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在政策的呵护和改革的推动
下，A股以强大的信心和韧劲稳健
前行。2021年以来，A股连续逼空
后逐渐出现震荡盘整走势，但两市
成交额连续 10个交易日突破万亿
元，市场整体活跃度不减，局部热
点依旧火爆。

截至 1月 15日收盘，上证指数
新年以来上涨 93.31 点，涨幅达到
2.69%，深证成指和创业板指期间
累 计 涨 幅 也 分 别 达 到 3.88% 和
4.17%。在业内人士看来，相对不
错的流动性环境是此次上涨的必
要条件之一，后市若有增量资金跑
步入场，势必将起到重要推动力，
而各路资金的腾挪方向也有望成
为未来市场风口。

北向资金
累计净买入370.86亿元

进入 2021年以来，随着A股市
场交易的活跃，北向资金也加速流
入A股市场。1月 15日，北向资金
全天净买入 8.01亿元，为连续第 8
个交易日净买入，今年以来，北向
资金月内累计净买入额 370.86 亿
元。

《证券日报》记者据同花顺统
计发现，历史上北向资金净买入额
最高的交易日是 2019 年 11 月 26
日，当天净买入 214.30 亿元，值得
一提的是，在 1月 8日，北向资金当
日净买入 206.15亿元，创其历史第
二大单日净买入额，为最近一年多
以来新高。

进一步梳理发现，北向资金近
三个月以来持续净买入，去年10月
份、11月份、12月份净买入额分别
为 0.23 亿元、579.29 亿元和 572.39
亿元。

对于北向资金的持续流入，安
爵资产董事长刘岩对《证券日报》
记者表示，随着A股市场热度不断
升高，北向资金流入的速度和力度
都会不断向上，一方面是从全球资
产配置角度，A股市场具有越来越
重要的比例；一方面是在A股市场，
外资有机会获得远超欧美成熟市
场的超额收益。

“北向资金流入A股还有几个
因素，一是人民币汇率持续升值导
致境内资产的吸引力增强，二是海
外市场的资金成本极低，A股市场
的配置机会明显，三是部分北上资
金是境内投资者的海外资产，这部
分资金对海外市场不熟悉，回归A
股更有操作性。”私募排排网未来
星基金经理夏风光告诉《证券日
报》记者。

在接受《证券日报》记者采访
的奶酪基金基金经理庄宏东表示，
北上资金从去年 11月份就开始持
续流入。流入的驱动因素有以下
几个方面，第一是人民币持续升
值；第二是中国经济基本面复苏的
持续性和确定性都比较强，A股资
产在国际上的吸引力在不断提升；
第三是在中国资本市场国际化进
程中，越来越多的国际指数加大了
A股的配置。外资流入后，对A股
的定价也产生了一定影响，外资对
蓝筹龙头股明显偏爱，一定程度上
推高了部分核心资产的价格。

《证券日报》记者通过梳理沪
股通、深股通前十大成交活跃股发
现，本月以来截至 1月 15日，共有
39只个股现身前十大成交活跃股
榜单，24只活跃股处于期间净买入
状态，北上资金合计净买入 213.04
亿元。其中，招商银行获净买入最
多，为 30.37亿元，中国平安紧随其
后，为21.38亿元，TCL科技、京东方
A、海螺水泥、三一重工、牧原股份、
比亚迪等6只个股期间均获得北向
资金超10亿元净买入。

此外，上述24只个股也表现了
明显的行业聚集性，主要集中在汽
车、非银金融、电子和电气设备行
业，每个行业均为 3家。从最新总
市值来看，北向资金依旧青睐大市
值股，上述 24 只个股总市值均超
1000亿元。

关于外资对A股市场的投资前
景，刘岩认为，从目前的北向资金
的主力机构收益率来看，已经普遍
达到数倍乃至数十倍的投资回报，
巨大的收益将不断吸引更多资金

涌入中国股市，而这也将成为中国
实体经济与全球经济环境紧密联
系的纽带。作为全球目前最具确
定性的投资热土，2021年将是一场
外资与公募、私募等机构同台共舞
的盛大舞会。夏风光认为，目前市
场的焦点在于货币政策的宽松和
复苏的进度上。这段时间抱团股
的强势，其实是货币政策在股市当
中的反映。对于外资来讲，其资金
成本更低，而增速优异的标的更
少。外资和内资机构合力促成了
抱团股的持续坚挺。在市场没有
出现牛转熊之前，这种格局不会轻
易地打破，但是市场的聪明资金并
不会一味追高抱团股。

国元证券表示，中期来看，在
政策相对宽松，外资持续流入和基
本面向好的背景下，我们判断指数
将继续整体呈震荡向上的走势。
就目前走势和量价水平来看，市场
依旧处于牛市状态，机构投资者抱
团紧密，中长期来看行业龙头公司
比较优势明显，龙头企业相比非龙
头企业估值比将上升。

融资客斥资逾300亿元
追捧电子等四行业

2021 年开年以来，作为市场
“嗅觉”最为敏锐的资金，两市融资
余额呈现稳步攀升的走势，尤其是
业绩优良的绩优白马股融资余额
大幅增长，成为市场关注的焦点。

《证券日报》记者根据同花顺数据
统计发现，截至 1月 14日，沪深两
市两融余额达到 1.68万亿元，较去
年12月底增长636.56亿元，增长达
3.93%。

对此，私募排排网资深研究员
刘有华在接受《证券日报》记者采
访时表示，“两融资金属于杠杆资
金，也代表了投资者对后市的一种
信心，两融余额增加意味着市场情
绪度的上涨，也意味着投资者对后
市信心有所增强，往往被当成后市
看涨的先行指标之一。今年以来，
随着指数的新高，A股融资余额也
在不断上涨，表明了资金是比较看
好后市的市场行情。对于下周的
市场走势，目前指数方面，已经处
于高位横盘调整当中，但是调整幅
度非常有限，下周的下半周，有可
能会调整结束。融资资金偏爱的
个股都是市场的热点品种，对市场
的风格把握会比较准确，可以适当
地跟踪，但是不可盲目的作为投资
的参考决策”。

记者进一步统计发现，今年以
来截至 1月 14日，沪深两市共 910
只两融标的股实现融资净买入，其
中，期间累计融资净买入额超 1亿
元的两融标的股达到 172只，合计
吸金 637.48亿元。中国平安、隆基
股份、宁德时代、中信证券、中远海
控、航发动力、中兴通讯等7只两融
标的股期间累计融资净买入额均
在 10亿元以上，三一重工、东方财
富、爱尔眼科、雅化集团、蓝思科技
等5只个股期间累计融资净买入额
也均达到9亿元以上。

良好的年报业绩预期向好或
成融资客大量涌入布局的重要原
因。统计显示，上述172家公司中，
截至目前，已有27家公司披露2020
年年报业绩预告，业绩预喜公司共
有 21家，占比近八成。达安基因、
大北农、雅化集团、东山精密、分众

传媒、歌尔股份、派能科技、卓胜
微、以岭药业等 9 家公司均预计
2020年全年净利润同比翻番，彰显
出具有较强的成长性。

融资客的青睐也促使上述个
股在近期获得了相对不错的市场
表现，统计显示，上述融资净买入
超 1 亿元的 172 只个股中，今年以
来股价实现上涨的个股有 129只，
占比逾七成。其中，有16只个股期
间累计涨幅超过20%，天齐锂业、豫
园股份、中国中车、TCL科技等 4只
个股期间累计涨幅均超 30%，尽显
强势。

从行业分布来看，今年以来截
至1月14日，有25个申万一级行业
处于融资净买入的状态。其中，电
子行业最受融资客青睐，期间累计
融资净买入额达 95.31 亿元；紧随
其后的是非银金融、电气设备、有
色金属等行业，期间累计融资净买
入额均超 40亿元，分别为 84.84亿
元、75.67亿元、49.46亿元。由此计
算，上述四行业融资客合计净买入
额达305.28亿元。

“下周A股或延续震荡格局，但
后市有望继续走高。当前部分优
质个股估值已经超出了历史平均，
机构有调仓换股的需要，转而布局
估值较低且基本面有改善预期的
行业，中长期向好趋势不变。融资
客流入的板块需区别对待，其中电
气设备、电子、军工、新能源、银行
等行业当前均处于景气上升周期，
政策持续利好支持叠加后期全球
经济复苏预期，上述行业明年业绩
有望持续改善，后市机会将更为显
著。”沃隆创鑫投资基金经理黄界
峰对《证券日报》记者表示。

值得一提的是，近期北上资金
持续涌入加仓上述相关品种。统
计显示，上述 172 只个股中，有 16
只白马股今年以来备受北上资金
的 青 睐 ，合 计 吸 金 104.42 亿 元 。
TCL科技、中国平安、三一重工等 3
只个股期间均受到 10亿元以上北
上资金布局，京东方A、通威股份、
泸州老窖、上汽集团、潍柴动力、宁
德时代等 6只个股期间也均受到 5
亿元以上北上资金追捧，东方财
富、恩捷股份、阳光电源、中信证
券、山西汾酒、洛阳钼业、立讯精密
等7只个股期间累计北上资金净流
入也均在 1亿元以上，后市表现值
得关注。

逾55亿元大单资金
涌入银行业

在万亿元成交背后无疑是市
场各路资金的暗流涌动，可以看
到，市场资金也随之辗转腾挪，调
仓换股。

《证券日报》研究部根据同花
顺统计发现，今年以来，在市场放
量上涨中，A股市场整体大单资金
呈现出净流出态势。在申万一级
的28行业中，仅有银行业期间累计
大单净流入达 55.62亿元。而此前
备受市场追捧的电气设备、食品饮
料、非银金融、医药生物、有色金
属、国防军工和汽车等行业，期间
累计大单净流出均超 200亿元，成
为场内资金减仓的主要对象。

对此，私募排排网未来星基金
经理胡泊在接受《证券日报》记者
采访时表示，当前抱团现象成为市
场热议的焦点，因为，抱团股整体

估值已经处于历史绝对高位，未来
投资空间有限，所以近日，已出现
主力资金调仓的迹象。作为更有
定价权的机构资金，可能会从高风
险、高估值的板块向安全性较高的
低估值板块流动。因此，年内涨幅
明显偏弱的银行股受到了资金的
关注。资金流向一直是市场关注
的焦点，在资金主导的市场下，高
估值板块接下来会陷入震荡阶段，
低估值板块接下来具有更好的防
御特征。

从具体的个股情况来看，今年
以来的 10个交易日中，有 674只个
股（剔除月内上市的新股）呈现资
金净流入态势。其中，有 103只个
股大单资金净流入超 1亿元，招商
银行、华兰生物、平安银行、海康威
视、TCL科技等 5只个股，期间累计
资金净流入均超 10 亿元，分别为
32.52亿元、17.36亿元、12.32亿元、
12.06亿元、10.62亿元，合计资金净
流入达84.88亿元。

资金的热捧无疑对股价起到
了推动作用。统计发现，上述 103
只净流入超 1亿元的个股中，今年
以来，有84只个股跑赢同期上证指
数 2.69%的涨幅，占比逾八成。其
中，中晶科技、爱施德、奥普特、路
畅科技等个股期间累计涨幅均超
40%，尽显强势。

“目前，从抱团取暖股退出的
资金基于对A股前景的乐观预期，
在退出强势股的同时，迅速布局一
些潜在的投资品种，如，处于低位
的金融股、半导体板块、化工领域
的涂料等细分领域的龙头品种均
得到了这些资金的青睐，股价走势
随之活跃。”接受《证券日报》记者
采访的金百临咨询分析师秦洪表
示，近期A股市场虽然抱团主线存
在着松动的态势。但是，一方面，
由于 A 股存在着不少调整充分且
估值具有一定引力的投资品种；另
一方面，A股后续增量资金仍在不
断涌入，如沪深两市的成交金额连
续 10 日突破 1 万亿元的数据就是
最好的例证。所以，目前，A 股市
场机会仍多。建议市场参与者如
果认可当前的资金动向，可以适宜
跟踪一些刚脱离底部的细分领域
龙头品种。

与此同时，国泰君安研究所首
席策略分析师陈显顺认为，A股史
上首次蓝筹泡沫已至，是风险偏好
低位、宏观流动性不急转弯、微观
交易流动性超预期三维共振的结
果。目前市场龙头行情已脱离预
期环节走向交易维度，且行情在

‘广度’与‘深度’均有表现，从好赛
道龙头转向普通赛道龙头。这并
非基本面预期维度能够左右，而是
交易维度进一步强化的结果。极
致的风格何时结束？需等待对交
易维度能够产生深刻影响的流动
性拐点。短期继续享受泡沫的可
能性较大，春节前出现拐点的概率
极低。但只要是泡沫，终将会消
散。

重要股东
净增持62家公司

在机构调整仓位的过程中，作
为产业资本代表的上市公司重要股
东增减仓情况更值得投资者关注。

1月份以来，截至 1月 15日，重
要股东通过二级市场净减持128.56

亿元，其中，有 62家公司获得重要
股东净增持，增持参考市值为 8.18
亿元，另有156家公司则被净减持，
减持参考市值为136.74亿元。

从板块看，主板减持力度最
大。2021年 1月份以来，重要股东
在沪市主板净减持 55.34 亿元，深
市主板净减持 4.19亿元，中小板净
减 持 45.69 亿 元 ，创 业 板 净 减 持
20.74 亿元，科创板净减持 2.60 亿
元。

对于 1月份以来的净减持，分
析人士表示，A股市场重要股东的
合计净减持对大盘走势并不直接
影响，从月度来看，自 2019 年 6 月
份以来的各月份中，A股市场重要
股东都呈合计净减持状态，其实，
净增持的公司才是投资需要关注
的标的。

从增持角度看，62家公司被重
要股东净增持参考市值高低差距
较大，从 1600元至 1.43亿元不等。
具体来看，有14家公司重要股东增
持市值超 1000万元，其中，弘信电
子（14293.36 万 元 ）、ST 庞 大
（10812.24 万 元 ）、南 京 银 行
（9557.28万元）、新和成（6561.22万
元）、盾安环境（6071.09 万元）等 5
家公司重要股东增持参考市值均
在6000万元以上。

而从重要股东二级市场操作
频率来看，有17家公司在进入2021
年以后的10个交易日中，重要股东
均有2次以上操作，其中，红旗连锁
重要股东进行了12次操作，涉及股
东 11人，同 1个重要股东操作次数
最高的是恒银科技，10个交易日操
作 6次，6次操作均为增持，合计增
持 231.14 万 股 ，增 持 参 考 市 值
1593.05万元。

关于重要股东的增持操作，接
受《证券日报》记者采访的私募排
排网研究员莫静表示，对于上市公
司而言，重要股东的增持行为给市
场传递了正能量，稳定了企业经营
预期，也稳定了中小投资者的军
心，起到了维护股价平稳的作用，
同时增持回购行为的增加，客观上
也有利于优质企业脱颖而出。

龙赢富泽资产总经理童第轶
也认为重要股东增持表现出股东
对公司的坚定看好。童第轶对《证
券日报》记者表示，重要股东除考
虑二级市场股价因素外，也会出于
认可公司价值、业绩和未来发展前
景等增持公司股票。重要股东增
持能增强市场信心，有利于提升上
市公司的正面形象。

从1月份以来重要股东净增持
公司行业分布看，涉及21类申万一
级行业，占比 75%，具体来看，有 8
只个股属于医药生物行业，有 6只
个股属于机构设备，此外，信息服
务和电子两行业分别有5家公司被
重要股东净增持。

对此，童第轶表示，从近期的
增持行业分布可以看到，数量最高
的医药生物大多近期调整幅度较
大，价格优势明显；而机械、信息
服务等均处于高景气周期中，股
东看好公司的长期价值。重要股
东增持彰显了管理者对自身公司
价值的长期认可，广大投资者可
以作为一个参考指标，但也应考
虑自身的投资风格和资金久期进
行综合考量。

从市场表现看，上述62家重要
股东增持公司的股价，1月份以来
多数表现不佳，其中，有 41家公司
期间股价下跌，上涨公司仅有 19
家，另有两家持平。

对于上述被增持股的股价走
弱，接受《证券日报》记者采访的乾
明资管高级研究员陈雯瑾表示，今
年以来重要股东增持的个股中，有
57只年内表现弱于大盘，其中超过
30只三季度扣非净利同比下降，医
药生物、电气设备、专用设备、计算
机应用等领域受增持个股年初以
来表现基本弱于行业。一方面，这
些个股多数属去年年底表现强势
的医药生物、高科技等板块，由于
个股走势分化，股东出于维稳二级
市场股价、提高投资者信心的考虑
而增持；另一方面先进制造及电
子、通讯设备今年发展预期较高，
股东出于战略需要或者看好对应
长期投资而增持。建议投资者关
注今年有持续成长潜能的新能源
电气设备、疫苗及创新药相关龙头
个股，并注意控制仓位。

资金加速流入A股市场

A股成交额连续10日突破万亿元
四路资金辗转腾挪争夺市场风口

本报记者 许洁 见习记者 王君

茶饮品牌蜜雪冰城完成融资并准备年内完成
IPO的消息引发行业关注。

“资本加持下，蜜雪冰城上市是必然结果。”中
国品牌研究院研究员朱丹蓬对《证券日报》记者表
示，“加盟制度下，主打平价产品的蜜雪冰城已经拥
有万家门店，在平价奶茶市场有一定的品牌效应与
规模效应。但是加盟门店就像一个个定时炸弹，或
为后续发展埋下隐患”。

蜜雪冰城估值或超奈雪的茶和喜茶

1月14日，有消息称，茶饮品牌蜜雪冰城完成了
20亿元的首轮融资，美团旗下龙珠资本、高瓴资本
联合领投，融资完成后，蜜雪冰城估值超过 200 亿
元。此外，蜜雪冰城计划在 A 股上市，上市的筹备
已到最后阶段，预计年内完成上市流程。

若消息属实，蜜雪冰城的估值将超过估值160
亿元的喜茶及估值130亿元的奈雪的茶，成为茶饮
品牌估值最高企业，或也成为继喜茶、奈雪的茶之
后最有望争夺“茶饮第一股”的企业。

《证券日报》记者就蜜雪冰城完成首轮融资、计
划今年IPO的消息向蜜雪冰城方面核实，该公司相
关负责人称：目前没有接到相关信息。

不过，天眼查APP显示，蜜雪冰城已经完成A轮
融资，交易金额未披露，投资方为龙珠资本、高瓴资
本。

事实上，蜜雪冰城融资的消息一直不断。去年
10月14日，有消息称蜜雪冰城即将完成新一轮融
资，计划本轮融资10亿元-20亿元，投资方是高瓴资
本、龙珠资本，融资后估值200亿元。彼时，《证券日
报》记者向蜜雪冰城方面求证时，该公司相关负责
人称：消息不实。

高估值背后：管理问题亟待解决

被称为“奶茶界拼多多”的蜜雪冰城，平均客单
价为8元/杯，是奈雪的茶、喜茶平均客单价的1/3，因
此在三四线城市备受欢迎。同时，依靠“直营+加
盟”模式，蜜雪冰城已经快速实现“跑马圈地”。

根据窄门餐眼数据显示，蜜雪冰城已实现全国
化布局，截至2020年1月15日，蜜雪冰城现有门店已
达11948家。其中，一线城市占比不足5%。蜜雪冰
城在北京、上海的门店数目仅为85家、60家，但是排
名前三的河南省、山东省、四川省分别为1651家、
1040家、768家，而河北省、陕西省门店数量也已经
超过700家门店。可以窥见蜜雪冰城的侧重点在三
四线城市。

“一个店的毛利率为60%，成本最大的是物料
（奶茶配料），一般情况一个店面一年左右就可以收
回成本。”《证券日报》记者走访时，蜜雪冰城相关人
员坦言，蜜雪冰城单店首月费用在30万元以上，包
括6万元的设备费、5万元的原料费、5万元-8万元的
装修费、1.58万元的加盟费、1万元的保证金以及自
行缴纳的房屋租金、员工工资等其他费用。其中原
料费需每月缴纳，正常店面原料消耗为4万元/月-5
万元/月。

公开信息显示，蜜雪冰城在2019年的营业收入
达到了65亿元，净利润8亿元，产品毛利率达到50%，
已经实现盈利。业内人士估算，蜜雪冰城的平均单
店年收入约为100万元左右。

“以蜜雪冰城60亿元的销售额来看，估值是200
亿元，也就是它销售额的3.5倍左右，我认为这个估
值并不是很高。”九德定位咨询公司创始人徐雄俊
对《证券日报》记者表示。

不过，在朱丹蓬看来，员工整体素养偏低造成
整个运营风险增加，“以长沙为例，蜜雪冰城的员工
工资比茶颜悦色、喜茶或者其他的茶饮品牌要低
20%甚至30%”。

《证券日报》记者梳理黑猫投诉平台发现，关于
蜜雪冰城的投诉高达320次，其中不乏店员辱骂顾
客、态度不佳甚至饮品中出现小飞虫、变质等食安
问题。

此前，一则“员工赤脚踩葡萄榨汁”视频将蜜雪
冰城推上风口浪尖。对此，蜜雪冰城发布官方声明
称，上述相关视频均不属实，为恶意炒作视频。

不过，突破万店之后，如何加强加盟店管理、品
牌调性如何提升等问题或系蜜雪冰城亟待解决的
问题。

新旧玩家争相入局

奈雪的茶联合CBNData发布的《2020新式茶饮
白皮书》显示，2020年，新式茶饮消费者规模正式突
破3.4亿。预计至2020年底新式茶饮市场规模超过
1000亿元，到2021年会突破1100亿元。

在此背景下，新式茶饮行业倍受资本关注。《证
券日报》记者梳理发现，沪上阿姨、7分甜、乐乐茶均
在2020年获得了融资。头部企业喜茶也被指2020
年完成了C轮融资，另一头部企业奈雪的茶更是在
2021年初官宣完成亿元C轮融资。

此外，娃哈哈、东阿阿胶等行业龙头企业也跨
界开出茶饮店、奶茶店，新式茶饮行业火热程度可
见一斑。1月6日，新乳业拟出资2.31亿元收购“一只
酸奶牛”60%股权，切入茶饮赛道。

“对于快消品而言，没有太多技术壁垒，而头部
企业既有品牌壁垒也有技术和规模壁垒。”朱丹蓬
对《证券日报》记者表示，随着整个新中式茶饮消费
人口基数的扩容，整个行业或允许更多的品牌进
入，企业会对接自己相应的消费群体。

前瞻产业研究院分析，近年来虽然奶茶店开店
数量增长迅速，但关店数量也持续攀升。根据行业
统计数据，奶茶店的存活概率为20%左右，即大部分
新开奶茶门店处于经营亏损状态。空间效益、规模
效益和经济效益如何平衡仍是茶饮行业面临的主
要难题。

新式茶饮业迎来最强搅局者：

蜜雪冰城估值
或超奈雪的茶和喜茶？


