股近期表现向好，但绝非“遍地黄金” ，投资者仍需保持警惕。

中信建投在最新研究报告中就指出，在全球经济曲折回升的背景下，港股预计会波动回升。 但港股并非绝对的价值投资洼地。 在银行、地产等前景相对暗淡的行业中，港股并没有估值优势。 消费、医药等行业的港股标的更贵。 展望未来，内地投资者选择美团、小米、港交所等稀缺标的是可以的，但并不建议全面加仓港股。

瑞信中国证券研究主管黄翔就对中国证券报记者坦言，相较于内地市场而言，香港市场受到全球市场影响更深，因此其风险也较多。 此外，投资者在近期更多关注了新经济板块的表现，但其实港股中旧经济行业比例较高，这也影响了港股去年的整体表现。

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

98.45 98.34 0.11 0.11

商品期货指数

1329.93 1335.1 1342.18 1325.3 1336.77 -1.67 -0.13

农产品期货指数

1025.39 1021.72 1035.11 1013.85 1027.87 -6.15 -0.6

油脂期货指数

665.72 669.36 672.35 655.37 664.61 4.75 0.72

粮食期货指数

1726.75 1697.83 1733.07 1688.91 1727.4 -29.56 -1.71

软商品期货指数

707.34 707.5 709.75 704.36 709.81 -2.31 -0.33

工业品期货指数

1381.9 1391.63 1397.23 1374.72 1388.36 3.27 0.24

能化期货指数

580.7 581 584.06 577.83 582.93 -1.93 -0.33

钢铁期货指数

2229.56 2239.57 2258.16 2206.45 2238.1 1.47 0.07

建材期货指数

1442.56 1453.86 1458.33 1435.29 1447.54 6.33 0.44

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

1047.64 1052.37 1040.72 1048.93 -7.12 1046.73

易盛农基指数

1393.23 1393.23 1377.14 1387.36 -8.24 1383.43
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港股市值排名前十个股（亿港元）

指数涨个股跌 A股抱团行情再上演

●

本报记者 吴玉华

1月25日两市冲高回落，上证指

数与深证成指涨幅在0.5%左右，两

市成交放大至逾1.2万亿元。 两市上

涨个股数有978只，下跌个股数则达

到3106只。

抱团股推动股指上涨的迹象明

显，分析人士表示，未来一个季度，主

导市场的力量是增量资金，目前处于

新一轮上涨的初期。

个股表现两极分化

从昨日盘面看，个股表现两极分

化，抱团股推动股指上涨，但市场下

跌个股数则超过3100只。

从行业情况来看， 申万一级28

个行业中，休闲服务、食品饮料、有色

金属行业涨幅居前， 分别上涨

6.72%、4.83%、1.59%； 商业贸易、通

信、 综合行业跌幅居前， 分别下跌

1.75%、1.60%、1.59%。

白酒板块大涨，Wind白酒指数

上涨5.39%。 其中，泸州老窖、古井贡

酒、洋河股份涨停；今世缘、酒鬼酒涨

逾8%；五粮液、口子窖涨逾6%；贵州

茅台上涨4.57%，市值达2.73万亿元，

盘中股价创出2179.5元的历史新高。

从对指数贡献度居前的个股情

况来看，通达信软件显示，对上证指

数贡献度居前的个股分别为贵州茅

台、中国中免、长城汽车、三一重工、

海天味业；对深证成指贡献度居前的

个股为五粮液、泸州老窖、比亚迪、洋

河股份、长春高新；对创业板指贡献

度居前的个股为迈瑞医疗、 我武生

物、泰格医药、阳光电源、金龙鱼。 可

以看到，上述个股多数为抱团股。

值得注意的是， 在昨日的市场

中，抱团股内部也出现一定分化。 光

伏板块冲高回落，隆基股份盘中一度

涨逾5%，但收盘时下跌2.45%；通威

股份盘中一度涨逾5%， 收盘时下跌

1.23%。

国泰君安证券首席策略分析师

陈显顺表示，2020年经历了两轮非

基本面超预期推动的行情，当前蓝筹

股股价已脱离基本面而进入交易主

导。 考虑到流动性相对充裕、居民配

置等因素， 预计短期抱团难以瓦解；

从中期投资维度看，必须要重视其中

风险。

融资客上周加仓近240亿元

从资金面来看，Wind数据显示，

截至 1 月 22 日 ， 两市融资 余 额

15603.48亿元，创逾5年新高，上周融

资余额增加238.02亿元。

从融资客的加仓方向来看，上

周申万一级28个行业板块有22个行

业板块获得融资客加仓。 其中电子、

电气设备、 有色金属行业融资净买

入金额居前， 净买入金额分别为

37.23亿元、33.96亿元、32.65亿元。

而出现融资余额减少的行业中，通

信、传媒、公用事业行业融资净卖出

金额居前， 分别净卖出4.85亿元、

2.32亿元、0.48亿元。

从昨日市场表现情况来看，融资

客加仓居前的行业中，电子、电气设

备行业分别下跌1.08%、0.88%，有色

金属行业上涨1.59%。

从个股情况来看，Wind数据显

示， 上周861只个股融资余额增长，

1030只个股融资余额减少。 融资净

买入金额居前的5只个股为TCL科

技、中国平安、比亚迪、隆基股份、特

变电工， 分别净买入24.91亿元、

24.38亿元、12.56亿元、9.60亿元、

6.79亿元。 可以看到，融资客加仓金

额居前的个股中， 有两只电气设备

股， 显示了融资客对电气设备股的

青睐。

上周融资余额净流出居前的个

股为智飞生物、兴业银行、美好置业、

中兴通讯、五粮液，分别净卖出5.31

亿元、4.31亿元、3.33亿元、2.70亿元、

2.50亿元。

结构分化将延续

对于当前市场，中信证券首席策

略分析师秦培景表示， 在疫情影响

下，市场将经历基本面预期的下修和

流动性预期的上修，整体仍将维持轮

动慢涨格局。未来增量资金的入场依

然可期，在年报业绩预告披露时间窗

口，新旧资金置换将短暂强化原有市

场结构。 进入2月，预计在板块资金

轮动后，市场将进入均衡状态，轮动

慢涨的下半场将逐步从盈利驱动转

向资金驱动。

中信建投证券首席策略分析师

张玉龙认为，2021年市场分化将更

加极致地演绎。 淡化指数、强化制造

是全年的最优策略。 从当前市场来

看，光伏、新能源车等行业将持续强

势，以疫苗和检测为代表的生物医药

行业、 以稀土为代表的稀有金属行

业、 以PTA和PX为代表的化工行业

中将存在具有性价比的优质标的，建

议投资者增配。

兴业证券首席策略分析师王德

伦表示，继续看好A股市场。 从基本

面角度来看，从宏观到微观，经济展

现出较好的韧性，国内外在需求端积

极改善。宏观流动性仍将处于较宽松

格局，无通胀不紧缩；考虑到居民配

置、机构配置、全球配置等因素，股市

流动性也将较充裕。

今年以来涨幅和跌幅较高的申万一级行业
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机构开年马不停蹄 调研“路线图”曝光

●

本报记者 薛瑾 王方圆

A股市场表现强势，机构投资者对

于上市公司的调研也是马不停蹄。今年

以来，共有255家上市公司迎来机构调

研，被调研总次数达380次。

从被调研公司所属行业“出镜率”

来看，建筑与工程、电子设备和仪器、基

础化工等行业收获较高关注度。从被调

研公司的市场表现来看，多数个股股价

出现阶段性强势上涨。

新宙邦最热门

Wind数据显示，今年以来，共有

255家上市公司迎来基金公司、证券公

司、保险及保险资管公司等机构投资者

调研，被调研总次数达380次。 从调研

方式上看，仍采取视频会议和现场会议

相结合的形式进行。

部分公司成为热门，吸引机构投资

者蜂拥而至。如特种化工行业的新宙邦

通过召开现场会议，吸引了近240家机

构前来调研，成为近段时间吸引各类机

构的“流量担当” 。

对于这家捕获众多机构兴趣的公

司，各路机构有何关注点？ 调研纪要可

略见一斑。 调研纪要显示，机构投资者

提出的问题包括原材料价格及其对毛

利率影响等方面的预期、重大资产购买

终止原因及影响、固态电池技术对公司

的影响、人才培养和激励策略、各业务

板块经营预期等。 新宙邦称，终止九九

久部分股权购买预计对公司后续经营

不会产生重大不利影响；六氟磷酸锂等

原材料价格上涨对公司毛利率影响有

限； 现在固态电池技术所处的阶段，不

会对公司经营产生实质性的冲击等。

除了新宙邦，参与调研诺德股份的

机构也达到100家以上。 此外，东山精

密、伟星新材、新洋丰、华阳集团、蒙娜

丽莎、信维通信、容百科技、海尔生物、

伊之密、云南白药、宋城演艺也被60家

以上机构调研。

从被调研总次数来看， 鸿路钢构、

大族激光、中泰化学位居前三名，分别

为9次、8次、7次。 此外，金风科技、顺络

电子、德赛西威、广电计量、海尔生物被

调研次数均不低于5次。

股价整体表现亮眼

机构的关注度不少也和二级市场

上的热度展现出较大的相关性，多数被

机构调研的公司股价在调研后出现上

涨，不少公司甚至表现颇为强势。 如盛

和资源在被调研后上涨超70%，天齐锂

业在被调研后上涨超60%，容百科技在

被调研后上涨超40%，中泰化学在被调

研后上涨近40%，鸿路钢构被调研后涨

幅也超过30%。

而从今年以来的阶段性表现来看，

被多次调研的公司股价表现也可圈可

点。 Wind数据显示， 截至1月25日收

盘，中泰化学、德赛西威、鸿路钢构等累

计涨幅均超过30%， 分别达45.37%、

41.07%、32.22%。其中，鸿路钢构因在1

月8日-1月12日期间连续三个交易日

内涨跌幅偏离值累计达20%登上龙虎

榜。 交易数据显示，前5个买入的账户

中，有3个均为机构专用账户。

某公募基金经理提醒， 调研的意义

在于确认上市公司对行业、 对公司经营

的看法， 以及确认自己的投资判断是否

正确。“调研数据只显示了上市公司受关

注的冷热程度而已，将其视为投资‘风向

标’有些绝对。 ”该基金经理表示，盲目

跟随机构调研进行投资更是不可取的。

例如，新宙邦股价表现并不尽如人意，今

年以来跌幅近7%；被90多家机构调研的

东山精密，开年以来的跌幅近12%。

机构透露行业偏好

从上述调研的行业分布来看，建筑

与工程、电子设备和仪器、基础化工、重

型电气设备、电子元件、机动车零配件

与设备等行业受到机构较多关注。这些

关注能否转化成投资热度和投资机遇

仍需市场检验。

展望未来，哪些行业的表现更容易

出彩？ 各路机构给出了多元化的答案。

中信证券表示，继续紧扣“顺周期”

和“五大安全”两条主线。从行业景气层

面出发，把握海外工业品涨价、补库存以

及国内可选消费轮动；从“五大安全”战

略层面出发重点关注当前仍具性价比的

品种，包括半导体设备、信创、稀土、军

工、饲料和种子等。 此外，继续战略性增

配性价比更优的港股， 重点关注互联网

龙头、电信运营商和在线教育。

某大型保险资管公司权益投资人

士认为，中期来看，看好的板块主要为

中高端制造，包括机械、电新、军工、电

子等；顺周期板块，包括白酒、银行、有

色、煤炭等；可选消费板块，优选汽车、

家电、轻工等。

银河证券短期看好三大逻辑下的投

资机会：一是国内疫情局部反弹，防控升

级，利好核酸检测、疫苗行业；二是政策

提倡就地过年，看好物流、医药、游戏、教

育行业；三是把握白酒、光伏、新能源汽

车等热门赛道绩优股下跌后的机会。

平安资管建议围绕顺周期低估值

与高景气成长两条主线挖掘结构性机

会。 聚焦盈利维度，短期重点布局盈利

预期较强的低估值顺周期类板块，如煤

炭、化工、机械设备、银行、保险；持续关

注业绩确定性高增长板块调整后的介

入机会，如新能源、军工、消费电子。

资金大举南下的背后：绝非“遍地黄金”

1月25日， 港股延续

强势表现，恒生指数收盘

上涨2.41%， 升破30000

点，今年以来累计涨幅达

到10.75%。 资金大举南

下、核心资产表现抢眼继

续成为推升港股的主因。

当日腾讯控股股价大涨

10.93%， 最新市值超过

7.3万亿港元， 其它科技

龙头股也纷纷大涨。

值得关注的是，在一

片欢腾的背后，不少机构

开始警示，南向资金更多

看中的是具有稀缺性的

科技龙头，而其他港股标

的并不具有该优势，投资

者需保持谨慎。

● 本报记者 张枕河

腾讯市值增幅居全球之首

截至1月25日收盘，恒生指数报

30159.01点，创出2019年4月以来的

收盘新高； 恒生中国企业指数涨

2.42%，报11960.49点。

科技股昨日全线大涨，恒生资讯

科技业指数涨幅高达6.90%。 其中，

腾讯控股涨10.93% ， 中芯国际涨

10.09%，网易涨8.43%，中兴通讯涨

8.11%， 京东集团涨6.13%， 美团涨

5.16%。

腾讯无疑是昨日最受市场关注

的明星股，截至收盘，股价报766.5港

元， 最新市值已经达到73537亿港

元， 按最新汇率计算， 其市值逼近

9500亿美元。

有不少迹象显示，腾讯的涨势可

能仍将持续。 据彭博最新监测数据

显示，押注腾讯股价将于本周四收盘

前突破800港元的腾讯期权合约价

格昨日飙升了90300%，而看跌期权

之中交易量最大的一份合约价格则

缩水了84%左右。 此外，腾讯是南向

资金的主要购买目标之一，对该股的

净购买量占总流入资金的四分之一

左右。 彭博分析师指出，今年以来，

腾讯市值已经增长了超过2300亿美

元，居全球之首；而作为第二大赢家

的特斯拉，市值增长了1340亿美元。

各海外大行也纷纷看涨腾讯。在

最新研报中，花旗将腾讯控股目标价

从734港元大幅上调至876港元，主

因看好其微信收入持续增长的前景，

全球游戏市场份额不断提高以及企

业客户业务持续增长。瑞银将腾讯目

标价自700港元大幅上调至830港

元，维持“买入”评级。 瑞银称，腾讯

手机游戏业务发展趋势强劲，广告及

云端业务也出现发展机会，其管理层

或考虑发展金融科技产品，相信以上

因素可推动腾讯于未来两年收入增

长约25%。

资金缘何南下

业内人士指出，近期南向资金成

为市场关注的热门话题。今年以来的

16个交易日中， 有15个交易日南向

资金净流入额超过100亿港元。 其

中，1月18日至20日更是连续3个交

易日超过200亿港元。

今年以来，南向资金累计净流入

额高达2504.66亿港元。其中，沪市港

股通净流入1174.75亿港元， 深市港

股通净流入1329.92亿港元。

市场人士指出，资金持续南下主

要有以下四点原因：

首先，港股的新经济板块具有稀

缺性，并且成为此轮南向资金集中涌

入的标的。粤开证券研究院副院长康

崇利介绍，港股中的部分科技类标的

具有稀缺性。 在港股上市公司中，不

少标的是较为稀缺的中资独角兽企

业，此类企业业绩稳定，科技属性较

强，未来发展空间广阔，进而导致资

金趋之若鹜。

其次，内地公募基金等机构投资

者已经提前布局，从而全面提振了市

场乐观情绪。 从去年整体表现看，港

股表现逊于不少全球主要股指，但很

多机构去年都在暗自加仓港股，等待

时机。 华西证券最新研究报告显示，

公募基金增配港股的趋势明显，

2020年对港股的配置比例实现翻

倍。 2020年第一季度时，港股在公募

基金中的配置比例仅为4.91%；到了

第四季度 ， 这一比例已上升到

10.23%。值得关注的是，2020年第四

季度，公募基金在腾讯控股、美团、香

港交易所等龙头股上加仓幅度明显。

再次， 近期市场风险偏好提升，

港股具有补涨空间。中金公司最新研

报表示，现阶段港股比A股有更多机

会，当前港股估值依然比A股更具备

优势。

最后，较充裕的流动性环境为港

股提供了支撑。 康崇利指出，央行近

期表示2021年稳健的货币政策会更

加合理适度、灵活精准，再度强调不

急转弯，预计流动性充裕的格局仍将

延续。 而国际市场方面，中金报告指

出，因为疫情防控相对滞后、政策依

然相对宽松，港股市场的流动性也会

受到支持。 该机构资金流向监测显

示， 国际资金已经连续21周流入香

港市场。

投资者需保持警惕

随着科技股带动港股主要指数

大涨，全面看涨港股的呼声四起。 但

也有不少专家坦言，虽然港股近期表

现向好，但绝非“遍地黄金” ，投资者

仍需保持警惕。

中信建投在最新研究报告中就

指出， 在全球经济曲折回升的背景

下，港股预计会波动回升。 但港股并

非绝对的价值投资洼地。 在银行、地

产等前景相对暗淡的行业中， 港股

并没有估值优势。 消费、医药等行业

的港股标的更贵。 展望未来，内地投

资者选择美团、小米、港交所等稀缺

标的是可以的， 但并不建议全面加

仓港股。

瑞信中国证券研究主管黄翔就

对中国证券报记者坦言，相较于内地

市场而言，香港市场受到全球市场影

响更深，因此其风险也较多。此外，投

资者在近期更多关注了新经济板块

的表现，但其实港股中旧经济行业比

例较高，这也影响了港股去年的整体

表现。
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