
 

周茂华：人民币资产还有
吸引力吗？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

摘要：上周 A 股大幅波动，恐慌情绪升温并形成股债汇“三杀”，投

资者为何如此恐慌，是否受外资“抽逃”影响？ 

 

受近期出台校外培训机构整治、房地产调控升级、互联网专项整治及

香港股市重挫、亚马逊封号风波及海外病毒变异等多重负面因素共振影响，

上周 A 股遭遇“黑色星期一”，周跌幅近 5%。这与外资抽离有关吗？ 

从本周股市走势看，在经历上周大幅波动后市场恐慌情绪有所舒缓，

但走势反复，反映市场仍在消化利空因素，本身较为敏感，近期有传言“美

国可能限制美国基金在中国投资……”（截至目前尚未得到证实），加之，

港股暴跌，引发市场恐慌，外资夺路而逃，出现踩踏现象，导致股债汇三

个市场同步下跌，这种解释似乎有一定合理性。但问题在于，以上周二为
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例，当日北上资金净流出仅 41.7 亿元，相对于外资持有股票存量 1.4 万亿

元，规模不大，并且 2020 年 7 月 14 日当日就曾净流出 173 亿元，这个

资金量对于万亿成交额的市场影响相对有限；同时，从以往经验看，北上

资金操作本身就灵活，日间盘中买卖较为频繁。整体看外资还是背不起国

内市场剧烈波动的“锅”。市场剧烈波动更可能原因是在于国内投资者恐

慌抛盘，一些资金量大的投资机构和带有杠杆的资金，一旦出现一致性看

空回撤，就可能引发盘面巨震。 

而之所以市场短期形成一致性看空预期，主要原因：一是部分板块估

值已经不便宜。去年 3 月以来，国内股市热点主要集中在大消费、高科技

等板块和龙头个股，导致国内股市各板块估值出现一定结构失衡，部分有

故事讲的个股板块估值已处于高位，投资者（包括机构、外资）开始犹豫，

股市本身存在一定估值修正需求；二是市场“惊魂未定”。投资者在经历

周一剧烈波动后，市场情绪本身不够稳定，至少短期还没有形成股市右侧

共识，市场仍在消化此前“利空”因素，加之市场传言与港股暴跌，短期

引发市场恐慌情绪蔓延；另外，不排除外资连续三日净流出对部分投资者

预期产生一定负面影响。 

人民币资产还吃香吗？ 

短期市场波动不会影响人民币资产中长期吸引力。中国是全球第二大

经济体，超大规模经济体量和巨大市场潜力，并保持稳健增长态势，并且

国内不失时机推动金融业高水平对外开放，人民币国际化进程也在加快，
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中国市场是全球投资者无法忽视的；人民币资产不仅丰富全球投资者资产

组合，同时，为全球投资者参与国内经济发展，分享经济改革成果提供难

得机遇。 

部分投资者喜欢从股市历史走势中寻找指引，认为接下来股市走势可

能会“复制”此前某一段历史走势，这种可能性是存在的。但需要留意“历

史不会简单重复”，当下的国内外宏观经济、政策、市场形势与之前大相

径庭，需要警惕其中风险。从历史经验看，某一经济体发生金融危机或市

场出现趋势大幅下跌，一般是内外因素叠加共振的结果，外部负面因素冲

击，导致该经济体内部积累已久的风险集中暴露，尤其是对小型经济体影

响更为猛烈，有的经济体出现经济、金融结构失衡问题，有的经济体内部

股市、楼市等资产泡沫风险已集聚到一定程度，有的是因为地缘政治等。

但从国内宏观经济环境看，国内股市并不具备趋势大幅下跌基础： 

一是国内基本面稳固，经济结构优化。近几个月数据显示，国内经济

保持稳步恢复态势，从工业制造业产出、投资和外贸出口结构，国内产业

持续转型升级；国内最终消费连续六年成为国内经济第一引擎，意味着国

内经济应对海外经济影响韧性在增强。 

二是国内宏观风险趋于收敛。国内防范化解金融风险和影子银行治理

取得实质性进展，宏观风险整体趋于收敛；尽管部分个股板块估值偏高，

但整体股市并未出现系统性估值风险，不少板块估值仍处于低位；同时，

金融乱象治理与深化改革，将推动金融市场配置资源效率、韧性提升。 
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三是政策环境友好。由于中国经济复苏不平衡问题依然存在，海外防

疫与经济复苏仍存在一定不确定性，国内政策不会急转弯，稳健货币政策

保持灵活适度，在确保资金面合理充裕情况下，加大实体经济短板弱项支

持力度，加快推动经济步入稳定可持续扩张轨道，经济稳步恢复，企业盈

利有望持续改善。 

部分国家以国家安全为由，继续采取单边主义、保护主义措施，干预

国际金融资源配置，短期内可能对外资投资国内造成一定阻力。但资本是

逐利的，哪里能为资本带来长期稳定、可预期的利润，资本将会流向那里；

从长期看，这些行政干预阻止不了这些资本在全球范围配置资产步伐。 

起跳之前需要“深蹲” 

股市、个股不可能只涨不跌，个股涨多了、贵了，偏离基本面太远了，

在特殊时点和负面消息夹击下出现波动调整是正常的，当中也不乏少数曾

经大牛股，因为公司经营失败而被迫退市的情况，这在资本市场优胜劣汰

机制下都是投资者要面对的。无数例子告诉我们，有故事可讲的股票成长

性更好，投资者愿意给予更高估值，但没有基本面支撑的股票，股价最终

可能会跌的很惨，整体上，个股最终还是要回归基本面。 

从目前国内基本面、政策面、整体估值看，短期市场波动并未改变国

内股市中长期结构慢牛格局，短期调整是为后续更好的前进。短期看，国

内疫苗持续推广、托底政策支持、海外经济复苏，国内经济尚未出现逆转

恶化迹象；央行继续实施稳健货币政策，资金面保持合理充裕，同时，也

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34143


