
行业赛道投资不再“香”

外资机构口味生变 新质资产大快朵颐

本报记者 徐金忠

在A股市场“新质资产”大热的当下，回流的外资资金投资偏好也在发生相应的变化。 近期，部分上市公司因回购等事项披露了最新的流通股东情况。 可以发现，不同于此前外资机构集中赛道行业、押注龙头个股的旧有印象，2024年以来，外资回流加仓A股资产时，出现向工业制造、医药医疗、新型消费等领域“新质资产”聚集的迹象。 对比发现，外资机构对部分标的的加仓动作有“大手笔、高强度”的特征，在短时间内就快速提升了持仓规模。

很多迹象显示，外资机构也在积极做多A股资产。 基金人士表示，A股资产在外资机构全球配置中的重要性不言而喻。 在此前情绪性的、跟风式的减配后，专业的投资机构正在重新检讨自己的投资思路，在决定回归A股后，外资的投资标准发生了明显变化。 回归A股资产，聚焦“新质资产” ，正是外资机构的顺势之举。

外资持仓管窥

近期，因为回购股份等事项，部分上市公司公告了最新的前十大流通股东情况。 这为投资者提供了观察最新机构持股情况的窗口。 特别是外资的回流，备受市场关注。

在最新披露的机构持股情况中，高盛、花旗等外资机构的加仓动作陆续曝光。

具体来看，高盛公司有限责任公司自二季度以来，加仓了多家上市公司，其对部分公司的持股为二季度以来大手笔新进。 公开资料显示，高盛公司有限责任公司属于国外法人单位。

例如，6月15日，特一药业公告了股份回购事项前十大股东和前十大无限售条件股东持股情况。 公告显示，截至6月11日，高盛公司有限责任公司持有特一药业136.98万股，占特一药业无限售条件股份总数的比例为0.37%。 对照一季报和2023年年报前十大流通股东名单发现，高盛公司有限责任公司均未出现在股东名单之中。

同样的情况也出现在了塞力医疗和克劳斯的前十大流通股东名单之中。 公告显示，截至6月4日，高盛公司有限责任公司持有塞力医疗108.99万股；截至5月17日，高盛公司有限责任公司持有克劳斯256.31万股。 上述高盛公司有限责任公司的仓位均使其进入了最新的前十大流通股东名单，但是对照上市公司一季报和2023年年报，同样未见其出现在前十大流通股东名单之中。

花旗的最新动作，也在克劳斯的最新股东名单中曝光。 公告显示，截至5月17日，CITIGROUP� GLOBAL� MARKETS� LIMITED（花旗环球金融有限公司)）持有克劳斯228.37万股，持股比例为0.46%。 同样，该机构并未在公司一季报和2023年年报中出现在前十大流通股东名单之中。

观察香港中央结算有限公司的最新持股情况，可以看到更多的外资加仓动作。 例如，其对红豆股份在4月15日的持股数量为881.11万股，而一季度末的持股数量为827.10万股，2023年末其持股数量则为789.85万股。 香港中央结算有限公司对集友股份的持股也出现了短时间大手笔加仓的情况，公告显示，其在6月6日持有集友股份1553.07万股，一季度末和2023年年末，其在集友股份上的持股数量分别为1206.03万股和974.62万股。 在杉杉股份和通策医疗上，香港中央结算有限公司也是以加仓为主：2023年末，其持有杉杉股份3787.53万股，2024

年一季度末其持股数量变为3628.73万股，6月6日，其持股数量已经上升至4065.21万股；2023年末，香港中央结算有限公司持有通策医疗731.30万股，2024年一季度末加仓至761.64万股，4月9日，其持股数量上升至771.69万股。

在上述外资机构加仓的同时，亦有外资近期减持了相关公司的股份。 例如，UBS� AG在一季度末持有芯联集成870.71万股流通股份，但是最新披露的公告显示，截至4月12日的前十大流通股东名单中已经不见其身影，这份股东名单中最低的持股数量为250万股，也就是说在4月1日-12日期间，UBS� AG至少减持了芯联集成约620万股。

“新质资产”成为新口味

观察发现，上述外资机构加仓的标的，有不少看点。

资料显示，特一药业为集医药研发、制药工业、医药商业为一体的医药上市公司，公司及全资子公司海南海力制药有限公司均为国家高新技术企业。塞力医疗则是一家以医疗集约化业务与运营服务为主的上市公司。公司表示，在人口老龄化、慢性病的增加以及全民健康意识持续提升等多重因素的驱动下，塞力医疗瞄准医疗健康行业数字化转型升级的历史性机遇及体外诊断（IVD）行业持续稳定发展的局面，继续聚焦并围绕“智慧医疗全生命周期运营服务平台”的战略发展规划。 克劳斯则主要从事化工机器、化学工程及设备、材料及腐蚀、生产过程

自动控制、在线分析仪表、放射性检测仪表及环保技术与设备的研究开发、工程设计、产品制造和推广应用工作。 此外，红豆股份、杉杉股份等等，都在各自的行业领域内建立了相应的竞争优势。

如果把观察的范围进一步扩大，则可以看到外资机构看好A股市场、加仓A股资产的更大愿景。

数据显示，截至2024年一季度末，共有51家外资机构现身744只个股的前十大股东榜，共计持有87.44亿股，期末持仓市值达1162.39亿元，新进个股数量约为568只（剔除重复项）。 从外资机构持股市值来看，新加坡华侨银行、法国巴黎银行、阿布达比投资局位居前三，分别持有A股资产257.04亿元、150.69亿元、112.89亿元；按外资机构持仓数量来看，位居前三的是巴克莱银行、高盛、摩根士丹利，分别持有329只、174只、113只个股。 行业方面，整体来看，一季度外资机构对金融、电力电子、汽车、机械制造等板块的加仓力度较大。

对比前几年外资机构的持仓情况，可以看到，随着中国经济从高速增长阶段进入到高质量发展阶段，外资机构的口味明显发生了变化。

“外资机构近年来的投资偏好发生了明显的变化。 外资机构在前几年是国内机构的‘启蒙者’ ，特别是较为中长期的海外资本带着价值投资、长期投资等理念而来，发挥了市场引领者的作用。 但是，复盘其投资可以发现，海外机构在此前以行业、赛道投资著称，例如对于一些消费股的投资，就是外资机构借势国内消费市场拓展、消费升级的经典之作。 ”有国内公募机构投资总监表示。

但是，在前两年“恐慌性”“跟风式”的减配、低配A股资产之后，再度回归的外资机构在口味上已发生了改变。

“对外资来讲，近期的布局，一方面是总体资产配置方向的调整，另一方面是资产配置结构的优化。 反映在具体的布局上就是，一是加大对A股资产的投资，二是具体的资产选择上，不再是简单的行业赛道投资、景气度投资，而是寻找新的投资模式，目前从外资在A股和港股市场上的投资来看，新质资产成为其关注重点。 ”前述公募机构投资总监表示。

以巴莱克银行的持股情况来看，可以明显发现这样的痕迹。 在其一季度末300多只持仓个股的行业分布上，可以看到消费、新能源等行业仍然占据重要的比例，但与此同时，部分制造、机械、电气电机等细分领域的优质企业，也进入到其投资组合中来。 例如，其在一季度末新进威马农机的前十大流通股东名单，持股数量为14.05万股；同样，其在一季度末跻身喜悦智行前十大流通股东，持股数量为76.71万股。

“新质资产是市场仍然在摸索的发展方向，但显然这一方向也影响了外资的投资喜好。 目前，大量外资机构都在寻找其中可能的机会。 ”有外资私募投资经理表示。

回流A股是顺势之举

高盛、花旗等外资机构对A股资产的加仓动作，背后是其投资策略的变化。 今年以来，多家外资机构公开发声，明确表示看好A股资产。

日前，高盛首席中国股票策略分析师刘劲津在媒体交流会上表示，随着中国经济企稳，中国上市公司的派息和回购规模达到历史高点，投资者情绪有所修复。 高盛认为，国际投资者在未来几个月有望提高在中国资产的仓位。 刘劲津还表示，中国股市存在诸多投资机会。 行业方面，近期继续看好互联网板块，并上调消费者服务、房地产周期相关板块的配置建议。

高盛亚洲（除日本外）股票资本市场联席主管王亚军则表示，目前，境外投资者进入A股市场的主要途径是沪港通。 今年以来，沪港通北向资金净流入约900亿元，如果从2024年1月中下旬的最低点开始计算，则大约净流入1200亿元，净流入规模较为可观。 然而外资目前在A股市场的持有比例仅为2.6%，虽然比2017年1%的比例有所提升，但仍有巨大的加仓空间。 王亚军进一步表示，A股市场作为新兴资本市场，为投资者提供了凭借自身对市场、信息判断而主动获利的契机，是境外投资者非常感兴趣的市场类型。

“海外的资金主要分为四大类：一类是大的主权基金，是真正意义上的长钱；第二类是国外的公募基金、区域基金、全球基金等，这类基金期限相对短一点，且有阶段性的考核压力，因此流动较为频繁；第三类是对冲基金，它们是瞄准市场收益的短期交易者；第四类是小型退休金、家族办公室、银行的投资业务等。 ”国海富兰克林基金总经理兼投资总监徐荔蓉介绍。

据徐荔蓉观察，目前，上述四类海外资金中，第一类资金长期趋势是单边流入中国资产；第二类资金则正在逐步转变中，从极端的低配开始增加配置，慢慢进入到平配的状态；第三类资金则在市场中灵活操作，风格较为犀利；第四类资金正在不断了解中国市场，开始逐步增加配置。

徐荔蓉认为，中国股市的发展主要取决于上市公司业绩。 当前宏观经济和上市公司业绩都已开始逐步复苏，虽然过程可能会比较曲折，但方向十分明确。 从全球资产配置角度来看，处于相对低配A股的状态，而A股在过去一到两年的绝对和相对表现不尽如人意，这就意味着即使基本面出现较小幅度的积极边际变化，也有望带来非常大的弹性。

□本报记者 徐金忠
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行业赛道投资不再“香”

外资机构口味生变 新质资产大快朵颐

在A股市场“新质资产” 大热

的当下，回流的外资资金投资偏好

也在发生相应的变化。 近期，部分

上市公司因回购等事项披露了最

新的流通股东情况。 可以发现，不

同于此前外资机构集中赛道行业、

押注龙头个股的旧有印象，2024

年以来， 外资回流加仓A股资产

时，出现向工业制造、医药医疗、新

型消费等领域“新质资产” 聚集的

迹象。 对比发现，外资机构对部分

标的的加仓动作有“大手笔、高强

度” 的特征，在短时间内就快速提

升了持仓规模。

很多迹象显示，外资机构也在

积极做多A股资产。 基金人士表

示，A股资产在外资机构全球配置

中的重要性不言而喻。在此前情绪

性的、跟风式的减配后，专业的投

资机构正在重新检讨自己的投资

思路，在决定回归A股后，外资的

投资标准发生了明显变化。 回归A

股资产，聚焦“新质资产” ，正是外

资机构的顺势之举。

外资持仓管窥

近期，因为回购股份等事项，部分上市公司

公告了最新的前十大流通股东情况。 这为投资

者提供了观察最新机构持股情况的窗口。 特别

是外资的回流，备受市场关注。

在最新披露的机构持股情况中，高盛、花旗

等外资机构的加仓动作陆续曝光。

具体来看， 高盛公司有限责任公司自二季

度以来，加仓了多家上市公司，其对部分公司的

持股为二季度以来大手笔新进。公开资料显示，

高盛公司有限责任公司属于国外法人单位。

例如，6月15日， 特一药业公告了股份回购

事项前十大股东和前十大无限售条件股东持股

情况。 公告显示，截至6月11日，高盛公司有限责

任公司持有特一药业136.98万股，占特一药业无

限售条件股份总数的比例为0.37%。 对照一季报

和2023年年报前十大流通股东名单发现， 高盛

公司有限责任公司均未出现在股东名单之中。

同样的情况也出现在了塞力医疗和克劳斯

的前十大流通股东名单之中。 公告显示，截至6

月4日， 高盛公司有限责任公司持有塞力医疗

108.99万股；截至5月17日，高盛公司有限责任

公司持有克劳斯256.31万股。 上述高盛公司有

限责任公司的仓位均使其进入了最新的前十大

流通股东名单， 但是对照上市公司一季报和

2023年年报， 同样未见其出现在前十大流通股

东名单之中。

花旗的最新动作， 也在克劳斯的最新股东

名单中曝光。 公告显示， 截至5月17日，CITI-

GROUP� GLOBAL� MARKETS� LIMITED

（花旗环球金融有限公司)） 持有克劳斯228.37

万股，持股比例为0.46%。 同样，该机构并未在

公司一季报和2023年年报中出现在前十大流通

股东名单之中。

观察香港中央结算有限公司的最新持股情

况，可以看到更多的外资加仓动作。 例如，其对

红豆股份在4月15日的持股数量为881.11万股，

而一季度末的持股数量为827.10万股，2023年

末其持股数量则为789.85万股。 香港中央结算

有限公司对集友股份的持股也出现了短时间大

手笔加仓的情况，公告显示，其在6月6日持有集

友股份1553.07万股， 一季度末和2023年年末，

其在集友股份上的持股数量分别为1206.03万

股和974.62万股。 在杉杉股份和通策医疗上，香

港中央结算有限公司也是以加仓为主：2023年

末， 其持有杉杉股份3787.53万股，2024年一季

度末其持股数量变为3628.73万股，6月6日，其

持股数量已经上升至4065.21万股；2023年末，

香港中央结算有限公司持有通策医疗731.30万

股，2024年一季度末加仓至761.64万股，4月9

日，其持股数量上升至771.69万股。

在上述外资机构加仓的同时， 亦有外资近

期减持了相关公司的股份。例如，UBS� AG在一

季度末持有芯联集成870.71万股流通股份，但

是最新披露的公告显示，截至4月12日的前十大

流通股东名单中已经不见其身影， 这份股东名

单中最低的持股数量为250万股， 也就是说在4

月1日-12日期间，UBS� AG至少减持了芯联集

成约620万股。

“新质资产” 成为新口味

观察发现，上述外资机构加仓的标的，有不

少看点。

资料显示，特一药业为集医药研发、制药工

业、医药商业为一体的医药上市公司，公司及全

资子公司海南海力制药有限公司均为国家高新

技术企业。 塞力医疗则是一家以医疗集约化业

务与运营服务为主的上市公司。公司表示，在人

口老龄化、 慢性病的增加以及全民健康意识持

续提升等多重因素的驱动下， 塞力医疗瞄准医

疗健康行业数字化转型升级的历史性机遇及体

外诊断（IVD）行业持续稳定发展的局面，继续

聚焦并围绕“智慧医疗全生命周期运营服务平

台” 的战略发展规划。 克劳斯则主要从事化工

机器、化学工程及设备、材料及腐蚀、生产过程

自动控制、在线分析仪表、放射性检测仪表及环

保技术与设备的研究开发、工程设计、产品制造

和推广应用工作。 此外，红豆股份、杉杉股份等

等， 都在各自的行业领域内建立了相应的竞争

优势。

如果把观察的范围进一步扩大， 则可以看

到外资机构看好A股市场、加仓A股资产的更大

愿景。

数据显示，截至2024年一季度末，共有51

家外资机构现身744只个股的前十大股东榜，共

计持有87.44亿股， 期末持仓市值达1162.39亿

元，新进个股数量约为568只（剔除重复项）。从

外资机构持股市值来看，新加坡华侨银行、法国

巴黎银行、阿布达比投资局位居前三，分别持有

A股资产257.04亿元、150.69亿元、112.89亿元；

按外资机构持仓数量来看， 位居前三的是巴克

莱银行、 高盛、 摩根士丹利， 分别持有329只、

174只、113只个股。 行业方面，整体来看，一季

度外资机构对金融、电力电子、汽车、机械制造

等板块的加仓力度较大。

对比前几年外资机构的持仓情况， 可以看

到， 随着中国经济从高速增长阶段进入到高质

量发展阶段，外资机构的口味明显发生了变化。

“外资机构近年来的投资偏好发生了明显

的变化。 外资机构在前几年是国内机构的‘启

蒙者’ ， 特别是较为中长期的海外资本带着价

值投资、长期投资等理念而来，发挥了市场引领

者的作用。 但是，复盘其投资可以发现，海外机

构在此前以行业、赛道投资著称，例如对于一些

消费股的投资， 就是外资机构借势国内消费市

场拓展、消费升级的经典之作。 ” 有国内公募机

构投资总监表示。

但是，在前两年“恐慌性”“跟风式” 的减

配、低配A股资产之后，再度回归的外资机构在

口味上已发生了改变。

“对外资来讲，近期的布局，一方面是总体

资产配置方向的调整， 另一方面是资产配置结

构的优化。反映在具体的布局上就是，一是加大

对A股资产的投资，二是具体的资产选择上，不

再是简单的行业赛道投资、景气度投资，而是寻

找新的投资模式， 目前从外资在A股和港股市

场上的投资来看，新质资产成为其关注重点。 ”

前述公募机构投资总监表示。

以巴莱克银行的持股情况来看， 可以明显

发现这样的痕迹。在其一季度末300多只持仓个

股的行业分布上，可以看到消费、新能源等行业

仍然占据重要的比例，但与此同时，部分制造、

机械、电气电机等细分领域的优质企业，也进入

到其投资组合中来。例如，其在一季度末新进威

马农机的前十大流通股东名单， 持股数量为

14.05万股；同样，其在一季度末跻身喜悦智行

前十大流通股东，持股数量为76.71万股。

“新质资产是市场仍然在摸索的发展方向，

但显然这一方向也影响了外资的投资喜好。 目

前，大量外资机构都在寻找其中可能的机会。 ”

有外资私募投资经理表示。

回流A股是顺势之举

高盛、 花旗等外资机构对A股资产的加

仓动作， 背后是其投资策略的变化。 今年以

来，多家外资机构公开发声，明确表示看好A

股资产。

日前， 高盛首席中国股票策略分析师刘

劲津在媒体交流会上表示，随着中国经济企稳，

中国上市公司的派息和回购规模达到历史高

点，投资者情绪有所修复。 高盛认为，国际投资

者在未来几个月有望提高在中国资产的仓位。

刘劲津还表示，中国股市存在诸多投资机会。行

业方面，近期继续看好互联网板块，并上调消费

者服务、房地产周期相关板块的配置建议。

高盛亚洲（除日本外）股票资本市场联席

主管王亚军则表示，目前，境外投资者进入A股

市场的主要途径是沪港通。今年以来，沪港通北

向资金净流入约900亿元，如果从2024年1月中

下旬的最低点开始计算， 则大约净流入1200亿

元，净流入规模较为可观。 然而外资目前在A股

市场的持有比例仅为2.6%，虽然比2017年1%的

比例有所提升，但仍有巨大的加仓空间。王亚军

进一步表示，A股市场作为新兴资本市场，为投

资者提供了凭借自身对市场、 信息判断而主动

获利的契机， 是境外投资者非常感兴趣的市场

类型。

“海外的资金主要分为四大类：一类是大的

主权基金，是真正意义上的长钱；第二类是国外

的公募基金、区域基金、全球基金等，这类基金

期限相对短一点，且有阶段性的考核压力，因此

流动较为频繁；第三类是对冲基金，它们是瞄准

市场收益的短期交易者；第四类是小型退休金、

家族办公室、银行的投资业务等。 ” 国海富兰克

林基金总经理兼投资总监徐荔蓉介绍。

据徐荔蓉观察， 目前， 上述四类海外资金

中，第一类资金长期趋势是单边流入中国资产；

第二类资金则正在逐步转变中， 从极端的低配

开始增加配置，慢慢进入到平配的状态；第三类

资金则在市场中灵活操作，风格较为犀利；第四

类资金正在不断了解中国市场， 开始逐步增加

配置。

徐荔蓉认为， 中国股市的发展主要取决于

上市公司业绩。 当前宏观经济和上市公司业绩

都已开始逐步复苏，虽然过程可能会比较曲折，

但方向十分明确。从全球资产配置角度来看，处

于相对低配A股的状态，而A股在过去一到两年

的绝对和相对表现不尽如人意， 这就意味着即

使基本面出现较小幅度的积极边际变化， 也有

望带来非常大的弹性。


