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今年以来，在大盘震荡，投资
者信心不振之际，外资却开始加快
了调研步伐。

数据显示，自今年初至 2月 23
日，共有 325家上市公司接待了外
资机构的调研，较于去年同期走访
调研的 178家公司出现较大增幅，
同比增长 82.58%。从外资调研公
司所属行业来看，主要集中在高景
气赛道，即医药生物、电子、机械设
备、计算机等四大行业。对此，不
少海外投资者表示，中国强劲的经
济基本面，有效精准的疫情防控能
力和不断扩大的政策扶持力度将
为中国资本市场提供动能，A股的
投资价值凸显。

外资重点调研和看好A股市
场的哪些领域，这些领域的投资机
会如何呢？

325家公司获外资机构调研

机构调研通常被看作机构布
局的风向标。根据同花顺数据显
示，今年以来，A股市场中有325家
公司获包括以海外机构及QFII为
代表的外资机构的密集调研。

具体来看，有 59 家公司获得
10 家及以上外资机构集中调研。
汇川技术（168家）、迈瑞医疗（107
家）、传音控股（82家）、奇安信（77
家）、君实生物（66 家）、中科创达
（63家）等 6家公司累计接待 60家
以上外资机构调研。

记者进一步梳理发现，上述
325家获得外资机构调研的上市公
司主要呈现四大特征：一是业绩多
数增长。截至2月23日收盘，上述
公司中有 180 家上市公司披露了
2021年度业绩预告，132家公司业
绩预喜，占比超七成。其中，59家
公司 2021年全年净利润有望同比
翻番，蓝黛科技、多氟多、泰晶科
技、双环传动、长远锂科等 5家公
司预计 2021年全年净利润同比增
幅上限均超5倍。

二是行业集中度较高。从行
业来看，外资调研主要集中在高景
气赛道，上述公司主要集中在医药
生物、电子、机械设备、计算机等四
大行业，分别有52家、46家、41家、
32家。

三是股价普遍出现调整。今
年以来，上述个股中有 242只期间
出现下跌，占比超七成，其中，万里
扬、键凯科技、道通科技、蓝思科
技、炬光科技、完美世界等 6只个
股期间累计跌幅均超32%。

四是超五成个股获得机构“看

好”评级。近 30日内，有 174只个
股获得机构给予“买入”或“增持”
等看好评级，占比超五成。极米科
技、宁德时代、火星人、华利集团、
广联达、完美世界等 6只个股获得
看好评级次数均在10次及以上。

对此，金鼎资产董事长龙灏在
接受《证券日报》记者采访时表示，
当下外资机构对于A股的看法明
显强于国内中小投资者，作为崇尚
价值投资的外资机构，他们看好中
国经济长期发展的潜力。

外资唱多A股“三大底气”

在机构调研的同时，瑞士信
贷、华尔街投行 Bernstein、汇丰银
行、高盛及瑞银等国际投行均表示

“是时候买入中国股票了”。
根据研究公司 EPFR Global

的数据，海外中国股票基金 1月份
净流入 166亿美元，这是自疫情以
来第四次月度流入超过 100 亿美
元，去年12月份净流入接近110亿
美元。EPFR研究主管卡梅伦·勃
兰特 (Cameron Brandt)表示，去年
第四季度以来，投资者对中国的兴
趣实际上有所增强，推动这一趋势
的因素是一种看法，尤其是机构投
资者的看法，即今年在新兴市场领
域，中国是一个比较安全的投资对
象。

高盛首席中国股票策略师刘
劲津、亚太区首席策略分析师慕天
辉及团队近日发表研究报告称，得
益于资本市场持续开放改革、投资
渠道拓宽、产品不断丰富以及市场
结构演变等因素，对海外投资者来
说，A股的可投资性正在增强。此
外，从回报波动性和分化度来看，
中国A股市场提供了许多特别的
投资机遇，从微观来看，许多个股
的风险回报也颇具吸引力。

外资看好中国资本市场的底
气从何而来？

川财证券首席经济学家、研究
所所长陈雳表示，首先，整体来看，
中国经济韧性较强，经济发展前景
相对较好。A股市场受到国内经
济、政策变化的影响更大，今年以
来A股市场对美联储加息反应较
为充分，风险得到释放。其次，中
国疫情防控的效果较好。与海外
市场相比，预计疫情对A股市场的
冲击有限。第三，“稳增长”政策给
力。近期国家陆续出台多项措施，
扶持中小微企业和相关重点行业
的发展，“稳增长”政策力度不断加
大，央行货币政策坚持“以我为
主、稳字当头”，保证流动性合理充
裕，A股或较快迎来修复行情。

根据国家统计局公布的数据

显示，今年 1月份我国制造业 PMI
为 50.1%，连续 3个月稳定在 50%
以上。采购量指数、新出口订单指
数、生产经营活动预期指数等均出
现环比回升。招商证券首席策略
分析师张夏向记者表示，2021 年
11月份以来，PMI已经持续三个月
处于景气水平，在货币政策首要目
标已切换至稳增长环境下，在专项
债发行加快、支持地产良性循环等
政策下，可能支撑一季度PMI数据
保持在扩张区间。

数据支持外资增配A股

近年来，外资持续不断对中国
资产进行增配。据央行发布的境
外机构和个人持有境内人民币金
融资产情况显示，2019年末，境外
机构和个人持有境内股票2.1万亿
元，到 2020 年末境外机构和个人
持有境内股票增至3.41万亿元，再
到 2021年末境外机构和个人持有
境内股票继续升至3.94万亿元。

A股方面，以QFII为代表的外
资持股比例持续上升。同花顺数
据显示，按照去年三季末收盘价，
QFII持有的545只A股三季度整体
市值突破 2000 亿元，持仓市值较
2020年末增加 37.48%，较 2010年
末增加近3倍。

机构普遍认为，多重数据支撑
了外资增配A股。首先，业绩向好
是基础。随着我国经济的强劲复
苏，2021年上市公司也展现出了不
错的业绩预期。同花顺数据显示，
截至2月23日，A股总计有2574家
上市公司发布了 2021年度业绩预

告，有 1489家公司业绩预喜，占比
近六成。

其次，A股相较其他市场存在
估值优势。截至2月23日，纳斯达
克指数估值接近 32倍，道指估值
超过 22 倍，上证指数估值 13.47
倍，仅有道指的一半左右，深证成
指的估值26.30倍。摩根士丹利资
本国际中国指数 (MSCI China in⁃
dex)预计今年将上涨 16%，因为估
值仍低于该行 14.5倍的市盈率目
标。

第三，投资者的高回报。2020
年度A股总分红预案首次突破 1.5
万亿元，创历史新高，相比 2019年
度的1.36万亿元增长近12%，已连
续 4 年分红总额突破万亿元大
关。随着业绩的稳步增长，2021年
度的分红总额有望再上台阶。

日前，国家外汇管理局副局长
王春英表示，中国金融市场对外开
放，人民币资产吸引力增强，外资
增加对人民币资产的配置，逐渐成
为资金跨境流入的重要渠道。未
来外资增配人民币资产仍有较大
空间，原因在于人民币资产与发达
经济体、新兴经济体资产价格、收
益的相关度比较低；外资在我国股
市和债市中的占比保持在 3%至
5%的水平，提升潜力大。

机构看好外资调研行业

对于上述获外资机构青睐的
四大行业的投资机会，光大证券表
示，创新药板块在过去一年中的整
体表现不佳，估计导致创新药企业
股价下跌的因素除了之前的高估

值有回调压力之外，基本面也有相
应的压制因素，比如医保谈判降价
的风险、创新药出海失败的风险，
会导致市场投资者对行业的发展
出现一定担忧。随着创新药板块
的估值压力释放、医保谈判和出海
的利空因素出清，优质资产已经迎
来布局良机。

中信证券认为，半导体板块经
历前期估值调整，目前板块估值处
于中位偏下位置，部分公司估值接
近历史低位，建议关注估值尚低，
全年业绩确定性相对较高的头部
设计公司。同时，晶圆制造领域持
续景气，建议关注本土晶圆厂及设
备龙头公司。

银河证券在其研究报告中指
出，长期看好先进制造和能源革命
大背景下机械设备行业的投资机
会，重点投资方向包括硬科技、新
能源、专精特新等几条主线，推荐
光伏设备、新能源相关产业链、专
精特新类企业等细分板块。

接受记者采访的私募排排网
研究主管刘有华表示，一方面，随
着上市公司年报的陆续披露，A股
市场已经进入了年报行情阶段，外
资机构作为价值投资代表，拥有非
常深厚的基本面研究功底，往往能
提前挖掘出年报行业中隐藏的投
资机会进行布局；另一方面，外资
机构是A股市场的重要组成部分，
能够在A股市场起到定价作用，因
此能够吸引外资机构调研的公司
往往说明其具有一定的投资价值；
此外，A股市场价值投资的有效性
越来越高，外资机构调研的公司能
获得更多的市场关注。

年内外资调研公司数增超八成
四大高景气赛道引力何在？

本报记者 王 宁

近日，《证券日报》记者从私募排排网和第三方处
最新获悉，据不完全统计数据显示，去年四季度有5家
百亿元私募持有22只A股，合计持有市值5.6亿元，其
中，有私募持有单只个股市值为2.3亿元，占比高达
41.07%。同时，从持有市值和持股数量增减来看，呈
现出市值下降和持股不变的特征。

多位私募人士向记者表示，虽然去年A股波动加
大，但整体呈现出的结构性投资机会仍然明显，抓住
新能源、大宗商品投资机会的私募取得了不错收益。
但进入去年四季度，由于整体持仓较高、市场波动加
剧，私募全年的收益率大幅下降，表现最明显的时间
段是去年12月份。同时，由于目前上市公司年报正处
陆续发布阶段，从可收录的数据显示出私募所持的板
块和投资风格，尚不能完全具备投资参考。

去年四季度持有市值
下降近7500万元

私募持仓风格和数量通常成为其他类投资者的
风向标，尤其是对于百亿元级私募来说，投资风格更
会被市场高度关注。由于目前上市公司年报尚未全
部发布，百亿元级私募整体持仓情况尚未揭晓。

从单只持股情况来看，方邦股份被持有市值最
高，仅迎水投资便持有其市值2.3亿元；其次是中泰化
学，玄元投资在去年四季度持有其市值为1.8亿元。
此外，私募持有*ST华塑、贵州茅台和五粮液的市值
在1000万元至9000万元之间；持有其他个股的市值均
在1000万元以下。

从持股数量看，*ST华塑、中泰化学是5家百亿元级
私募持股量最高的个股，迎水投资和玄元投资分别持有
2919万股、1904万股；迎水投资持有方邦股份254万股；其
余个股被持有股数均在10万股以下。从22只个股所属行
业看，涵盖了新能源、白酒、医药、科技和银行等板块。

值得一提的是，5家百亿元级私募合计持有市值，与去
年四季度同比整体下降了近7500万元，但持股量同比则基
本不变，表明四季度22只个股股价有不同程度的回调。

汇鸿汇升投资首席投资官张辉告诉记者，去年百
亿元级私募基本均实现正收益，但不同管理人业绩差
异也比较明显，主要原因在于是否参与新能源、高端
制造等成长板块，重仓持有这些领域的个股，并一定
程度上进行获利了结的基金实现了较好收益。

今年一季度
投资风格有所分化

私募去年四季度整体投资收益率有所下降，部分
百亿元级私募更是出现了负收益。玄甲金融CEO林
佳义认为，去年百亿元级私募在前三季度实现正收益
的有八成左右，但四季度尤其是12月份亏损加剧，量
化私募、股票多头等策略都在其中，由于策略同质化，
导致12月份收益率亏损10%以上的私募不在少数。

进入2022年，A股出现了大幅下跌行情，风格上
出现了高低估值切换。从板块来看，仅有受降息利好
的银行股上涨，1月份月度涨幅为2.33%，但在成长风
格上，由于美国通胀持续超预期，导致全球金融市场
出现共振，前期涨幅靠前的板块出现了明显回调，军
工、医药、传媒和新能源等行业跌幅居前，市场情绪非
常低迷，从而引发私募的投资风格出现分歧。

林佳义表示，未来将聚焦低估值个股，尤其是具
有自由现金流的头部企业，或者低估值、高增长的细分
龙头企业。一方面，在信贷紧缩背景下贴现值会提升，
对高估值个股的杀伤力较大；另一方面，对于低估值预
期差较大的头部企业，反而会带来结构性补涨机会。

张辉认为，开年以来，由于A股市场迎来剧烈波动
行情，多家百亿元级私募旗下产品跌幅超过了10%，仅
有少数业绩逆势上涨，尤其是管理期货类策略，表现出
相对较好的收益。对于接下来的布局，一季度投资方
向会偏基建、金融等板块，预期在稳增长政策逐渐落地
后，市场投资可能逐渐转向成长风格板块。

5家百亿元级私募去年四季度
持A股22家公司股份


