
基金“弃”外资“取” 海外机构加速布局A股

本报记者 林荣华 李惠敏

数据显示，近期外资流入A股步伐加快。 值得注意的是，据最新公布的公募基金四季报，外资持股动向与公募基金存在差异。 对此，多位受访的业内人士认

为，这主要受考核周期、宏观预期等因素影响。

低估值推动外资涌入

2019年初，北上资金加速流入。Wind数据显示，截至1月24日，陆股通北上资金累计净买入6819.55亿元，再创历史新高。 本月以来净买入398.67亿元，其中沪股

通净买入226.01亿元，深股通净买入172.65亿元。 开年以来的17个交易日中，仅2个交易日净流出，单日平均净流入达23.45亿元，高于此前水平。

资金流向监测机构EPFR最新公布的周度报告显示，全球资金加速流入中国内地市场相关股票型基金，规模为5.7亿美元，远高于此前一周的1.3亿美元。

上海某大型公募基金策略分析师王强（化名）表示，开年以来，新兴市场股市都有资金流入，主要原因是全球贸易有所回暖，同时新兴市场的整体估值更加

便宜。 他表示，外资流入A股的趋势自陆股通开通以来便一直持续。 在估值处于底部区间的情况下，外资整体的战略性看多不会改变，预计2019年以来的大幅流

入，至少是月度以上级别的看多。

行健资产管理联合创始人及行政总裁颜伟华表示，此次外资流入和此前相比，并不是因为风险偏好提升，更多是经过去年的大幅调整，市场估值水平吸引力

增加。 而在MSCI指数纳入的背景下，外资未来必须增加对中国的配置，因此，当前便是理想的启动时点。 尤其是对拥有超长投资期的养老基金、主权基金等投资

者而言，增配中国可能持续未来五至十年。

拔萃投资基金经理金超认为，外资流入一直与全球市场表现呈正相关。 2019年以来，美股持续上涨，风险偏好一定程度上有所提升，A股也因此受益。 而在

MSCI确定将A股的纳入比例由5%提升到20%前，将有主动跟踪产品提前跑步入场。

在外资布局方向上，颜伟华表示，目前看来，外资流入A股主要通过投资指数成份股和ETF等指数基金的形式进行。这些方式在投资中国的起步时段合理，执

行也简单。但往后很可能在优化投资组合时，逐步将一部分资金转移至主动管理策略中，尤其可能倾向着重投资基本面优秀企业的价值型投资策略。 金超表示，

今年流入A股的外资将有4000-6000亿元规模。 按240个交易日来算，日均20亿元左右，对蓝筹股和白马股的股价将形成一定支撑。

四季度“接盘”部分公募持仓

值得注意的是，根据最新公布的公募基金四季报，北上资金持股动向与公募基金有所差异。

以白酒股为例，据天相投顾数据，公募基金2018年四季度对贵州茅台、五粮液等个股大幅减持达263.6亿元，同期北上资金大幅增持贵州茅台、五粮液等个股。

具体来看，公募基金四季度大幅减持贵州茅台达111.4亿元，对五粮液的减持市值也达到49.9亿元。洋河股份、顺鑫农业、古井贡酒也分别被减持26.5亿元、23.3亿元、

22.0亿元。 此外，对泸州老窖和口子窖也分别减持16.7亿元和13.8亿元。 上述个股均位列四季度减持榜前50名。 与此同时，Wind数据显示，北上资金2018年四季度

增持贵州茅台439万股，增持五粮液2902万股，增持洋河股份360万股。

天相投顾数据显示，公募基金2018年四季度减持华东医药、乐普医疗、长春高新等医药股达156.1亿元，对华东医药和乐普医疗分别减持22.7亿元和23.9亿元，

对爱尔眼科、复星医药的减持金额也接近20亿元，对恒瑞医药、智飞生物、泰格医药的减持金额超过10亿元。 上述8只医药股均进入公募基金减持前50大个股。 同

期北上资金对上述个股则有增有减。Wind数据显示，北上资金2018年四季度减持恒瑞医药约0.56亿股，减持智飞生物104万股。 不过，增持复星医药和泰格医药分

别达393万股和714万股，小幅增持长春高新21万股，对爱尔眼科的增持量也达到2000万股。

多因素致“打法”差异

对于外资持股动向和公募基金的差异，业内人士认为这主要受考核周期、宏观预期等因素影响。

王强认为，目前不少公募基金的持仓考核期都在季度级别，2018年四季度公募基金对部分板块出于交易原因进行了止损。而外资持仓考核期比季度长，所以

持续买入。 金超也表示，外资更关注长期业绩以及估值水平，对技术面以及股价高低等因素并不很在意。 而国内公募基金相对来说持股周期更短一些，为了能有

更好的收益，就会更青睐位置更低、成长性更好的行业。

景泰利丰香港CEO管宇则认为，存在分歧是因为外资和公募基金对宏观经济的判断不同。 具体来看，消费行业中汽车类为可选消费品，属于强周期行业，对

经济周期反应敏感。 “选择强周期，意味着判断未来经济即将见底，下一步将进入复苏态势；若选择弱周期，因弱周期对整个经济周期相对不敏感，即判断经济减

速尚未见底。 ”此外，管宇表示，公募属于存量资金，处于调结构的状态，配置一定成长风格的信息技术业意味着公募判断可能出现风格切换；而外资仍为增量资

金，还是会在白马蓝筹股上布局。

金超认为，家电、食品、白酒等消费板块经过2016年和2017年的上涨后，公募基金对消费股的配置达到较高水平。 而经历了2018年的下跌，部分成长股跌到合

理的估值水平，消费股不再是避险港湾，基金开始调仓位置更低的板块很正常。 不过，即便消费股被减少配置，目前仍然处于超配状态。 同理，从外资来看，一方

面，需要避免进入交易拥挤的板块；另一方面，鉴于对经济形势的判断尚不明确，更倾向于选择防御较好的金融股。
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华泰期货有限公司竹子林营业部

永安期货股份有限公司沈阳营业部

中信期货有限公司金融业务总部

海通期货股份有限公司常州营业部

方正中期期货有限公司河北分公司

国泰君安期货有限公司郑州营业部

徽商期货有限责任公司北京分公司

宏源期货有限公司郑州营业部

兴证期货有限公司北京分公司

光大期货有限公司苏州营业部

玻璃（10 家）

华泰期货有限公司上海人民路营业部

永安期货股份有限公司上海分公司

中信期货有限公司无锡分公司

银河期货有限公司北京分公司

海通期货股份有限公司上海新金桥路营业部

广发期货有限公司商品机构业务部

光大期货有限公司上海世纪大道营业部

方正中期期货有限公司上海世纪大道营业部

国泰君安期货有限公司广州营业部

国投安信期货有限公司山西分公司

动力煤（10 家）

中信期货有限公司宁夏分公司

华泰期货有限公司郑州营业部

弘业期货股份有限公司互联网业务部

国投安信期货有限公司扬州营业部

五矿经易期货有限公司郑州营业部

海通期货股份有限公司国际与金融事业部

徽商期货有限责任公司合肥分公司

国泰君安期货有限公司宁波营业部

上海东证期货有限公司上海自贸试验区营业部

方正中期期货有限公司北京分公司

铁合金（10 家）

2018年郑州商品交易所优秀会员名单

优秀会员（20 家）

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

海通期货股份有限公司

中信期货有限公司

光大期货有限公司

银河期货有限公司

国投安信期货有限公司

国泰君安期货有限公司

徽商期货有限责任公司

中粮期货有限公司

上海东证期货有限公司

方正中期期货有限公司

建信期货有限责任公司

申银万国期货有限公司

广发期货有限公司

兴证期货有限公司

华安期货有限责任公司

东航期货有限责任公司

新湖期货有限公司

华信期货股份有限公司

海证期货有限公司

上海东方财富期货有限公司

兴业期货有限公司

上海大陆期货有限公司

深圳瑞龙期货有限公司

中财期货有限公司

安粮期货股份有限公司

国元期货有限公司

平安期货有限公司

渤海期货股份有限公司

市场成长优秀会员（10 家）

永安期货股份有限公司

中粮期货有限公司

华泰期货有限公司

中信期货有限公司

建信期货有限责任公司

光大期货有限公司

海通期货股份有限公司

国投安信期货有限公司

新湖期货有限公司

银河期货有限公司

产业服务优秀会员（10 家）

天风期货股份有限公司

海证期货有限公司

兴业期货有限公司

中电投先融期货股份有限公司

上海东证期货有限公司

摩根大通期货有限公司

华安期货有限责任公司

渤海期货股份有限公司

中财期货有限公司

上海东方财富期货有限公司

产业服务成长优秀会员（10 家）

华泰长城资本管理有限公司

光大光子投资管理有限公司

上期资本管理有限公司

浙江南华资本管理有限公司

中信中证资本管理有限公司

上海海通资源管理有限公司

浙江永安资本管理有限公司

豫新投资管理（上海）有限公司

浙江济海贸易发展有限公司

上海际丰投资管理有限责任公司

优秀风险管理子公司（10 家）

永安期货股份有限公司

华泰期货有限公司

南华期货股份有限公司

中信期货有限公司

国投安信期货有限公司

银河期货有限公司

一德期货有限公司

新湖期货有限公司

国泰君安期货有限公司

鲁证期货股份有限公司

人才培育优秀会员（10 家）

江西瑞奇期货有限公司

南华期货股份有限公司

东海期货有限责任公司

大地期货有限公司

宏源期货有限公司

浙商期货有限公司

华信期货股份有限公司

兴证期货有限公司

华西期货有限责任公司

鲁证期货股份有限公司

技术支持优秀会员（10 家）

品种服务优秀会员（80家）

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

上海东证期货有限公司

中信期货有限公司

海通期货股份有限公司

华信期货股份有限公司

光大期货有限公司

国投安信期货有限公司

华安期货有限责任公司

东海期货有限责任公司

棉系（10 家）

华泰期货有限公司

海通期货股份有限公司

国投安信期货有限公司

光大期货有限公司

中信期货有限公司

中粮期货有限公司

永安期货股份有限公司

国泰君安期货有限公司

申银万国期货有限公司

建信期货有限责任公司

菜系（10 家）

中信期货有限公司

中粮期货有限公司

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

光大期货有限公司

海通期货股份有限公司

银河期货有限公司

鲁证期货股份有限公司

华西期货有限责任公司

浙商期货有限公司

白糖（10 家）

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

银河期货有限公司

海通期货股份有限公司

中信期货有限公司

光大期货有限公司

建信期货有限责任公司

国贸期货有限公司

国泰君安期货有限公司

新湖期货有限公司

PTA（10 家）

海通期货股份有限公司

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

中信期货有限公司

光大期货有限公司

徽商期货有限责任公司

国泰君安期货有限公司

方正中期期货有限公司

广发期货有限公司

银河期货有限公司

甲醇（10 家）

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

中信期货有限公司

海通期货股份有限公司

方正中期期货有限公司

国泰君安期货有限公司

徽商期货有限责任公司

宏源期货有限公司

兴证期货有限公司

光大期货有限公司

玻璃（10 家）

华泰期货有限公司

永安期货股份有限公司

中信期货有限公司

银河期货有限公司

海通期货股份有限公司

广发期货有限公司

光大期货有限公司

方正中期期货有限公司

国泰君安期货有限公司

国投安信期货有限公司

动力煤（10 家）

中信期货有限公司

华泰期货有限公司

弘业期货股份有限公司

国投安信期货有限公司

五矿经易期货有限公司

海通期货股份有限公司

徽商期货有限责任公司

国泰君安期货有限公司

上海东证期货有限公司

方正中期期货有限公司

铁合金（10 家）

品种服务优秀营业部（80家）

华泰期货有限公司常州营业部

永安期货股份有限公司北京分公司

上海东证期货有限公司上海中山南路营业部

中信期货有限公司宁波分公司

海通期货股份有限公司国际与金融事业部

华信期货股份有限公司西北分公司

光大期货有限公司河南分公司

国投安信期货有限公司北京分公司

华安期货有限责任公司芜湖营业部

东海期货有限责任公司郑州营业部

棉系（10 家）

华泰期货有限公司番禺营业部

海通期货股份有限公司常州营业部

国投安信期货有限公司河南分公司

光大期货有限公司上海新闸路营业部

中信期货有限公司上海浦东分公司

中粮期货有限公司郑州营业部

永安期货股份有限公司温州营业部

国泰君安期货有限公司上海国宾路营业部

申银万国期货有限公司上海东体育会路营业部

建信期货有限责任公司 PTG（专业投资者）事业部

菜系（10 家）

中信期货有限公司产业业务总部

中粮期货有限公司南宁营业部

华泰期货有限公司南宁营业部

永安期货股份有限公司产业发展总部

光大期货有限公司南宁营业部

海通期货股份有限公司上海番禺路营业部

银河期货有限公司深圳分公司

鲁证期货股份有限公司济南分公司

华西期货有限责任公司上海营业部

浙商期货有限公司杭州城星路营业部

白糖（10 家）

华泰期货有限公司上海世纪大道营业部

永安期货股份有限公司衍生品发展总部

银河期货有限公司浙江分公司

海通期货股份有限公司上海自贸试验区营业部

中信期货有限公司上海分公司

光大期货有限公司宁波分公司

建信期货有限责任公司大宗商品事业部

国贸期货有限公司晋江营业部

国泰君安期货有限公司杭州营业部

新湖期货有限公司上海分公司

PTA（10 家）

海通期货股份有限公司上海自贸试验区营业部

华泰期货有限公司杭州营业部

永安期货股份有限公司杭州分公司

中信期货有限公司华南分公司

光大期货有限公司成都营业部

徽商期货有限责任公司深圳分公司

国泰君安期货有限公司上海期货大厦营业部

方正中期期货有限公司北京分公司

广发期货有限公司河南分公司

银河期货有限公司唐山营业部

甲醇（10 家）

新年市场回暖

权益基金净值走高

□

本报实习记者 余世鹏

新年以来，随着基础市场持续反弹，权

益类基金整体收益已突破2%， 并上摸3%，

尤以消费、5G等主题基金表现抢眼。公募人

士表示， 利好政策频出与外围环境趋于缓

和，使得市场风险偏好持续回暖，当前仍可

积极做多。 同时，为把握市场行情，公募已

开始积极布局可转债和股基等权益产品，

“未来半年或一年，可转债基金与股基很可

能跑赢债基。 ”

“仍可积极做多”

从1月4日本轮反弹开始， 截至1月24

日，沪指、深成指和创业板指累计涨幅分别

为5.17%、6.83%和4.17%， 而蓝筹权重所在

的沪深300及上证50指数，累计涨幅也高达

6.54%和6.27%。 深圳某大型公募首席宏观

策略分析师对中国证券报记者表示， 这波

反弹背后是经济数据真空期和外部环境趋

于缓和的预期，时间窗口基本能延续到3月

份左右。 但该分析师指出，本次反弹板块轮

动特别快， 既有政策预期和基本面出现变

化的5G和养殖业等板块， 也有基本面并无

明显变化的军工和煤炭等板块。“对个人投

资者而言，波段操作难度很高，这种短期窗

口的择时意义不大， 但会对机构的行情预

期产生影响。 ”

“市场能否持续走强， 关键在于美股，

A股很难走出独立行情。 ” 华南某私募机构

人士表示。该私募主要从事美股投资，“3月

份后，市场行情预计会好很多，我对市场非

常有信心，尤其是生物医药和TMT领域。 ”

招商基金也认为，国内市场政策频出，

叠加一季度经济数据真空期和中美贸易缓

和预期，市场风险偏好有望持续回暖，当前

市场仍可积极做多。 其中，外资大幅流入的

白酒、家电等品种值得重点关注，科技板块

（如5G） 短期或因涨幅偏高有一定回调压

力，但中期继续看好。

股基净值上涨近3%

在预期回升的同时， 权益类基金也出

现可喜变化。

首先是资金回流明显。 数据显示，上周

（1月14日-1月20日） 全球股基共有48亿

美元净流出， 但中国的股基却获得5.7亿美

元净流入，较前一周的1.3亿美元大幅上升。

其次， 净值收益也明显回升。 阶段性

看， 因央行全面降准和5G临时牌照即将发

放等利好消息，新年第二周（1月7日-1月

13日）沪指放量上涨1.55%，当周股基净值

顺势上涨2.14%， 超过混基的1.39%和指数

基金的1.72%， 其中中欧电子信息产业A以

5.94%的周净值涨幅位居第一。而在上周（1

月 14日-1月 20日）， 沪指涨势扩大到

1.65%，当周股基净值涨幅也扩大到2.21%，

胜于混基（1.3%）和指数基金（1.76%）。 其

中，创金合信医疗保健行业A以周净值上涨

5.11%居股基之首。

Wind数据显示， 截至目前，2019年以

前成立的1081只股基， 今年以来平均的累

计单位净值增长率为2.96%， 其中有280只

增长率超过4%， 最好的收益率则在8%以

上。 另外，3000只混基的平均净值增长率为

1.92%，涨幅超过4%的则有302只，最高的

为7.9%。

另外，得益于热门板块高涨带动，今年

以来白酒、食品饮料、军工和5G等诸多行业

主题基金，也多数录得不错涨幅，如银华食

品饮料量化股票发起式A和C上周涨幅均超

过4%。

顺势布局权益产品

华南区某大型公募人士对中国证券报

记者表示，为抓住阶段性权益行情，该公募

正在布局权益产品。“我们有一只主动权益

产品上新， 但托管行给我们的档期排到了

年后，春节后才能开卖。 对基民而言，若想

及时抓住阶段性收益， 买老基金成效可能

更快。 ”

实际上，早在1月8日，诺安基金就启动

了新年首只权益类基金发行———诺安精选

价值混合基金。 记者了解到，该基金为全面

把握权益行情，投资A股的同时还可通过港

股通投资港股市场。为更好地把握内外围行

情，诺安基金还拟派其国际业务部总监宋青

担任该产品的基金经理。

Wind数据显示，截至1月24日，今年

以来共有16只股基和14只混基成立。 其

中，股基的累计规模为130亿元，最大的是

工银瑞信沪深300C的36. 28亿元； 混基的

累计规模34 . 66亿元， 交银核心资产的7. 8

亿元为最大。

此外，上述分析师对记者透露，2019年

其所在的公募基金将以偏权益类产品布局

为主，目前正在发行一款可转债基金，接下

来还会有一只纯权益产品。“未来半年或一

年，可转债基金和股基很可能跑赢债基。 ”

另外，中国证券报记者了解到，为准备2019

年的科创板行情，前述华南私募已成立了A

股事业部，正在酝酿相关产品。

基金“弃”外资“取”

海外机构加速布局A股

□本报记者 林荣华 李惠敏

低估值推动外资涌入

2019年初，北上资金加速流入。 Wind数据

显示，截至1月24日，陆股通北上资金累计净买

入6819.55亿元，再创历史新高。 本月以来净买

入398.67亿元， 其中沪股通净买入226.01亿元，

深股通净买入172.65亿元。 开年以来的17个交

易日中，仅2个交易日净流出，单日平均净流入

达23.45亿元，高于此前水平。

资金流向监测机构EPFR最新公布的周度

报告显示， 全球资金加速流入中国内地市场相

关股票型基金，规模为5.7亿美元，远高于此前一

周的1.3亿美元。

上海某大型公募基金策略分析师王强 （化

名）表示，开年以来，新兴市场股市都有资金流

入，主要原因是全球贸易有所回暖，同时新兴市

场的整体估值更加便宜。 他表示，外资流入A股

的趋势自陆股通开通以来便一直持续。 在估值

处于底部区间的情况下， 外资整体的战略性看

多不会改变，预计2019年以来的大幅流入，至少

是月度以上级别的看多。

行健资产管理联合创始人及行政总裁颜伟

华表示，此次外资流入和此前相比，并不是因为

风险偏好提升，更多是经过去年的大幅调整，市

场估值水平吸引力增加。而在MSCI指数纳入的

背景下， 外资未来必须增加对中国的配置，因

此，当前便是理想的启动时点。 尤其是对拥有超

长投资期的养老基金、主权基金等投资者而言，

增配中国可能持续未来五至十年。

拔萃投资基金经理金超认为， 外资流入一

直与全球市场表现呈正相关。 2019年以来，美股

持续上涨， 风险偏好一定程度上有所提升，A股

也因此受益。 而在MSCI确定将A股的纳入比例

由5%提升到20%前，将有主动跟踪产品提前跑

步入场。

在外资布局方向上， 颜伟华表示， 目前看

来， 外资流入A股主要通过投资指数成份股和

ETF等指数基金的形式进行。 这些方式在投资

中国的起步时段合理，执行也简单。 但往后很可

能在优化投资组合时， 逐步将一部分资金转移

至主动管理策略中， 尤其可能倾向着重投资基

本面优秀企业的价值型投资策略。 金超表示，今

年流入A股的外资将有4000-6000亿元规模。

按240个交易日来算，日均20亿元左右，对蓝筹

股和白马股的股价将形成一定支撑。

“接盘”部分公募持仓

值得注意的是， 根据最新公布的公募基金

2018年四季报，北上资金持股动向与公募基金

有所差异。

以白酒股为例，据天相投顾数据，公募基金

2018年四季度对贵州茅台、 五粮液等个股大幅

减持达263.6亿元， 同期北上资金大幅增持贵州

茅台、五粮液等个股。 具体来看，公募基金四季

度大幅减持贵州茅台达111.4亿元，对五粮液的

减持市值也达到49.9亿元。洋河股份、顺鑫农业、

古井贡酒也分别被减持26.5亿元、23.3亿元、

22.0亿元。 此外，对泸州老窖和口子窖也分别减

持16.7亿元和13.8亿元。 上述个股均位列四季度

减持榜前50名。与此同时，Wind数据显示，北上

资金2018年四季度增持贵州茅台439万股，增持

五粮液2902万股，增持洋河股份360万股。

天相投顾数据显示， 公募基金2018年四季

度减持华东医药、乐普医疗、长春高新等医药股

达156.1亿元， 对华东医药和乐普医疗分别减持

22.7亿元和23.9亿元，对爱尔眼科、复星医药的

减持金额也接近20亿元， 对恒瑞医药、 智飞生

物、泰格医药的减持金额超过10亿元。 上述8只

医药股均进入公募基金减持前50大个股。 同期

北上资金对上述个股则有增有减。 Wind数据显

示， 北上资金2018年四季度减持恒瑞医药约

0.56亿股，减持智飞生物104万股。 不过，增持复

星医药和泰格医药分别达393万股和714万股，

小幅增持长春高新21万股， 对爱尔眼科的增持

量也达到2000万股。

多因素致“打法”差异

对于外资持股动向和公募基金的差异，业

内人士认为这主要受考核周期、 宏观预期等因

素影响。

王强认为， 目前不少公募基金的持仓考核

期都在季度级别，2018年四季度公募基金对部

分板块出于交易原因进行了止损。 而外资持仓

考核期比季度长，所以持续买入。 金超也表示，

外资更关注长期业绩以及估值水平， 对技术面

以及股价高低等因素并不很在意。 而国内公募

基金相对来说持股周期更短一些， 为了能有更

好的收益，就会更青睐位置更低、成长性更好的

行业。

景泰利丰香港CEO管宇则认为， 存在分歧

是因为外资和公募基金对宏观经济的判断不

同。 具体来看， 消费行业中汽车类为可选消费

品， 属于强周期行业， 对经济周期反应敏感。

“选择强周期，意味着判断未来经济即将见底，

下一步将进入复苏态势；若选择弱周期，因弱周

期对整个经济周期相对不敏感， 即判断经济减

速尚未见底。 ” 此外，管宇表示，公募属于存量

资金，处于调结构的状态，配置一定成长风格的

信息技术业意味着公募判断可能出现风格切

换；而外资仍为增量资金，还是会在白马蓝筹股

上布局。

金超认为，家电、食品、白酒等消费板块经

过2016年和2017年的上涨后， 公募基金对消费

股的配置达到较高水平。 而经历了2018年的下

跌，部分成长股跌到合理的估值水平，消费股不

再是避险港湾， 基金开始调仓位置更低的板块

很正常。 不过，即便消费股被减少配置，目前仍

然处于超配状态。 同理，从外资来看，一方面，需

要避免进入交易拥挤的板块；另一方面，鉴于对

经济形势的判断尚不明确， 更倾向于选择防御

较好的金融股。

数据显示，近期外资流入A股步伐加快。值得注意的是，最新公布的

公募基金四季报显示，外资持股动向与公募基金存在差异。 对此，多位

受访的业内人士认为，这主要受考核周期、宏观预期等因素影响。


