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证券日报

连续27个交易日净流入。北上资金自11月14日至12月20日，创近一年半最长连续
净流入交易日天数纪录，让A股市场投资者再次感受到外资抢筹的“凶猛”。

2019年无疑是外资“买买买”的一年。目前外资主要通过QFII/RQFII、沪深股通两
大途径进入A股市场，可以说，北上资金的动向很大程度上代表了外资布局A股的倾
向。

那么，在即将到来的2020年，北上资金会不会加速涌入？其淘金A股的主线是否会
有所变化？今年12月份“买爆”美的集团后，还会盯上哪些品种？带着投资者普遍
关心的话题，《证券日报》市场研究部通过对历史数据的对比分析，并专访多家机
构首席经济学家及有关市场人士，一探究竟。

改革开放红利加速释放

北上资金刷新多项纪录

3460.59亿元!截至今年12月20日，北上资金年内累计净流入A股金额已突破3400
亿元，为A股市场史上年度最高流入额。

而北上资金今年如此大规模涌入A股，正是发生在中国经济增长质量不断提高，改
革开放红利加速释放，以及中国资本市场基础制度建设进一步夯实与创新之际。

与北上资金相关的最新利好是，继今年9月份取消QFII、RQFII额度限制之后，12月
13日中国人民银行、国家外汇管理局起草了《境外机构投资者境内证券投资资金管
理规定(征求意见稿)》，以进一步便利境外机构投资者参与境内证券投资，引入更
多境外长期资金，支持中国金融市场高水平对外开放，推动形成全面开放新格局。

“资本市场的对外开放是中国经济高质量发展的有力支撑，对外开放本身也是资本
市场理性繁荣的长期助力。”工银国际首席经济学家程实表示，“过去两年，国际
资本对中国资产特别是对资本市场持有非常积极正面的看法，既有MSCI把A股纳入
指数、中国债券纳入全球指数带来国际投资者对中国资产被动的增值，也有对中国
经济高质量发展和产业结构变化抱有很高期许的主动加仓，二者共同构成了中国资
本市场长周期理性繁荣的重要物质基础。”

数据是最忠实的见证者。来自港交所的数据显示，截至今年10月31日，沪深股通北
向累计成交超17万亿元人民币，累计8600亿元人民币净流入内地股票市场，中国
香港和海外投资者通过沪深股通持有的内地股票总额不断增长，由2014年底的865
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亿元人民币，激增至12212亿元人民币。

“沪港通以最小的制度成本，带来了最大的市场成效，开创了全新的资本市场双向
开放模式。沪港通不但帮助中国投资者进行多元化的海外资产配置，也方便了国际
投资者通过可靠、高效、便利的渠道投资内地市场。”中国香港交易所行政总裁李
小加曾如此表示。

其实，无论是5岁的沪港通，还是3岁的深港通，都是中国资本市场国际化里程中的
关键一步，沪深股通已然成为外资加码A股的重要通道。

北上资金或继续加码A股价值投资是主基调

国泰君安证券最新研报指出，由于MSCI纳入比例再向上提升需要时间，因此，眼
下在缺少被动型资金流入的情况下，主动流入的北上资金将成为判断2020年海外增
量资金的关键。

事实上，随着国际资本进入的渠道不断拓宽，中国资产无论在估值还是利差上都有
显著优势，未来外资包括北上资金仍会有相当长期的持续单边流入。

宝新金融首席经济学家郑磊在接受《证券日报》记者采访时表示：“北上资金不断
壮大的主要原因有两方面：首先，MSCI等国际指数扩容，导致一部分被动资金买
入A股；其次，欧洲目前投资机会和标的匮乏，而在美国购买中概股的选择远没有A
股多，吸引了一些外资通过北上通道买入A股。”

前海开源基金公司首席经济学家杨德龙认为，“之前全球资本对于A股市场的配置
过低，仅占2.5%，远低于中国GDP在全球GDP中的占比16%，差距非常大。这从
一定程度上也意味着，未来10年外资还会持续流入A股市场”。

具体到2020年，包括北上资金在内的境外资金增量究竟有多少？对此，招商证券首
席策略分析师张夏告诉《证券日报》记者：“2020年MSCI等国际指数针对A股的
扩容将有所放缓，由此带来的被动增量资金会相应减弱。但是，考虑到目前境外资
金在A股持股比例水平不高，仍处于加仓阶段，参考韩国和中国台湾纳入MSCI的进
程，预计2020年境外资金总体仍将保持净流入状态，总体预计将达到2500亿元-30
00亿元。”

知己知彼，百战不殆。面对外资在A股市场的影响力与日俱增，内资机构也在持续
关注与外资在投资理念方面的差异，研究外资的交易行为及买卖节奏。

沪港通和深港通先后开通之后，北上资金的进出就成为观察A股市场趋势的一个重

                                    2 / 4



智行理财网
上海宝新投资什么饮料(上海宝新仪器仪表有限公司)

要指标。甚至可以说，近几年A股市场价值投资理念的风生水起，北上资金功不可
没。

令人记忆犹新的是2018年，在上证指数持续调整、累计跌幅达24.59%的过程中，
北上资金义无反顾，坚定持续买入，全年合计净流入2942.18亿元。这一年，有声
音开始质疑北上资金作为“聪明资金”，是否还是市场的方向标。

但所谓“好饭不怕迟”，2019年元旦后，A股市场迎来了一波自2440点-3288点的
中级反弹行情。北向资金长线投资、价值投资的理念结出硕果，“聪明资金”的称
号再次被印证。

当前A股市场不断在3000点一线震荡，2020年应如何把握北上资金的布局节奏及投
资方向？对此，郑磊认为：“北上资金的布局节奏是逢低买入，而且主要聚焦于有
基本面支撑的板块和上市公司。把握这个特征，有助于投资者踩准节奏。另一个方
法是，投资一些与主要大盘指数挂钩的ETF，这样可以避免选股上可能出现的失误
。”

“头啖汤”独爱白马蓝筹2020年或盯上硬核科技股

“继大族激光之后，美的集团又快被外资买爆了。”“北向资金最近太猛了!”受访
投资者无不发出如此惊叹。

深交所披露的最新数据显示，截至12月19日，美的集团境外投资者持股比例再创新
高，达到27.59%，距离交易所28%的“限购线”仅一步之遥。

另据《证券日报》市场研究部统计，多家A股优质上市公司也获外资高比例持仓。
截至12月19日，华测检测的QFII/RQFII/深股通投资者持有A股总数达4.31亿股，占
公司总股本的26.02%。

受访分析人士普遍认为，美的集团被外资买入接近30%的持股上限，从一定角度说
明，外资对于中国真正优质的资产愿意溢价买入，而该公司股价在过去三年不断创
出新高。

一位私募基金人士称：“一般来说，取得流通盘30%以上的股票，就可以控盘了。
北向资金事实上已经主导了很多‘核心资产’股票的短期涨跌。”

“外资坚决买入白龙马股，体现出投资价值的确定性。”杨德龙说。

张夏分析指出，北上资金偏好中高市值、高分红、低估值、业绩优的股票，在市场
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风险偏好提升的阶段，对市值、分红、估值等的容忍度也会相应有所提升。

总体上看，目前北上资金基本还是延续价值投资的方向来进行布局。《证券日报》
市场研究部统计数据显示，今年1月1日截至11月13日，北上资金期间净买入的84
只前十大成交活跃股中，平安银行、格力电器、招商银行等消费、金融股均受到逾
100亿元资金抢筹，年内累计涨幅均逾50%。

而在外资持续买入的推动下，上述个股表现亮眼。今年以来，实现股价上涨的个股
达79只。其中，亿纬锂能、立讯精密、歌尔股份、牧原股份、正邦科技、汇顶科技
、华测检测、深南电路、泰格医药、蓝思科技、信维通信等11只个股不负众望，年
内股价实现翻番。

“现金流充沛、利润值居前、市场份额较大的个股，是北上资金首选的品种。”首
创证券研究所总经理王剑辉对《证券日报》记者表示，“当市场较为低迷时，北上
资金往往以左侧建仓的策略提前布局，加大对行业龙头白马股的持股力度”。

近期北上资金的布局情况，印证了王剑辉的上述观点。《证券日报》市场研究部统
计发现，自11月14日以来至今的27个交易日中，共有74只个股现身沪股通、深股
通每日前十大榜单。以中国平安、五粮液、美的集团、立讯精密、恒瑞医药、贵州
茅台为代表的6只个股期间实现“全勤”，上榜次数为27次，成为北上资金每天重
点关注的品种。

王剑辉认为，在全球经济下行压力的背景下，外资眼中的中国市场有一种特殊的意
义，国内巨大的消费潜力以及受益于国内庞大的人口经济体所带来的公司业绩增长
红利，尤其是以食品饮料和医疗保健为代表的行业领域有望继续站上风口。

科技板块中的硬核科技股也有可能成为2020年北上资金瞄准的对象。“随着A股开
放程度越来越高，境外机构开始以价值投资的理念入场，价值股将会成为主角，这
是‘核心资产’的一部分。另一部分应该属于科技板块。”郑磊预测说。
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