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   以下所有分析和报道均是开利分析员综合市场观点而来，以满足A股投资者的知情权需要，仅为A股投资者提供参考之用，不构成对投资者的投资建议
【证券内参】
北上资金单周净买入创历史第二高 外资风格转向加仓中小创
　　农历春节后首周，外资进一步参与A股反弹行情。对比上资金对深市、沪市的流入金额，可看出外资对中小创投资风格的转换，中小创板块中的二线白马股也进入了外资的“菜篮子”。 值得注意的是，经历一波密集商誉减值，节后首周相关个股出现一定程度反弹。机构呼吁关注创业板历史性盈利底部将出现。而商誉减值风险进一步释放，也为外资抄底中小创板块奠定业绩基础。

北上资金跑步进场外资风格转向中小创

　　农历春节后首周，外资进一步参与A股反弹行情。据统计，2月11日至15日，沪、深股通资金分别净买入A股约128亿元、135亿元，合计净买入金额创下互联互通市场运行以来单周第二大规模；从日均成交来看，节后首周日均净买入规模，几乎是春节前日均规模2倍。

　　其中，2月11日至13日净买入不断递增，并在2月13日成交规模达到356亿元，创下今年单日最大金额，随后两日净买入金额放量递减。

　　从北上资金对深市、沪市的流入金额，可看出外资对中小创投资风格的转换。数据显示，2月11日净流入的北上资金为49.7亿元，其中沪股通净买入16.6亿元，深股通净买入33.1亿元。加上1月份净流入的600多亿元，2019年以来北上资金累计净流入662.35亿元。2月11日流入深市的北上资金是沪市的两倍，这说明中小创板块中的二线白马股也进入了外资的“菜篮子”。

　　具体来看，在深股通前十大成交股中，有六家是中小板公司，分别为海康威视(002415)、洋河股份(002304)、立讯精密(002475)、大族激光(002008)、大华股份(002236)和分众传媒(002027)，其中海康威视净买入1.43亿元，立讯精密净买入3.11亿元，大族激光净买入2.3亿元，大华股份净买入6300万元，分众传媒净买入1.27亿元。贵州茅台和五粮液继续受到北上资金的青睐，洋河股份则被北上资金净卖出1.48亿元。

　　“创蓝筹”最受外资青睐

　　从通道来看，节后首周深股通净买入规模不及沪股通，但据统计测算，2月8日至14日，中小板和创业板继续获北上资金显著加仓，其中，创业板对应涨幅领先于主板，板块权重股获迅猛增持。

　　进一步来看，汇川技术位居创业板增持标的之首，据测算上述期间北上资金增持规模超过4亿元，最新持股在流通股占比已达6.87%。

　　另外，温氏股份(300498)、爱尔眼科(300015)，以及泰格医药(300347)、新维通信(300136)等获北上资金增持规模也超过亿元规模。整体来看，医药生物成为创业板增持重点，迈瑞医疗(300760)、智飞生物(300122)、沃森生物(300142)、凯利泰(300326)等标的均获加仓；相比，电子、计算行业等标的遭密集减持。

　　值得注意的是，经历一波密集商誉减值，节后首周相关个股出现一定程度反弹。机构呼吁关注创业板历史性盈利底部将出现。

　　记者进一步统计发现，不仅大市值医药股获青睐，创业板医药股标的也获迅速加仓。据统计，今年1月来，贝达药业(300558)、药石科技(300725)、我武生物(300357)等均获快速加仓。

　　北上资金还挑选了近期热门猪肉、苹果概念等题材股。作为兽医疫苗股，2月11日生物股份(600201)首次登榜沪股通成交活跃股，获净买入9024万元。从股价走势来看，自1月31日触底后，生物股份连续放量上攻，2月11日收盘上涨7.43%。

　　天风证券此前指出，非洲猪瘟疫情加速生猪行业产能去化，公司估值已在历史低位。加上仔猪料销量在2019年已步入近年来的相对低点，母猪淘汰速度大幅加快。今年生猪行业出栏量减少是大概率事件，但减少幅度较难预测，此前公司股价过度反应了下游需求增速放缓的预期。

　　商誉减值风险释放外资投资逻辑转向

　　外资对中小创投资风格的转向，跟商誉减值风险进一步释放息息相关。统计显示，截至2月12日，沪深两市共2523家公司披露2018年年报业绩预告，披露率为70.4%。其中，创业板、中小板披露率均超过99%，基本已全部披露。从2018年年报业绩预告来看，全部A股、创业板、中小板2018年年报业绩均较2017年以及2018年Q3有大幅下滑。其中，商誉减值对中小创2018年年报业绩的拖累较为明显。由于上一个并购高潮的业绩承诺期将于2019年进入尾声，预计中小创大部分的商誉减值会在2018年年报中出清。

　　另外，2018年监管层对并购重组的政策导向有了明显转向，2019年可能再度兴起并购热潮，商誉的存量会重新提升，并购行为有望带动中小创业绩回升，提升投资者对中小创的风险偏好。

对于来年中小创板块的整体业绩，分析预计2019年将出现一增一减，外延式并购带动商誉增速提升，商誉减值在前期出清后压力将减小，商誉减值和商誉存量的此消彼长或使得中小创的业绩有提升空间。

【投资视点】 
526家上市公司扎堆A股崛起粤港澳大湾区板块
　　作为中国经济最发达区域之一，粤港澳大湾区也是中国A股上市公司分布最密集的地区，在中国资本市场占据举足轻重的地位。区内526家上市公司市值约9.18万亿元，占A股总市值的18.79%。头部公司优势明显，高新技术企业比重高。

　　2月18日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》（下称“规划纲要”）。规划纲要明确了粤港澳大湾区的战略定位、发展目标、空间布局等，为粤港澳大湾区未来的发展指明了大方向。

　　A股崛起大湾区板块粤港澳大湾区包括香港、澳门两个特别行政区以及广东省的广州、深圳、东莞、佛山、惠州、中山、珠海、江门、肇庆9市，共11座城市。粤港澳大湾区总面积为5.6万平方公里，2017年末总人口约7000万人，经济总量约10万亿元。

　　作为中国经济最为发达的区域之一，粤港澳大湾区同时也是中国A股上市公司分布最密集的地区，在中国资本市场占据着举足轻重的地位。

　　数据显示，截至2019年2月18日，A股共有上市公司3586家，其中注册地在粤港澳大湾区广东9市的上市公司共有526家，占广东省A股上市公司的89.6%，占全部A股上市公司的14.67%。

　　从各城市情况来看，粤港澳大湾区内部城市分化明显。深圳拥有的A股上市公司最多，达285家；其次为广州，共有A股上市公司98家；佛山、珠海、东莞分别有36家、28家、27家；中山、江门、惠州、肇庆共有A股上市公司52家。

　　在市值方面，截至2019年2月18日，上交所A股上市公司总市值为29.88万亿元，深交所A股上市公司总市值18.96万亿元，两市市值合计48.84万亿元。而粤港澳大湾区526家上市公司同期市值约9.18万亿元，占A股总市值的18.79%。

　　近年来，A股新增上市公司中，来自粤港澳大湾区的企业是重要组成部分。以2017年为例，全年共有438家公司登陆A股，其中89家来自粤港澳大湾区城市，占比达20%；2018年，A股共新增105家上市公司，其中18家来自粤港澳大湾区城市，占比17%。

　　在A股之外，湾区另一重要城市香港在世界金融市场中也扮演着重要角色。2018年，港股市场在全球IPO总数及募资金额均拔得头筹，吸引了大批优质企业赴港上市。

　　头部公司优势明显粤港澳大湾区的上市公司不仅数量众多，质量也同样不俗。数据显示，粤港澳大湾区A股上市公司数量占总数的14.67%，但市值占比却达到了18.79%，这说明粤港澳大湾区A股上市公司的平均市值规模，高于A股公司的平均市值水平。

　　市场化程度高、知名企业多、头部企业多，是粤港澳大湾区的一个显著特点。目前的A股上市公司中，上至高精尖的领先科技行业，下至关乎普通百姓日常生活的行业，均少不了粤港澳大湾区上市公司的身影。

　　以2019年2月18日的收盘数据为参考，市值超过1000亿元的公司共有74家，来自粤港澳大湾区的公司就有18家，占比达24.3%。其中既有中国平安、招商银行这类大型金融机构，也有美的集团、格力电器等家电行业龙头。

　　另外，新能源汽车领域的比亚迪，快递物流行业的顺丰控股，通信行业的中兴通讯等公司市值均超过1000亿元；甚至在看似普通的调味品行业，大湾区也诞生了市值超过2000亿元的龙头企业海天味业。

　　除去A股上市公司，粤港澳大湾区还有不少在其他资本市场上市的知名公司。如在港股上市的互联网巨头腾讯控股，就是一家“土生土长”的大湾区企业，最新市值超过3万亿港元。

　　深圳证券交易所副总经理彭明曾在“2018粤港澳大湾区上市公司发展机遇论坛”上表示，在过去数十年的发展中，粤港澳大湾区运用市场在金融资源配置中的决定性作用，充分推动“股权文化、规则意识、契约意识、公司治理”在湾区企业落地生根，形成了中国市场化程度最高的一个区域。

　　大量优秀企业的存在，不仅为粤港澳大湾区的快速发展提供了充沛的动力，也成为粤港澳大湾区走向世界的亮丽名片。

　　高新技术企业比重高在世界上，湾区都是创新发展的高地。规划纲要指出，粤港澳三地科技研发、转化能力突出，拥有一批在全国乃至全球具有重要影响力的高校、科研院所、高新技术企业和国家大科学工程，创新要素吸引力强，具备建设国际科技创新中心的良好基础。

　　2018年10月13日，广东省科技研究机构发布的《粤港澳大湾区与世界三大湾区创新能力对比研究》显示，2017年粤港澳大湾区发明专利申请量超过17.6万件，超过同期东京、纽约、旧金山三大湾区发明专利申请量，数量优势明显。

　　今年1月10日，国家知识产权局公布的2018年我国发明专利授权量排名前3位的国内企业中，来自粤港澳大湾区的华为技术有限公司名列榜首，广东欧珀移动通信有限公司名列第三。海量的专利储备，可为粤港澳大湾区发展高新技术产业提供强有力的基础支持。

　　从A股情况来看，粤港澳大湾区526家A股上市公司主要集中在电子、计算机、医药生物、机械设备、通信等五大行业。五大行业的上市公司合计达241家，约占粤港澳大湾区A股公司的46%。其中占比最多的是电子行业，共有92家公司，占比达17.5%，这其中半导体、光电子、LED等高科技企业又占了大多数。

　　由于地缘及市场特点等因素，粤港澳大湾区526家A股上市公司绝大多数在深交所上市。相关数据显示，在深交所上市的粤港澳大湾区企业在研发投入方面，比深市整体的平均水平高出50%。

　　在深市上市企业中有70%是高新技术企业、40%属于战略新兴产业企业，而粤港澳大湾区广东9市在深市上市企业中，高新技术企业占比达80%，战略新兴产业企业达50%，均高于市场平均水平。

　　除了拥有大量高新技术企业之外，粤港澳大湾区还存在大量传统制造业企业。据统计，粤港澳大湾区526家上市公司，在证监会行业分类中属于制造业的企业达341家，占比约65%。发达的制造业体系，健全的产业体系，为粤港澳大湾区发展人工智能、智能制造、新材料等先进技术产业奠定了坚实基础。
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