
主力资金“撤火” A股呈现“非典型”下跌

● 本报记者 吴玉华

2月24日，A股市场继续下跌， 上证指数下跌

1.99%，深证成指下跌2.44%，创业板指下跌3.37%。 尽

管股指出现大幅下挫，但盘面上个股涨多跌少，呈现出

“非典型” 下跌的特征，这与前期股指上涨、个股普跌

的情形正好相反。 方正证券首席策略分析师胡国鹏表

示，短期市场担忧的焦点在于海外流动性的变化，中期

更需关注经济拐点的确认，市场短期属于良性调整，目

前是边打边撤的阶段。

呈现五大特点

24日的市场呈现五大特点。

一是个股涨多跌少，大小盘股分化。大市值个股领

跌，带动指数下跌，而中小盘个股表现活跃，中证1000

指数下跌0.80%，跌幅远小于沪深股指。两市有2071只

个股上涨，73只个股涨停；下跌个股数为1945只，21只

个股跌停。上涨和涨停的个股多数为中小盘股，而跌停

的个股中，不乏华友钴业、赣锋锂业、泸州老窖这样的

机构重仓股。

二是机构重仓股重挫。通达信软件显示，对上证指

数贡献点数居后的个股为贵州茅台、招商银行、中国中

免；对深证成指贡献点数居后的个股为五粮液、宁德时

代、泸州老窖；对创业板指贡献点数居后的个股为宁德

时代、爱尔眼科、汇川技术。 “茅”板块个股多数下跌，

Wind茅指数下跌3.85%。

三是创业板指收盘点位创2021年以来新低。 2月

24日，创业板指下跌3.37%，报3007.46点，盘中一度跌

破3000点，最低触及2973.88点。 在2月24日的下跌之

后，创业板指2021年以来的累计涨幅仅剩1.39%。

四是成交额继续超过一万亿元。 24日两市成交额

为1.06万亿元， 连续5个交易日成交额突破一万亿元。

其中， 沪市成交额为4844.30亿元， 深市成交额为

5794.71亿元。

五是主力资金出现大幅流出。 Wind数据显示，24

日两市主力资金净流出762.35亿元， 创2月以来新高。

出现主力资金净流出的个股数为2804只，出现主力资

金净流入的个股数为1370只。

权重股遭抛售

在主力资金净流出创2月以来新高的情况下，北向

资金并未大幅流出。 Wind数据显示，24日北向资金净

流出6.73亿元，其中沪股通资金净流出1.44亿元，深股

通资金净流出5.29亿元。

从主力资金情况来看，Wind数据显示， 中小板主

力资金净流出161.17亿元， 创业板主力资金净流出

119.12亿元， 沪深300主力资金净流出432.79亿元，创

逾7个月新高。

分行业来看，申万一级28个行业均出现主力资金

净流出。 有色金属、医药生物、电气设备行业主力资金

净流出金额居前， 分别净流出107.71亿元、102.24亿

元、81.89亿元。 主力资金净流出金额最少的房地产行

业净流出0.81亿元。

从个股情况来看，比亚迪、五粮液、东方财富、宁德

时代主力资金净流出金额居前， 分别净流出21.34亿

元、19.19亿元、15.54亿元、15.32亿元， 均为权重股，同

时也是机构重仓股。

短期不必过于悲观

对于后市研判， 中信证券联席首席策略师裘翔表

示， 节后机构投资者和散户的集中调仓导致了机构重

仓股大幅调整，个股快速下跌导致产品赎回压力加大，

资金正反馈效应逆转，加大了短期调整幅度。预计在顺

周期板块出现调整时， 此轮极致分化后的再平衡过程

才会结束。一旦顺周期板块出现调整，预计市场会重回

轮动慢涨的均衡状态。

私募排排网未来星基金经理夏风光表示， 节后几

个交易日，市场的关注重点在于通胀预期的抬头。在当

前的宏观形势下， 货币政策和通胀都暂时不会有太大

的变化，目前市场博弈还是在情绪上，所以短期不用过

分担心。 但从中期来看，配置上则要注意进行防御，毕

竟资金环境一旦有变，加上复苏节奏的不确定，后市的

变数会比较多。

优美利投资总经理贺金龙表示， 昨日的下跌为很

多板块提供了反弹机会，机构重仓股会出现分化行情。

一方面，高估值行业和个股会估值回归，进行回调；另

一方面，一些超跌、业绩确定性强的个股，在核心资产

和大盘下跌中也会形成机会，会出现较好的买点。经过

市场下跌，市场风险会有一定程度的释放，有利于未来

企稳反弹。

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 1114.28 1117.45 1108.5 1116.48 1.69 1114.18

易盛农基指数 1460.44 1464.4 1457.08 1463.19 4.86 1460.11

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 98.82 98.85 -0.03 -0.03

商品期货指数 1429.71 1437.11 1440.41 1419.67 1433.2 3.91 0.27

农产品期货指数 1088 1090.65 1092.68 1083.21 1087.43 3.21 0.3

油脂期货指数 742.59 751.68 753.33 738.12 739.54 12.14 1.64

粮食期货指数 1724.9 1735.13 1737.2 1714.04 1722.13 13 0.75

软商品期货指数 746.25 741.3 747.29 739.6 746.96 -5.66 -0.76

工业品期货指数 1519.39 1529.09 1534.7 1508.86 1524.55 4.54 0.3

能化期货指数 660.29 666.26 668.49 655.73 662.12 4.14 0.63

钢铁期货指数 2314.19 2346.41 2347.58 2294.36 2316.23 30.18 1.3

建材期货指数 1570.01 1583.87 1584.15 1560.84 1571.78 12.09 0.77
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南向资金掉头出逃 港股牛市能否再续

●本报记者 周璐璐

2月24日，港股市场遭遇重挫，恒

生指数失守3万点关口， 重磅蓝筹股

几乎全线下跌。 南向资金加速流出港

股市场， 全日净流出金额接近200亿

港元，这是南向资金自2020年12月21

日以来首次出现净流出。

消息面上，香港特区政府财政司司

长陈茂波在2021至2022财年财政预算

案中表示，决定提交法案调整股票印花

税税率，由现时买卖双方按交易金额各

付百分之零点一提高至百分之零点一

三。 分析人士表示，上调印花税税率的

计划打压了市场情绪。 不过，这只是暂

时性的短期事件，影响有限。中长期看，

市场走向更多取决于上市公司的盈利

和估值，港股上涨行情还未结束。

恒指失守3万点

指数重挫，资金出逃，港股市场经

历了“黑色星期三” 。

2月24日， 港股三大指数高开低

走，盘中加速下行，恒生指数失守3万

点关口。 据Wind数据，截至收盘，恒

生指数跌2.99%，收于29718.24点；恒

生中国企业指数、 恒生香港中资企业

指数分别跌3.36%、3.07%。 港股大市

成交额达3530.05亿港元，创单日成交

额历史新高。

在恒生行业板块中， 仅有综合板

块小幅上涨。 原材料板块重挫逾7%，

工业、能源、资讯科技、医疗保健板块

均跌逾4%。 重磅蓝筹股几乎全线下

跌。 其中，香港交易所以8.78%的跌幅

领跌，中国海洋石油跌逾7%，美团跌

逾6%。

在市场下跌的同时， 南向资金也

加速流出港股。 Wind数据显示，截至

2月24日港股收盘， 南向资金全日合

计净流出199.60亿港元。其中，沪市港

股通净流出118.42亿港元， 深市港股

通净流出81.18亿港元。这是南向资金

自2020年12月21日以来首次净流出。

印花税调整计划打击市场情绪

陈茂波在财政预算案中表示，充分

考虑对证券市场和国际竞争力的影响

后， 决定提交法案调整股票印花税税

率，由现时买卖双方按交易金额各付百

分之零点一提高至百分之零点一三。

提交上调股票印花税税率法案一

事为何会对市场造成如此大的影响？

巨丰投顾投资顾问总监郭一鸣接

受中国证券报记者采访时表示， 一般

来说，上调印花税税率，意味着股市交

易的成本会提高，理论上是利空，短期

市场很容易受到情绪的影响而下跌。

另外，春节前后，南向资金大举流入，

计划上调香港股票印花税税率或将导

致部分资金转入交易成本较低的其他

市场，从而打击热钱的流入。

“当日港股受此消息影响出现跳

水，实为情理之中。香港计划上调股票

印花税税率短期对市场情绪影响较

大，或将导致指数短期下跌。 ”郭一鸣

补充道。

在汇丰晋信海外投资部总监程彧

看来，短期来看，市场调整主要受香港

计划上调印花税税率的影响。 但从核

心因素看，24日的大跌可能是市场对

于通胀和美债利率大幅攀升担忧的一

次集中释放。 由于近期大宗商品涨幅

惊人，市场开始担忧2021年的通胀是

否会超预期， 并由此带动美债利率上

行。上述情形如果成真，很可能对港股

的估值体系形成压制。

短期回调无碍中长期向好

近两个月，港股市场表现强势，国

盛证券策略团队曾高调喊出“港股市

场2021年将迎来明明白白的牛市” 。

不过， 恒生指数在 2月 18日创出

31183.36点的阶段高点后便震荡下

行。 港股还是估值洼地吗？

川财证券首席经济学家、 研究所

所长陈雳指出， 恒生指数当前市盈率

为17.08倍，估值近期上升较快。 此次

港股大跌更多地是受短暂性事件的影

响，也是对前期迅速上涨的一个调整。

从长期来看， 此次大跌不影响港股长

期向好的趋势， 港股未来仍有一定上

涨空间。

陈雳进一步表示：“一方面，当前

海外大概率仍将延续较为宽松的货币

政策， 新冠肺炎疫苗推广后疫情将得

到一定程度的控制， 全球经济有望加

快复苏。另一方面，当前最新发行的港

股基金为南向资金重要来源， 多只基

金提高了港股配置额度， 港股未来有

望获得机构增持。 ”

在郭一鸣看来，中长期看，调整印

花税税率并不能影响市场主要趋势，

市场更多取决于其基本面以及上市公

司的盈利属性和估值属性。 “中国经

济加速复苏、流动性保持稳定，而美国

财政刺激也板上钉钉， 全球央行仍将

保持宽松政策， 这是支撑港股继续向

好的核心因素， 也是支撑牛市继续的

主基调。 ” 郭一鸣说。

程彧也表示， 目前港股众多上市

公司盈利受益于中国经济的持续复

苏，个股基本面无需担忧。疫苗投产后

对防疫带来的积极影响， 也有利于

2021年的港股走势。 待通胀预期明确

后，港股仍有望重拾升势。

谈及当前时点的投资策略， 陈雳

建议， 未来仍然看好顺周期板块中金

融、能源等行业的上涨机会。郭一鸣表

示，港股聚集了国内诸多核心资产，投

资者还是应该着手基本面， 在全球经

济复苏以及资金面相对宽松之际，逢

低关注能源、有色、金融、地产等传统

经济板块以及高端制造、 工业互联网

等新兴经济板块。

农商行或掀起上市热潮

●本报记者 黄一灵

日前， 山东证监局网站披露，菏

泽农商银行已接受上市辅导，这意味

着菏泽农商银行正式向A股发起冲

击。 数据显示，截至目前，共有8家农

商行在候场IPO，9家农商行审核状

态为“辅导备案登记受理” 。 业内人

士认为， 今年有望成为银行IPO大

年，其中农商行将成为主角。

有望成山东第二家上市农商行

近日，山东证监局网站披露《菏

泽农村商业银行股份有限公司首次

公开发行股票并上市接受辅导公

告》，公告显示，民生证券已于2月7

日与菏泽农商银行签订首次公开发

行股票并上市辅导协议。

根据山东金融业联合会披露的

资料，菏泽农商银行改制于2014年11

月8日， 前身为菏泽市牡丹区农信联

社和原菏泽城市信用社。截至2019年

12月末，该行资产总额374亿元，不良

贷款占比1.9%， 拨备前利润10.3亿

元，同比增加2695万元；资本充足率

13.6%；拨备覆盖率219%。2019年，菏

泽农商银行实现各项收入20.8亿元。

截至目前，山东省已有两家A股

上市银行，分别是青岛银行和青农商

行，同时齐鲁银行已过会。 如果菏泽

农商银行顺利上市，其将成为山东第

二家上市农商行。

农商行上市将成趋势

Wind数据显示，截至2月23日，

我国农商行数量超1500家。而在A股

上市的农商行却寥寥无几， 仅有8

家，分别为渝农商行、青农商行、紫金

银行、常熟银行、无锡银行、苏农银

行、江阴银行、张家港行。 此外，上海

农商银行和浙江瑞丰农商行已过会，

距离成功上市只有一步之遥。

截至目前， 还有13家银行在候

场A股IPO，其中农商行数量为8家。

若是加上“辅导备案登记受理” 的银

行，农商行IPO队伍更加庞大。 Wind

数据显示，目前审核状态为“辅导备

案登记受理” 的共有25家银行，其中

农商行为9家， 包括菏泽农商银行、

北京农商银行、 安庆农村商业银行、

芜湖扬子农村商业银行、江苏江南农

村商业银行等。

不难看出，未来农商行登陆资

本市场将成为趋势。 一直以来，资

本不足始终是制约中小银行发展

的瓶颈，农商行谋求上市也是为了

“补血” 。

中国银河证券认为，监管多举措

引导银行加大服务实体经济力度，叠

加风险防控需要，银行需多渠道补充

资本实力，上市融资依然是中小银行

缓解资本压力的有效手段。

零壹研究院院长于百程亦指出，

农商行是支持“三农” 、小微和县域

经济的主力军，部分农商行业务发展

稳健，在资本市场上理应获得相应的

支持。

不过，辅导备案登记受理只是银

行上市的第一步。 业内人士建议，中

小银行尤其是农商行，在上市过程中

更应该扬长避短，打造差异化的竞争

优势，形成自身的“护城河” 。

证券行业佣金率进一步下降

●本报记者 赵中昊

中国证券业协会日前发布证券

公司2020年度经营数据。2020年，证

券行业实现代理买卖证券业务净收

入 （含交易单元席位租赁， 下同）

1161.10亿元。 据此计算，2020年证

券行业佣金率约为0.0263%，佣金率

稳步下降，促使券商加快财富管理转

型及金融科技投入。

佣金率稳步走低

据中国证券业协会2月23日晚间

披露的数据，2020年， 证券行业实现

代理买卖证券业务净收入1161.10亿

元。 Wind数据显示，2020年全年沪深

两市股票、 基金交易额总计约为

220.45 万 亿 元 （原 始 数 据 为

2204491.15亿元），照此计算，2020年

行业佣金率约为0.0263%（为缩小误

差，按成交额原始数据计算，下同）。

数据显示，2020年前三季度，证

券行业代理买卖证券业务净收入

900.08亿元。 Wind数据显示，同期沪

深两市股票、 基金交易额总计为

168.38 万 亿 元 （原 始 数 据 为

1683821.50亿元），据此计算，2020年

前三季度行业佣金率约为0.0267%。

按照上述计算方式可以得出，

2020年上半年行业佣金率约为

0.0276%；2020年一季度行业佣金率

约为0.0278%。

此外， 中国证券业协会数据显

示，2019年全年，证券行业代理买卖

证券业务净收入为787.63亿元，同年

沪深两市股票、 基金交易额总计为

136.62 万 亿 元 （原 始 数 据 为

1366232.67亿元）， 据此计算，2019

年全年行业佣金率约为0.0288%。

由此可见，纵观2020年全年，行

业佣金率稳步下降。

财富管理转型初见成效

中国证券业协会数据显示，

2020年券商代理买卖证券业务净收

入同比大增47.42%。 此外，代理销售

金融产品净收入同比大增148.76%，

投资咨询业务净收入同比大增

26.93%。 证券行业服务居民财富管

理能力进一步提升，财富管理转型初

见成效。

从40家上市券商2020年前三季

度业绩看，经纪业务与投行业务收入

同比大幅提升带动券商业绩，营收与

净 利 润 分 别 同 比 增 长 28.86% 、

40.25%， 环比增长42.4%、67.16%。

不过，从营收结构上看，经纪业务已

不再是券商营收的主要来源。

“从过去几年大趋势看，券商经

纪业务对营收贡献弹性减弱，一方面

有佣金率下滑影响，另一方面券商过

去几年重资本转型日益明显，信用和

自营业务贡献显著增多。 ” 华南某大

型券商首席非银分析师对中国证券

报记者表示。

行业佣金率持续保持低位，促使

券商加快财富管理转型及金融科技

投入。 某业内人士表示，近几年券商

都在持续推进财富管理业务，有些券

商依靠中高净值客户转型财富管理，

取得了不错的成果， 但展望未来，仍

任重而道远。

“近几年互联网理财产品凭借

其强大的流量优势， 一定程度上抢

占了传统金融机构的市场份额。 而

券商整体投资能力和市场认知度又

落后于公募基金。 总体而言，财富管

理业务空间巨大， 不过相较于公私

募以及银行理财等竞争对手， 券商

还是应结合自身业务特点和目标客

户去推动自身发展和转型。” 该业内

人士表示。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（2月24日）

中国期货市场监控中心商品指数（2月24日）

2月以来南向资金净流入变化（亿港元）

数据来源/Wind

呈现五大特点

24日的市场呈现五大特点。

一是个股涨多跌少， 大小盘股分

化。 大市值个股领跌，带动指数下跌，

而中小盘个股表现活跃，中证1000指

数下跌0.80%，跌幅远小于沪深股指。

两市有2071只个股上涨，73只个股涨

停； 下跌个股数为1945只，21只个股

跌停。 上涨和涨停的个股多数为中小

盘股， 而跌停的个股中， 不乏华友钴

业、赣锋锂业、泸州老窖这样的机构重

仓股。

二是机构重仓股重挫。 通达信软

件显示， 对上证指数贡献点数居后的

个股为贵州茅台、 招商银行、 中国中

免； 对深证成指贡献点数居后的个股

为五粮液、宁德时代、泸州老窖；对创

业板指贡献点数居后的个股为宁德时

代、爱尔眼科、汇川技术。“茅”板块个

股 多 数 下 跌 ，Wind 茅 指 数 下 跌

3.85%。

三是创业板指收盘点位创2021

年以来新低。 2月24日，创业板指下跌

3.37%，报3007.46点，盘中一度跌破

3000点，最低触及2973.88点。 在2月

24日的下跌之后，创业板指2021年以

来的累计涨幅仅剩1.39%。

四是成交额继续超过一万亿元。

24日两市成交额为1.06万亿元，连续5

个交易日成交额突破一万亿元。其中，

沪市成交额为4844.30亿元，深市成交

额为5794.71亿元。

五是主力资金出现大幅流出。

Wind数据显示，24日两市主力资金

净流出762.35亿元， 创2月以来新高。

出现主力资金净流出的个股数为

2804只，出现主力资金净流入的个股

数为1370只。

权重股遭抛售

在主力资金净流出创2月以来新

高的情况下，北向资金并未大幅流出。

Wind数据显示，24日北向资金净流出

6.73亿元，其中沪股通资金净流出1.44

亿元，深股通资金净流出5.29亿元。

从主力资金情况来看，Wind数

据显示， 中小板主力资金净流出

161.17亿元， 创业板主力资金净流出

119.12亿元， 沪深300主力资金净流

出432.79亿元，创逾7个月新高。

分行业来看，申万一级28个行业

均出现主力资金净流出。 有色金属、

医药生物、电气设备行业主力资金净

流出金额居前， 分别净流出107.71亿

元、102.24亿元、81.89亿元。 主力资金

净流出金额最少的房地产行业净流出

0.81亿元。

从个股情况来看，比亚迪、五粮

液、东方财富、宁德时代主力资金净流

出金额居前， 分别净流出21.34亿元、

19.19亿元、15.54亿元、15.32亿元，均

为权重股，同时也是机构重仓股。

短期不必过于悲观

对于后市研判，中信证券联席首

席策略师裘翔表示，节后机构投资者

和散户的集中调仓导致了机构重仓股

大幅调整，个股快速下跌导致产品赎

回压力加大，资金正反馈效应逆转，加

大了短期调整幅度。 预计在顺周期板

块出现调整时， 此轮极致分化后的再

平衡过程才会结束。 一旦顺周期板块

出现调整， 预计市场会重回轮动慢涨

的均衡状态。

私募排排网未来星基金经理夏风

光表示，节后几个交易日，市场的关注

重点在于通胀预期的抬头。在当前的宏

观形势下，货币政策和通胀都暂时不会

有太大的变化，目前市场博弈还是在情

绪上，所以短期不用过分担心。 但从中

期来看， 配置上则要注意进行防御，毕

竟资金环境一旦有变，加上复苏节奏的

不确定，后市的变数会比较多。

优美利投资总经理贺金龙表示，

昨日的下跌为很多板块提供了反弹机

会，机构重仓股会出现分化行情。一方

面，高估值行业和个股会估值回归，进

行回调；另一方面，一些超跌、业绩确

定性强的个股， 在核心资产和大盘下

跌中也会形成机会， 会出现较好的买

点。经过市场下跌，市场风险会有一定

程度的释放，有利于未来企稳反弹。

2月24日，A股市场继续下跌，上证指数下跌1.99%，深证成指下跌2.44%，创业板指

下跌3.37%。尽管股指出现大幅下挫，但盘面上个股涨多跌少，呈现出“非典型”下跌的

特征，这与前期股指上涨、个股普跌的情形正好相反。方正证券首席策略分析师胡国鹏

表示，短期市场担忧的焦点在于海外流动性的变化，中期更需关注经济拐点的确认，市

场短期属于良性调整，目前是边打边撤的阶段。

主力资金“撤火” A股呈现“非典型” 下跌

●本报记者 吴玉华

视觉中国图片 数据来源/Wind
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