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近期，有关北向资金入市的讨论较多。统计
数据显示，上周北向资金净买入额为341.79亿
元，而同一时段大单资金净卖出1085.39亿元。
这两个并不具可比性的数据，被部分市场分析人
士说成“外资成为做多的绝对力量，内资则正在
离场”。这种说法显然形成了误导。笔者认为，
可从以下三个层面来分析近期市场资金情况：

第一，对资金离场的担忧，其实是投资者
预期在舆论场的一种投射。今年以来，沪深股
市整体处于上涨状态。不少投资者处于浮盈状
态，有落袋为安的想法。统计数据显示，今年以
来，截至2月3日，上证指数已累计上涨5.64%，北
证50同期涨超11%，A股5079只个股中有4479只
上涨，599只出现过涨停板，仅567只下跌。其
中，有2186只股涨幅超10%，占比43.04%。如按
年内达到的最高涨幅算则有3234只个股涨幅
达到或超过10%，占比63.67%。在全面实行股
票发行注册制改革背景下，一些投资者担忧股
票供给会大量增加，对此应当充分重视。长线
资金入市是一个长期工程，稳定市场预期和促
进长线资金入市需要继续加力。

第二，所谓“内资离场”的说法并不成立，
找不到有说服力的数据支撑。

需要特别说明的是，把“北向资金净买入额”
和“大单资金净卖出额”放在一起比较，来证明外
资加码、内资离场，根本不具备逻辑基础。从指标
定义看，“大单资金”并不区分内资和外资。大单
资金指的是单笔委托超10万股或20万元的买卖委
托单，买单合计与卖单合计的差额，被定义为净买
入或卖出。陆股通交易也会被计入大单资金。

把大单净买卖金额作为资金进出的指标，
是不准确的。股票交易，有买就有卖，在“大单
买入”时，卖出方是以相对分散的中小单卖出
而已；反之亦然。所谓“大单净买入”仅指大额
委托买单在一段时间交易中的占比较高，而不
是“买入金额”超过了“卖出金额”。众所周知，
各机构买卖股票都由专业操盘手实施，我们看
到的交易记录，背后都是经过反复训练后的专
业操作技术，单靠单量大小显然不能衡量机构
进出的情况。

同时，已有的相关机构数据也不支持内资
卖出结论。以私募基金数据为例，截至2023年
1月20日，股票私募仓位指数为81.63%，创出
2022年4月下旬以来的新高。此外，今年1月1
日至1月30日，已有1189家私募管理人发行了
1932只新基金。无论从存量看，还是从增量
看，都没有大规模卖出迹象。有一项数据属于
净卖出，即上市公司重要股东1月份净减持

173.56亿元，但这一数据仅占当月解禁市值的
3.41%。根本算不上大规模卖出。更不用说净
减持后的资金也并非一定离开A股市场。

第三，从市场成交量来看，各路资金在持续
进场，而内资是当仁不让的主导者。股谚云：

“股市上什么都能骗人，唯有成交量不能骗人。”
统计显示，从2022年12月26日（周一）所在的一
周开始，A股周成交额由3.16万亿元逐步回升。
上周A股周成交额已达到4.91万亿元，其中有三
个交易日成交额突破万亿元。在剔除了上周北
向资金净买入341.79亿元后，A股成交额仍较12
月26日这周大增1.71万亿元，这个级别的增量无
可辩驳地证明了市场中的内资在增加。

可见，所谓“内资离场论”不过是贩卖焦
虑。不排除今年以来市场快速反弹，部分看空
者踏空，错过了上车机会，想找机会低位上车。

中国经济已经在回升向好。1月份PMI、新
订单指数、非制造业商务活动指数都印证了这
一点。近期，国际货币基金组织将今年中国经
济增长预期调升至5.2%。各路投资者看好中
国股市并入市，属于情理之中。对于市场中喧
嚣的噪音，投资者要加以过滤。

中国股市成交量放大 内资是当仁不让的主导者
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本报记者 吴晓璐 见习记者 毛艺融

每一次改革都是一次市场生态的重
塑。近日，全面实行股票发行注册制改革正
式启动。接受采访的专家认为，全面注册制
改革，将重塑A股市场生态。新股发行定价
更加市场化，一二级市场价差将逐步缩减，
企业优质优价特征将进一步凸显。全面注
册制并不会导致 IPO数量激增，预计市场供
需会相对平衡。

新股定价更加市场化
一二级市场价差将逐渐缩小

2月1日，证监会就全面实行股票发行注
册制主要制度规则向社会公开征求意见。
业界认为，全面注册制后，新股发行定价将
更加市场化，各个板块新股估值分化可能会
更加明显，一二级市场价差将会逐渐缩小。

星石投资相关负责人对记者表示，不
同板块的定位决定了板块的新股定价，新
股估值分化可能会更加明显。预计成长性
更强的创业板、科创板的新股估值可能会
高于主板。

“预计未来一二级市场价差将更加接
近，甚至可能不存在差价，Pre-IPO基金可能
会消失。”一位券商投行人士对记者表示。

“监管部门不对企业的投资价值做出判
断，这使得新股定价更加市场化。定价时需
要考虑更多的因素，尤其是针对新赛道成长
型企业及表决权差异等各类特殊类型企业，
需要在传统的估值模型基础上予以创新。”
中央财经大学会计学院教授、资本市场监管
与改革研究中心主任陈运森对记者表示。

证监会2023年系统工作会议提出，要推动
提升估值定价科学性有效性。深刻把握我国
的产业发展特征、体制机制特色、上市公司可
持续发展能力等因素，推动各相关方加强研
究和成果运用，逐步完善适应不同类型企业
的估值定价逻辑和具有中国特色的估值体
系，更好发挥资本市场的资源配置功能。

对此，东方证券首席经济学家邵宇对
《证券日报》记者表示，新股定价的有效性，
要求发行人信息披露更加清晰，投资者需要
评估产业、公司基本面等诸多因素。估值是
市场供求双方博弈的结果，这其中投行发挥
着科学引导新股定价的作用。

“在对投资标的进行估值时需要综合企
业自身特性、所处行业、行业发展现状以及
宏观环境等多方面因素进行考虑。”星石投
资相关负责人表示，一方面，各行业在国民
经济中地位的不同决定了行业间的估值差
异；另一方面，不同公司在行业中的地位不
同、发展规划不同，可能会存在估值溢价或
折价。此外，即使是同一投资标的，在行业

发展和自身发展的不同时期也可能需要采
用不同的估值指标，选取合适的估值指标是
提升估值定价科学性的重要一步。

新股数量不会激增
市场供需将相对平衡

全面注册制改革后，IPO数量是否会激
增成为市场关注的焦点。对此，业界普遍认
为或出现增长趋势，但不会激增，市场供需
将相对平衡。

“从科创板、创业板试点注册制情况来
看，并没有由于实施注册制而导致 IPO数量
过分增加。”上述券商投行人士表示，监管部
门通过强化 IPO辅导、IPO现场检查，以及压
实发行人的信息披露第一责任、中介机构的

“看门人”责任，严把“入口关”。
星石投资相关负责人表示，全面注册制

改革是为了让更多优秀企业更加便利地获
得股权融资，并不意味着放松质量要求。预
计全面注册制下，主板 IPO有望提速，股票市
场供给将有序扩容。

陈运森认为，IPO供给更可能出现稳步
增长的趋势，不太可能激增。

从资金面来看，监管部门完善退市机
制，发挥资本市场优胜劣汰功能；持续推进
中长期资金入市，通过机制创新来缓冲二级

市场的冲击。但是，全面注册制改革后，如
何进一步统筹投融资和一二级市场平衡，仍
是一个长期问题。

对此，星石投资相关负责人认为，保持
市场稳定是实现投融资活动、一二级市场平
衡的重要方法。要在考虑市场承受能力、上
市公司质量等因素的情况下，严格把关，科
学保持 IPO发行速度，并积极推进投资端改
革，鼓励和引导更多中长期资金入市，加强
股市预期引导。

另外值得关注的是，此次改革进一步改
进主板交易制度，新股上市首日即可纳入融
资融券标的。“新股上市首日就可以融资融
券，有利于满足投资者的两融交易需求，吸
引更多增量资金入市，促进供需平衡。”邵宇
认为，整体上监管部门仍需要把握总量供给
与需求的平衡。

记者从接近监管人士处了解到，下一
步，监管部门将进一步推进投资端改革，推
动个人养老金发展，推动提高险资、年金基
金等长期资金入市比例。

市场体系进一步完善
投资者结构将不断优化

全面注册制改革后，投资者无论是参与
新股打新还是二级市场投资，面临的挑战更

大。市场人士认为，未来机构投资者力量将
进一步壮大，价值投资将成为主流。

从一级市场来看，“由于全面注册制下，
一二级市场价差会逐渐缩小甚至消失，因此
在打新前，投资者需要做好公司基本面的功
课，有选择性地挑选申购标的，注重标的的
性价比。”星石投资相关负责人表示。

陈运森表示，在以信息披露为核心的注
册制下，投资者应仔细了解新股的相关信息
以及定价的方法，要结合目标公司的行业类
型、已有业绩、增长前景、公司治理等各类因
素以及关注审核问询过程中监管机构的问
询信息，来综合评估股票价值。

从二级市场来看，上述券商投行人士认
为，通过专业机构投资可能是未来的趋势，
因此，资本市场机构化进程将进一步加速。

星石投资相关负责人表示，全面注册制
下，投资对于研究的要求会逐渐提升，优质
公司可能会享有更多的估值溢价，股市投资
者的投资理念和投资策略可能会逐渐趋向
价值投资，这有助于减少非理性波动。

展望未来，业界普遍认为，A股市场化程
度将进一步提升，投融资便利性将进一步提
高，机构化进程加速，价值投资、长期投资理
念蔚然成风。中国特色估值体系的构建，将
更好促进市场资源配置功能发挥，更好服务
经济高质量发展。

全面注册制改革“施工图”已绘就
A股市场生态将重塑
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