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⚫ 宏观流动性：1.上周逆回购净回笼3400亿元，MLF投放和回笼相抵；2. 市场利率方面，DR007和
R007小幅下降至2.01%和2.04%；3. 人民币兑美元小幅至6.46。

⚫ A股市场资金面和情绪面： 1.上周A股成交量上升，换手率下降；2. 两融余额小幅回升至1.67万亿；
3. 北上资金净流入146.3亿元；4. 上周A股净减持、回购规模下降，本周限售解禁规模小幅上升；5.
风格来看，上周小盘股、低PE、低价股、微利股表现最好。

⚫ A股和全球估值：上周市场小幅震荡。市盈率分位数（十年）较低的行业有房地产 (0%)、建筑装饰
(0%)、农林牧渔 (1.8%)、通信 (11.5%)、公用事业 (12.9%)，市盈率分位数（十年）较高的行业有休
闲服务 (99.6%)、食品饮料 (99.4%)、家用电器 (99%)、家用电器 (99%)、电气设备 (91.9%)。

总体情况

指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.A股成交 ★★★★ ↗

2.产业资本 ★★★★ ↗

3.基金发行 ★ ↘

4.杠杆资金 ★★★★ ↗

5.海外资金 ★★★★★ ↗

6.大宗交易 ★ →

7.股票质押 ★ ↘

8.风险偏好 ★ ↘

9.股票供给 ★★ ↘

二、A股市场资金面和情绪面一、宏观流动性
指标 流动性评级（共五星） 流动性变动

1.公开市场 ★ ↘

2.外汇占款 ★★★★★ ↘

3.信用派生 ★★★★★ ↘

4.货币市场 ★★★★ ↗

5.国债市场 ★ ↘

6.信用债 ★★★ ↗

7.理财市场 ★★★★★ ↗

8.贷款市场 ★★★ →

9.外汇市场 ★★★★★ ↗

指标 估值评级（共五星） 估值变动

1.上证指数 ★★★★ ↗

2.深圳成指 ★★★★★ ↗

3.创业板指 ★★★★★ ↗

4.标普500 ★★★★★ ↗

5.道琼斯工业指数 ★★★★★ ↗

6.纳斯达克指数 ★★★★★ ↘

7.恒生指数 ★★★★★ ↗

8.日经225 ★★★★★ ↗

9.英国富时100 ★★★★ ↘

三、A股和全球估值

注：流动性星级评分是客观根据最近两年数据的分位数，如一星表示小于20%，五星表示大于80%
估值星级评级客观根据最近十年数据的分位数（周度更新），如一星表示小于20%，五星表示大于80%31746763/47054/20210223 17:30
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节后抱团有所松动，然而北上资金仍净流入

数据来源：WIND，浙商证券研究所

图：茅指数回调

➢ 春节过后，公募机构抱团的核心资产开始出现松动。观察抱团可以观察“茅指数” （主要涵盖消费、医药
以及科技制造等领域拥有较强成长性及技术实力的部分龙头公司，目前共41家上市公司）的表现。“茅指
数”在春节后波动加大。

➢ 核心资产抱团出现松动，而北上资金仍在净流入。2月18日和2月19日北上资金分别净流入50.73亿元和
95.53亿元，外资并没有受到核心资产下跌的影响，仍旧在不断加仓A股市场。
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图：北上资金持续净流入
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基金重仓股在节后并未受到外资的大幅减持

数据来源：WIND，浙商证券研究所

表：2020Q4基金前30大重仓票的外资配置情况和涨跌幅

➢ 根据2020年Q4的公募基金重仓前30大个股来看，春节后也并未受到外资的大幅减持。前30大基金
重仓股在节后受到外资累计增持约121.23亿元（增持金额=增持股数*平均收盘价）。除了个别个股
外资有所减持外，其余的公募基金重仓股外资仍旧大幅买入。

➢ 注：1、基金配置的统计口径为普通股票型和偏股混合型；2、时间区间为2月18日至2月19日。

股票代码 股票名称
Q4基金配置

比例
外资净增减
持（亿元）

春节后涨跌
幅

600519.SH 贵州茅台 5.6% -0.41 -5.4%

000858.SZ 五粮液 4.6% 3.87 0.5%

000568.SZ 泸州老窖 2.4% 2.02 -5.1%

300750.SZ 宁德时代 2.3% 8.47 -6.1%

601888.SH 中国中免 2.3% 0.49 -4.1%

000333.SZ 美的集团 2.1% 66.61 -8.5%

300760.SZ 迈瑞医疗 1.9% 0.47 -6.7%

601318.SH 中国平安 1.9% -1.48 6.2%

601012.SH 隆基股份 1.8% -1.25 -4.1%

002475.SZ 立讯精密 1.7% 5.64 -5.6%

603259.SH 药明康德 1.6% 6.59 -6.5%

600809.SH 山西汾酒 1.3% -1.62 -4.4%

002352.SZ 顺丰控股 1.3% 0.74 -1.0%

300014.SZ 亿纬锂能 1.3% 1.32 -12.2%

002415.SZ 海康威视 1.3% -6.64 -6.5%

股票代码 股票名称
Q4基金配置

比例
外资净增减
持（亿元）

春节后涨跌
幅

000661.SZ 长春高新 1.2% -0.25 -6.4%

600276.SH 恒瑞医药 1.1% -1.97 -3.7%

300015.SZ 爱尔眼科 1.1% 0.11 -2.4%

600031.SH 三一重工 1.0% 4.84 -6.2%

002304.SZ 洋河股份 1.0% 0.65 -5.4%

600036.SH 招商银行 0.9% 1.99 1.2%

600763.SH 通策医疗 0.8% 0.00 -0.1%

600887.SH 伊利股份 0.8% 0.54 3.8%

002027.SZ 分众传媒 0.8% 9.39 0.3%

300124.SZ 汇川技术 0.7% -0.05 -7.3%

000725.SZ 京东方A 0.7% 16.09 1.3%

002142.SZ 宁波银行 0.7% 6.67 1.5%

002460.SZ 赣锋锂业 0.7% -1.71 -3.2%

600309.SH 万华化学 0.7% 0.12 -2.1%

600438.SH 通威股份 0.7% 0.00 -5.7%
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历史复盘：“抱团松动“往往伴随着外资减持

数据来源：WIND，浙商证券研究所

图：过去两年间“茅指数”下跌阶段

➢ 过去两年“茅指数”曾在2019年4月19日-2019年6月6日、2020年3月10日-2020年3月23日出现较为明
显的下跌，可以作为观察“抱团松动”的主要时间阶段。针对2019年Q2的调整，中美经贸摩擦以及国内
货币政策边际收紧是触发因素；针对2020年3月的调整，海外疫情爆发，美股大幅调整是触发因素。

➢ “抱团松动”阶段中外资往往出现大幅流出的情况。过去两轮“抱团松动”期间，外资平均每日净流出
69.25亿和18.88亿。

➢ 从这轮“抱团松动”的外资流动情况来看，参考2月18日和19日数据，外资并没有出现大幅减持。
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表：抱团松动阶段“茅指数”表现和外资流动情况

抱团松动阶段 “茅指数”跌幅
外资平均每日净流入，

亿元

2020/3/10-2020/3/23 -14.6% -69.25 

2019/4/19-2019/6/06 -11.3% -18.88 
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历史复盘：基金重仓票也受到外资的大幅减持

数据来源：WIND，浙商证券研究所

表：2019Q1基金前10大重仓票的外资配置情况

➢ 回顾过去两次“抱团松动”基金重仓票的外资流动情况，基本呈现出明显的净减持。基金前十大重仓在
“抱团松动”期间被外资大幅减持，累计净减持规模两次都超过百亿。

➢ 此轮“抱团松动”的基金重仓票也并未受到外资大幅减持。

➢ 总结：2019年以来，两次抱团股松动都伴随着外资的明显流出，结合春节后北上资金数据，近期抱团
股回调期间，外资并无显著流出，我们认为，近期抱团股松动或与国内资金调仓行为有关。

股票名称 2019Q1配置比例 外资净增减持，亿元

中国平安 4.14% -32.09

贵州茅台 3.54% -136.63

招商银行 2.46% -4.57

五粮液 2.41% -39.27

格力电器 2.13% -43.73

长春高新 2.06% -1.02

泸州老窖 1.67% -9.34

温氏股份 1.48% 14.05

伊利股份 1.33% -16.52

恒瑞医药 1.28% -23.16

表：2019Q4基金前10大重仓票的外资配置情况

股票名称 2019Q4基金配置比例 外资净增减持，亿元

贵州茅台 4.77% -74.92

五粮液 3.12% -32.68

格力电器 2.71% -19.71

万科A 2.44% -9.39

中国平安 2.38% -43.09

立讯精密 2.27% -9.75

招商银行 2.15% -13.92

泸州老窖 2.07% -0.81

美的集团 1.71% -6.46

长春高新 1.53% -4.46
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