
资金有进有出 A股反弹之路多坎坷

□本报记者 王朱莹

近期A股震荡调整，创业板2月7日V型反弹显示出乐观迹象。 市场人士认为，小股票触底回升，意味着市场超跌反弹意愿上升，但蓝筹股获利抛压仍将压制指数。 随着美国股市企稳，A股市场情绪将有所缓和。 经过震荡整理之后，A股有望进入反弹阶段。

多路资金悄然入市

2月7日沪深两市收盘后，有投资者在交流群内发帖询问：“有单票做增持的吗？ 1:2，不公告！ ”一位券商人士表示，要求不公告，术语叫作“暗增” ，1:2是杠杆比例。 这类融资人背后可能是上市公司大股东，也可能是其他看好公司股价的投资人，增持金额不会超过股票总市值的5%，以避免举牌。

在当前行情下，这句简短的询价可以反映一个事实：有资金意图抄底。 2月7日，创业板指数上涨1.14%。 与此同时，数据显示，共有三路资金悄然入市。

第一路资金是大股东增持。 2月7日，创业板股票依米康大涨5.21%。 公司公告称，公司于2018年2月7日收到孙屹峥、张菀夫妇签署的《控股股东、实际控制人之一致行动人增持股份告知函》，获悉孙屹峥、张菀夫妇通过其一致行动人孙好好，以深圳证券交易所集中竞价交易的方式于2017年12月5日、2018年2月7日增持公司股份1,706,250股，占公司总股本的0.3825%。 其中2月7日增持股份数量为1067850股，均价5.953元/股，耗资635.69万元。

Wind数据显示，按照公告日期计算，2018年1月以来，有361家上市公司股票获得产业资本增持，合计增持金额达218.07亿元。 仅2月份以来的短短几个交易日，便有188家上市公司合计被增持44.7亿元，占1月份以来增持金额的20.5%。

第二路资金是南水，即港资。 2月7日，沪股通净流出1.59亿元，深股通净流入19.6亿元。 具体来看，沪股通中资金流入最多的是兴业银行，净流入1.26亿元；其次为浦发银行、江苏银行、凯乐科技、招商证券。 资金流出最多的为保利地产，净流出5.35亿元；其次为中国平安，净流出4.38亿元。 深股通中资金流入最多的为蓝色光标，净流入1.76亿元，其次为暴风集团、天齐锂业、金洲慈航、春兴精工。 资金流出最多的平安银行，净流出9.38亿元。

第三路资金来自机构。 深交所公开交易信息显示，无论是暴跌的荣盛发展 、柏堡龙 ，还是涨停的贝因美、华东重机，均有机构身影出现在买入前五席位之上。

“此前权重 蓝筹板 块积累 获利盘较 多，而中 小创估 值则经 历了较长 时间的 去泡沫 ，股价与估 值均位 于低位 ，吸引了 抄底资金 的介入 。 ” 北京拙 朴投资 研究员原 欣亮表 示，此前 外围市场 的震荡 波及 A股 市场。 经 过震荡整 理之后 ， A股或进 入回调 后的反弹 阶段。

部分资金减仓

在“恐惧” 与“贪婪” 的 十字路 口 ，有部分 资金则 选择了 减仓 。 “买 的小票，在 手里套 了大半 年。 一早给 自己设 定了止 损线 ， 2月 6日击破了 止损价 ，本来想 清仓跑 ，但是成交 实在太 清淡 ，几 十万的单 子挂半 天只成 交了一 半 ， 2月 7日接 着把剩 下的卖 了 。 ” 投资 者小陈表 示，自己 持有的 股票流动 性不好 ，这是他 选择出 逃的主要 原因 。 “以 前被套 的时候 ，整天受盘 面的煎 熬 ，出逃 后感觉整 个人轻 松多了 。 等市场 调整差不 多了 ，我 再低价 接 。 ” 小陈 说 。

一些融资客也选择在市场回调之际先行减仓离场。 Wind数据显示，1月30日以来，融资余额便呈现递减态势，从1月30日的10784亿元，减少至2月6日的10345亿元，降幅为4.07%。

分行业来看，1月30日以来，只有钢铁和休闲服务两个行业获得融资净买入，规模分别为1.31亿元和9501.94万元；而银行、非银金融、电子、有色金属和房地产板块则位居融资净卖出额前五位，期间融资卖出金额分别为69.72亿元、61.24亿元、38.76亿元、28.39亿元和16.45亿元。

“融资资金对于市场而言，有助涨助跌的效果，往往是市场下跌在前，而融资客出逃在后。 而资金的出逃，又反过来作用于指数，这也是为什么融资资金出逃量大的板块，与昨日市场大幅调整整体一致的原因。 ”资深投资人士巫先生表示。

“小股票触底回升，暗示市场超跌反弹意愿开始上升，但蓝筹股此前的获利抛压仍将压制指数。 ”民族证券资深投资顾问段少崴表示，当前阶段投资者更需要一份理性与冷静，经济稳中向好、改革有序推进均是有利于A股基本面的长期因素。

金元证券首席投资顾问徐传豹表示，下周将迎来春节长假，期间海外市场仍在交易，不确定因素不少，应控制好仓位。

风格切换言之尚早

“从陆股通走势看，引领价值投资风向的港资正在调仓换股，从前期获利丰厚的权重蓝筹板块中调换出来，买入低估值的创业板股票。 市场深幅调整，或加速市场风格转换的来临。 ”上述巫先生分析。

不过，也有投资人士认为，市场风格切换并没那么容易。 华商基金策略研究员张博炜指出，自2016年以来，A股市场一直延续着盈利驱动的上涨逻辑，目前沪深300为代表的权重指数估值水平依然较低，横向类比其他主要市场则目前仍处于被低估的状态。 2018年A股市场在宏观经济环境稳定的大背景下，估值收缩概率较低，具有一定的收益空间，短期回调或使市场更具投资价值。 其中，金融、地产以及部分周期品种兼具防守与进攻属性，可关注相关板块超调带来的投资机会。

即便是中小盘股票，券商人士认为大概率是结构性机会。 长城证券分析师汪毅表示，A股整体投资风格越来越偏向于价值投资。 创业板和中小板行业业绩分化明显，部分行业及细分行业值得关注，建议把握板块中的结构性投资机会。 创业板方面，根据业绩表现情况以及后续政策落地情况，建议关注机械行业的新能源汽车相关标的和计算机行业的二级行业IT服务行业的相关标的。

短期内，美股动向仍将影响A股乃至全球市场的风险偏好。 不过，星石投资首席策略师刘可认为，从外围市场与A股市场的联动性上看，美股对A股的影响更多是短期情绪面的冲击，很难导致中国市场资金外流。 即使美债收益率上行，中美仍有很高的利差。 同时，由于A股自身的优势，A股在全球资产中仍有较强的吸引力，海外资金仍继续加速流入A股，1月份北上资金累计流入350亿元，远超去年同期的100亿元。 而且，不同于美股的高估值，目前A股的整体估值压力不大，调整的幅度也有限。

“因此，对于近期的调整，投资者应当理性看待，同时规避业绩不佳和质押率较高的标的。 从长期来看，短期调整反而有利于市场的平稳健康发展。 ”刘可说。

2月7日净流出金额居前板块

ocus

A03

■ 责编：李刚 美编：王力 电话：

010－63070357 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2018年2月8日 星期四

焦点·A股走势

F

原创图表：王朱莹

资金有进有出 A股反弹之路多坎坷

□本报记者 王朱莹

近期A股震荡调整，创业板2月7日V型反弹显示出乐观迹象。 市场人士认为，小股票触底回

升，意味着市场超跌反弹意愿上升，但蓝筹股获利抛压仍将压制指数。随着美国股市企稳，A股市

场情绪将有所缓和。 经过震荡整理之后，A股有望进入反弹阶段。

机构看好周期股右侧机会

□本报记者 叶涛

最近一周以来，A股市场主要指数下跌， 行业板块几乎无一幸免。

外围市场影响、年报“地雷”频现、无风险利率较高等因素作用，成为此

轮市场调整的背后推手。分析人士认为，尽管大多数传统行业维持较高

景气，支撑估值修复，但短期继续追高的风险已不容小觑。在此背景下，

看好周期股右侧机会。

川财证券认为，内外因素导致此轮调整的幅度和速度均超预期，情

绪影响较大，但基本面并未出现明显变化。从流动性和盈利预期角度来

看，春季行情仍难言完结，短期调整有利于低估值和绩优个股的逢低配

置和估值修复。

年初以来，银行、地产等板块估值修复到位。 此外，白酒、白电板块

估值创出5年新高，且风险溢价达到2010年以来低点，风险收益性价比

较低。 从估值角度看，去年领涨板块的风险溢价快速下行，蓝筹品种出

现一定泡沫。

国信证券认为， 沪综指始自2016年初的上涨行情累计持续24个

月，已达历史之最。 2018年1月指数加速上行，在周线、日线指标严重超

卖的情况下，指数进入调整期。 2016年形成的上升支撑线对应的大盘

位置在3300点，是短期调整的重要参考。 这意味着，尽管大多数传统行

业维持较高景气、支撑估值修复，但短期继续追高的风险不容小觑。

在此背景下，国泰君安证券表示，看好周期右侧机会。该机构认为，

资产负债表修复对损益表拖累作用减弱，资源品现货价格稳定条件下，

龙头仍有盈利超预期可能，看好建材、钢铁、石化、有色、煤炭业绩证实

的右侧机会。

从全年来看，金融地产虽有上行空间，但在下行过程加仓更佳。 银

行受益于系统性风险改善驱动修复，金融去杠杆继续优化行业发展，净

息差与不良率有望继续改善；地产低库存下，行业景气悲观预期上修，

行业集中度提升继续发力，房地产长效机制加速建立提供板块催化，房

地产有望迎来估值体系变化，全年看好绝对收益，预计估值有20%提升

空间。 而随着金融去杠杆出清，将为制造业中的TMT提供配置机会。

天风证券表示，2018年中小板、创业板龙头品种会陆续走出行情，

在这种情况下，可以对这些个股进行适当的右侧交易。

高分红概念股

受追捧

□本报记者 黎旅嘉

据中国证券报记者初步统计，截

至2月7日，沃施股份、美达股份等67家

上市公司披露了2017年利润分配预

案。 分析人士表示，在市场持续调整的

背景下， 业绩显然是择股的重要 “准

绳” 。不过，有机构表示，市场对高分红

的关注， 更多是出自于对优质资产的

认可。

价值投资成主基调

在67家上市公司 2017年利润分

配预案发布后，多家上市公司股价均

有不错表现。 分析人士表示，这说明

分红概念在市场持续调整中，渐成确

定性相对更高的投资方向。

国金证券表示， 当前A股投资生态

正在发生潜移默化的变化， 价值投资仍

是2018年A股投资的主基调， 高分红策

略也有望贯穿全年。 高分红策略之所以

重要，具体理由有三点：一是以QFII和

陆股通为代表的外资机构偏好高分红个

股；二是资本市场进入严监管时代，监管

层高度重视A股现金分红问题； 三是划

转国企股权充实社保， 现金分红是主要

收益来源， 而上市公司有望加大现金分

红力度。

事实上， 热捧分红概念与从去年市

场对绩优蓝筹股的偏好之间内在逻辑相

同，市场投资理念已逐渐转变为“以业

绩论英雄” 。 而在价值投资渐盛的氛围

中，今年分红行情也格外受市场关注。从

过往的经验来看， 高分红公司的业绩一

般都表现不错， 符合市场审美标准。 此

外，当前监管层也鼓励上市公司分红，这

无疑也对行情产生积极影响。

昨日，美联新材、元隆雅图、永利股

份均以涨停报收。就在此前一天，上述三

家公司均发布了利润分配预案。 被市场

追捧的高分红个股并不在少数， 富邦股

份、杭州高新、新凤鸣等公司在发布预案

后，股价也出现不错表现。

优质资产获认可

前海开源基金首席经济学家杨德龙

认为， 分红一方面是公司盈利能力比较

强的体现， 另一方面显示出公司重视股

东利益。 市场热捧说明价值投资已经成

为市场主流投资风格， 过去两年A股一

直在引导价值投资理念， 当前市场已逐

渐接受。

回顾过往高分红关注度较高的

三个时期：一是2012年上交所发布指

引支持现金分红制度改革；二是2015

年四部委鼓励现金分红、推出红利税

优惠以及险资举牌，叠加当时市场下

跌后的“资产荒” ，资金重新聚焦高

分红标的；三是2016年底以来，深港

通开通 、A股纳入MSCI等事件相继

催化， 而高分红标的一直是外资偏

好，导致市场估值体系由此开始发生

变化。

天风证券指出， 今年市场对高分

红的关注，其核心不在于股息率，无风

险利率走高事实上已弱化了A股股息

率的吸引力。 因此，今年对高分红的关

注， 更多应是出自于对背后优质资产

的认可。

不过该机构也提醒投资者， 今年

股利支付率和股息率不会上行太多，

甚至还会下降。 分析人士表示，高分红

股票虽然能在一定程度上从侧面肯定

公司在过去一年的良好运行， 但是如

果只参考该公司过去业绩而忽视其他

指标， 风险同样也不小。 在市场调整

中，绩优股的投资价值值得肯定，但简

单依据利润分配预案而甄选投资标的

亦不可取。

沪深两融余额年初以来表现
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多路资金悄然入市

2月7日沪深两市收盘后，有投资者在交流群内发

帖询问：“有单票做增持的吗？ 1:2，不公告！ ” 一位券

商人士表示，要求不公告，术语叫作“暗增” ，1:2是杠

杆比例。 这类融资人背后可能是上市公司大股东，也

可能是其他看好公司股价的投资人，增持金额不会超

过股票总市值的5%，以避免举牌。

在当前行情下，这句简短的询价可以反映一个事

实：有资金意图抄底。2月7日，创业板指数上涨1.14%。

与此同时，数据显示，共有三路资金悄然入市。

第一路资金是大股东增持。 2月7日，创业板股票

依米康大涨5.21%。 公司公告称，公司于2018年2月7

日收到孙屹峥、张菀夫妇签署的《控股股东、实际控

制人之一致行动人增持股份告知函》， 获悉孙屹峥、

张菀夫妇通过其一致行动人孙好好，以深圳证券交易

所集中竞价交易的方式于2017年12月5日、2018年2

月7日增持公司股份1,706,250股， 占公司总股本的

0.3825%。其中2月7日增持股份数量为1067850股，均

价5.953元/股，耗资635.69万元。

Wind数据显示，按照公告日期计算，2018年1月

以来，有361家上市公司股票获得产业资本增持，合计

增持金额达218.07亿元。 仅2月份以来的短短几个交

易日，便有188家上市公司合计被增持44.7亿元，占1

月份以来增持金额的20.5%。

第二路资金是南水，即港资。2月7日，沪股通净流

出1.59亿元，深股通净流入19.6亿元。 具体来看，沪股

通中资金流入最多的是兴业银行， 净流入1.26亿元，

其次为浦发银行、江苏银行、凯乐科技、招商证券。 资

金流出最多的为保利地产，净流出5.35亿元；其次为

中国平安，净流出4.38亿元。 深股通中资金流入最多

的为蓝色光标，净流入1.76亿元，其次为暴风集团、天

齐锂业、金洲慈航、春兴精工。资金流出最多的平安银

行，净流出9.38亿元。

第三路资金来自机构。 深交所公开交易信息显

示，无论是暴跌的荣盛发展、柏堡龙，还是涨停的贝

因美、华东重机，均有机构身影出现在买入前五席位

之上。

“此前权重蓝筹板块积累获利盘较多， 而中小

创估值则经历了较长时间的去泡沫， 股价与估值均

位于低位，吸引了抄底资金的介入。 ” 北京拙朴投资

研究员原欣亮表示， 此前外围市场的震荡波及A股

市场。 经过震荡整理之后，A股或进入回调后的反弹

阶段。

部分资金减仓

在“恐惧” 与“贪婪” 的十字路口，有部分资金

则选择了减仓。“买的小票，在手里套了大半年。 一

早给自己设定了止损线，2月6日击破了止损价，本来

想清仓跑，但是成交实在太清淡，几十万的单子挂半

天只成交了一半，2月7日接着把剩下的卖了。 ” 投资

者小陈表示，自己持有的股票流动性不好，这是他选

择出逃的主要原因。“以前被套的时候，整天受盘面

的煎熬，出逃后感觉整个人轻松多了。等市场调整差

不多了，我再低价接。 ” 小陈说。

一些融资客也选择在市场回调之际先行减仓离

场。 Wind数据显示，1月30日以来，融资余额便呈现

递减态势，从1月30日的10784亿元，减少至2月6日的

10345亿元，降幅为4.07%。

分行业来看，1月30日以来，只有钢铁和休闲服务

两个行业获得融资净买入， 规模分别为1.31亿元和

9501.94万元；而银行、非银金融、电子、有色金属和房

地产板块则位居融资净卖出额前五位，期间融资卖出

金额分别为69.72亿元、61.24亿元、38.76亿元、28.39

亿元和16.45亿元。

“融资资金对于市场而言， 有助涨助跌的效果，

往往是市场下跌在前，而融资客出逃在后。 而资金的

出逃，又反过来作用于指数，这也是为什么融资资金

出逃量大的板块，与昨日市场大幅调整整体一致的原

因。 ”资深投资人士巫先生表示。

“小股票触底回升，暗示市场超跌反弹意愿开始

上升，但蓝筹股此前的获利抛压仍将压制指数。 ” 民

族证券资深投资顾问段少崴表示，当前阶段投资者更

需要一份理性与冷静，经济稳中向好、改革有序推进

均是有利于A股基本面的长期因素。

金元证券首席投资顾问徐传豹表示，下周将迎来

春节长假，期间海外市场仍在交易，不确定因素不少，

应控制好仓位。

风格切换言之尚早

“从陆股通走势看，引领价值投资风向的港资正

在调仓换股，从前期获利丰厚的权重蓝筹板块中调换

出来，买入低估值的创业板股票。市场深幅调整，或加

速市场风格转换的来临。 ” 上述巫先生分析。

不过，也有投资人士认为，市场风格切换并没那

么容易。 华商基金策略研究员张博炜指出，自2016年

以来，A股市场一直延续着盈利驱动的上涨逻辑，目

前沪深300为代表的权重指数估值水平依然较低，横

向类比其他主要市场则目前仍处于被低估的状态。

2018年A股市场在宏观经济环境稳定的大背景下，估

值收缩概率较低，具有一定的收益空间，短期回调或

使市场更具投资价值。其中，金融、地产以及部分周期

品种兼具防守与进攻属性，可关注相关板块超调带来

的投资机会。

即便是中小盘股票，券商人士认为大概率是结构

性机会。 长城证券分析师汪毅表示，A股整体投资风

格越来越偏向于价值投资。创业板和中小板行业业绩

分化明显，部分行业及细分行业值得关注，建议把握

板块中的结构性投资机会。 创业板方面，根据业绩表

现情况以及后续政策落地情况，建议关注机械行业的

新能源汽车相关标的和计算机行业的二级行业IT服

务行业的相关标的。

短期内，美股动向仍将影响A股乃至全球市场的

风险偏好。不过，星石投资首席策略师刘可认为，从外

围市场与A股市场的联动性上看， 美股对A股的影响

更多是短期情绪面的冲击，很难导致中国市场资金外

流。 即使美债收益率上行，中美仍有很高的利差。 同

时，由于A股自身的优势，A股在全球资产中仍有较强

的吸引力，海外资金仍继续加速流入A股，1月份北上

资金累计流入350亿元，远超去年同期的100亿元。 而

且，不同于美股的高估值，目前A股的整体估值压力

不大，调整的幅度也有限。

“因此，对于近期的调整，投资者应当理性看待，

同时规避业绩不佳和质押率较高的标的。 从长期来

看，短期调整反而有利于市场的平稳健康发展。 ” 刘

可说。


