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关 注

外资加速流入、资金供给更加充裕、投融资保持基本动态平衡——

今年A股有望延续“不差钱”状态
经济日报·中国经济网记者 周 琳

2019年，A股全年新增资金呈现

明显上升趋势。2020年流入资金量

可能较2019年继续提升。

外资不断加速流入，一方面表明

A股的估值处于低位，具有较高性价

比；另一方面也说明A股国际化、市

场化程度不断提升，吸引了外资流入。

随着2020年1月1日央行降准

落地，资本市场的季节性流动性缺口

以及1月起地方债发行需要的资金有

望得到更多支持，从而巩固经济复苏

势头，修复市场对资金面的预期——

本版编辑 李 瞳 郭存举

2019年票房增至642.66亿元，但单块银幕产出利润下降，观影人次增速放缓——

电影市场持续增长中当重品质提升
本报记者 姜天骄

地方债发行规模

将进一步扩大
本报记者 董碧娟

去年四季度降幅近30%

蛋价为何快速回落
本报记者 黄俊毅

财政部近日发布的数据显示，2019年地方债券发行
43624亿元，全年发行任务顺利完成。其中，新增债券、
再融资债券、置换债券分别发行30561亿元、11484亿
元、1579亿元。新增债券中，一般债券、专项债券分别
发行9074亿元、21487亿元。

中国财政科学研究院金融研究中心副主任、研究员封
北麟接受经济日报记者采访时表示，地方政府债券与减税
降费是当前我国积极财政政策的两大利器，形成了减负与
增支并行的政策组合拳。2019年以来，在经济下行压力
加大、政府税费收入减少的情况下，地方债发行使用被赋
予了更大的政策期望。

“回顾2019年，地方政府在债券发行方面有了一些新
变化。首先，发行节奏前置，为了缓解经济下行压力，中
央于2019年年初便要求地方提前发行地方债，这对地方

‘稳增长、补短板’有积极意义。其次，启动地方债券柜
台发行工作，不仅为个人投资者和中小机构投资者购买地
方债提供了便利，也利于加强地方债券市场的流动性。此
外，2019年地方政府债券平均期限也有所延长，这与地
方政府的债务结构和项目周期更加匹配。”国泰君安董事
总经理周文渊说。

“对于2019年地方政府债券的发行使用，尤其是专项债
的发行使用，财政部在多方面加强了管理，完善了地方债体
系建设。”封北麟说，2019年财政部积极指导地方政府加快
地方债券的发行使用进度，尤其是加强了债务资金拨付进度
管理，确保债务资金及时跟进项目，加快和提升了政府投资
对社会资本投资示范引导作用和杠杆效应的显现。

封北麟表示，2019年通过启动地方债柜台发行渠
道，将地方债的投资主体从原来的机构投资者扩大至个人
和中小机构，不仅增加了地方债资金的筹集渠道和来源，
也为个人和中小机构提供了更为丰富的理财产品和渠道。

展望2020年地方债发行，周文渊表示，随着部分
2020年新增地方政府债务限额已提前下达，预计发行节
奏前置的趋势将得以延续，年初就会有大量地方债发行。
同时，政府鼓励地方债投资者多元化的态度也不会改变，
2020年将有更多类型投资者参与地方债发行认购中。此
外，由于2019年中央对专项债可用作项目资本金范围的
扩充，预计2020年将有更多民生领域纳入专项债适用范
围中，继续利好基础设施建设和民生领域的改善。

“预计2020年地方债发行规模将进一步扩大，管理重
点将落在三个方面。”封北麟表示，一是加强地方债项目
管理，确保投资项目符合地方债发行条件，加强地方债风
险防控；二是加强地方债资金管理，避免地方政府尤其是
基层政府挪用地方债资金，混同一般预算资金使用；三是
进一步优化地方债的投资结构，切实提升地方债在补短
板、稳增长方面的积极效应。

“最近几个月鸡蛋价格跌得比较多。”中国农业科学院
农业经济与发展研究所副研究员、农业农村部农产品市场
分析预警团队禽蛋首席分析师朱宁说。

农业农村部监测数据显示，2020年1月2日全国农产
品批发市场鸡蛋价格为每千克9.14元。从2019年第四季
度情况来看，12月31日全国鸡蛋价格降至季度最低价每
千克8.83元，比季度最高价11月1日的每千克12.47元整
整下降了3.64元，下降幅度达29.19%。

对此，业内专家认为，2019年四季度以来全国鸡蛋
价格之所以显著下降，主要原因在于供给充足。“2019
年全年商品鸡苗销售状况良好，产蛋鸡存栏达到近3年
来的最高值，鸡蛋产能基本能满足人们的消费需求。同
时，四季度是鸡蛋消费淡季，缺少节日效应提振。此
外，全国生猪存栏和能繁母猪存栏环比均稳定增长，猪
肉供给有所回升，在一定程度上抑制了鸡蛋的消费需
求。”朱宁说。

“鸡蛋价格快速回落是供求关系的正常体现，表明虚
高的水分正被快速挤出。”北京新发地农产品批发市场统
计部经理刘通表示，2019年3月份以来，北方地区雏鸡
孵化场仔鸡源源不断地孵化出来，鸡蛋产能逐渐达到近几
年的同期高点。蛋鸡存栏量虽然已完全满负荷，但随着猪
肉价格上涨，全国鸡蛋价格也不断创下历史新高。进入
2019年11月份以后，全国猪肉价格开始快速回落，蛋价
高企明显脱离了市场规律。

刘通告诉记者，前期虚高的蛋价刺激了养鸡场补栏意
愿，以至于年末不得不大量淘汰鸡龄略长的蛋鸡。“进入
2019年12月份以后，为了维持价格，许多养鸡场开始大
量淘汰鸡龄较长的老鸡，作为白条鸡上市，导致月内白条
鸡批发价大跌超过20%。”

那么，2020年全国鸡蛋价格行情怎样呢？
朱宁表示，根据往年鸡蛋价格波动规律，在没有出现

重大疫情疾病及政策调整的情况下，2020年第一季度全
国鸡蛋价格将仍延续震荡回落的走势。

从供给来看，目前蛋鸡养殖仍处于盈利区间，预计
2020年第一季度产蛋鸡存栏将保持稳定，鸡蛋供应充
足。从需求来看，2020年1月份全国学校集中放寒假，
鸡蛋消费量会有所下降。此外，鉴于当前猪肉进口增加且
基本在库待售，前期压栏大猪逐步上市，政府储备和商业
库存的冻肉适时投放，春节期间鸡蛋的替代消费效应将继
续减弱，鸡蛋供给会略高于需求，从而导致价格在2020
年第一季度出现周期性下降。

日前，猫眼数据联合微博电影发布了
《2019年中国电影市场数据洞察报告》。数
据显示，2019年，中国电影市场继续保持
增长势头，全国票房收入达到 642.66 亿
元，较上年同期增长5.4%。

2019年，中国电影的确给我们带来了
不 小 的 惊 喜 。 首 先 ， 国 产 片 份 额 达
64.07%，一大批电影精品不断涌现，取得
了社会效益与经济效益双丰收。全国票房前

10名的影片中有8部为国产影片，票房过
10亿元的15部影片中有10部为国产影片。
这些数字充分表明，国产电影的质量稳步提
升，观众更加青睐国产电影。

其次，2019年，中国电影涌现出许多
题材多样、风格各异的影片，《流浪地球》
的上映，被视作开启了中国科幻电影元年；
《哪吒之魔童降世》将国产动画片的票房拉
升到50亿元体量，振奋了国人对国产动漫

的信心和热情；《我和我的祖国》票房突破
31亿元，成为我国有史以来票房收入最高
的献礼片……中国电影创作日益多样化，丰
富的题材让中国故事的表达更加丰富，能够
满足不同受众的观影需求。

在看到成绩的同时，中国电影市场也显
现出局部结构不合理的问题。例如，2019
年中国新增银幕 9708 块，银幕总数达
69787块。如雨后春笋般生长的电影院带来
了银幕数量快速激增，但人均观影次数、观
影人次的增速却远滞后于电影银幕的增速。
不仅如此，单块银幕的产出利润也处于下降
态势。

中国传媒大学协同创新中心教授齐勇锋
表示，2012年以来，中国电影银幕数量呈
现出爆发性增长，这与电影院建设和房地产
市场有很大关系，很多房地产商将建设电影
院作为一个重要的转型突破口。但是，如果
没有源源不断的优质影片供应，只追求银幕
数量的快速增长不是长久之计。

业内专家表示，观察电影市场是否健
康，一个重要指标是观影人次。2019年，
全国观影人次达17.27亿，较上年略有增
长，但跟过去几年相比增速明显放缓。特别
是在一些票房上涨的月份里，仍出现观影人
次下滑的情况。这说明，在影片质量不够突
出、票价又逐渐上涨的情况下，进电影院观
影对部分观众而言，已不再是一个高性价比
的选择。

清华大学教授尹鸿分析指出，网络电影、
短视频等网络视听业态的高速发展，也造成
了电影观众的分流。随着电影的替代品不断
增多，只有生产出更多高品质影片，才能实现
电影市场更好的自我调控和平衡发展。

专家建议，2020年电影产业要想实现
更好的发展，一方面要苦练内功，不断提升
影片品质；另一方面，电影行业要更热烈地
拥抱互联网，无论是制作、发行还是口碑发
酵，任何一个环节都需要与互联网紧密结
合，从而实现跨越式发展。

2019年，全国票房收入达到642.66亿元，国产片份额更是占

到64.07%。但在成绩有所提升的同时，也显现出不少问题。专家

建议，2020年电影产业要想实现更好的发展，一方面，要苦练内功，

不断提升影片品质；另一方面，电影行业要更热烈地拥抱互联网，从

而实现跨越式发展。

2019年A股从1月份的2400多点到12
月份的3050多点，一路跌宕起伏。Wind资
讯统计，截至2019年12月31日，A股总市
值约为 59万亿元，全年增加超过 15万亿
元。同时，2019年上证综指在244个交易日
内日均成交额为2221.72亿元，深证成指日
均成交额为2983.61亿元，分别比2018年的
1647.74亿元、2046.50亿元高出约600亿元
和900亿元，两市日均成交额同比增加1500
亿元之多。

另外，股市的融资需求也与日俱增，
2019年A股IPO规模创出近6年新高，再融
资规模也顺势走高，股市的资金供给和需求
始终保持着动态博弈。

多路资金加入供给端

2019年以来，A股市场资金供给总体保
持“不差钱”状态，全年新增资金呈现明显上
升趋势，增量资金规模远多于 2018 年同
期。可测算的大额资金供给主要来自新发
行的公募基金、私募基金、保险资金、养老资
金和入市的职业年金，以及沪股通、深港通、
QFII、RQFII、MSCI和两融增量带来的新增
资金量。

从新发基金看，2019年新成立公募基
金1050只，发行份额14331.98亿份，带来
增量资金超过1万亿元。2019年北上资金
（即从港股流入内地股市的各类资金，主要
是外资）累计净流入3517.43亿元，净流入
规模再度刷新历史新高。其中，沪股通净
流入1566.33 亿元，深股通净流入1951.1
亿元。

在养老资金方面，继2015年8月份养老
金被允许进入资本市场后，2019年全国33
个职业年金项目中，已有12个职业年金项目
启动投资运作。

此外，2019 年 A股先后纳入MSCI、
富时罗素以及标普道琼斯指数，外资加速
流入A股。前海开源基金首席经济学家杨
德龙认为，外资流入一方面表明A股的估
值处于低位，具有较高性价比；另一方面
也说明A股国际化、市场化程度不断提
升。对外资来说，资金流入和流出的便利

性非常重要，2019年外汇管理部门取消了
QFII、RQFII的额度限制，沪港通、深港
通单日的交易额度也有明显提高，完全满
足了外资流入流出需求。同时，2019年纳
入MSCI的比例提升到20%，未来在一定
条件下MSCI可能继续提升A股纳入因子
的比例，这将给A股未来10年带来较大规
模的增量资金。

交银施罗德基金首席策略分析师马韬
也表示，2019年A股市场整体呈现流动性充
裕的格局，“北上资金”、新发基金与融资买
入均有显著放量。

除了外资之外，A股还有其他流入增量
资金的渠道。杨德龙预计，2020年险资会增
大对A股的配置比例。同时，社保基金、基
本养老金、企业年金和职业年金等几类资金
也可能会在2020年增加对A股的投资规
模。此外，商业银行理财子公司的成立以及
相关管理办法的出台，意味着银行理财打通
了最后一环，将为A股带来大量资金。

资金需求端保持相对平稳

值得注意的是，股市资金供给端相对充
裕，不一定意味着市场流动性充沛，还要看
资金需求端。2019年以来，无论是新股发行
融资、上市后再融资，还是大小非流通股解
禁及私募基金上市后赎回资金量，均较2018
年同期有所增加，企业融资需求以及私募基
金退出的资金需求量相对较高。

相关统计显示，2019 年全年，A 股
IPO融资金额为2532.48亿元，创出近6年
新高，比2018年增加83.77%，募资企业数
量为203家，同比增长93%；包含增发、
配股、优先股、可转债、可交换债在内的
再融资规模合计达1.28万亿元，涉及企业
数量430家，同比分别增长19%和6.4%。
其中，2019年发行可转债的A股上市公司
达126家，较2018年的67家近乎翻倍。在
募资规模方面，2019年可转债合计募资
2688.14亿元，历史性地首次超过同年度的
IPO募资规模。

在解禁股方面，2019年包含股权分置限
售股、股权分置对价股、首发机构配售股等
在内的A股限售股解禁流通企业数量达
2163家，解禁股份数量合计2704.85亿股，
解禁股市值合计3.31万亿元。其中，2019年
4月份、5月份、6月份解禁股市值分别是
3022亿元、3120亿元、3331亿元，给市场股
指上攻带来不小压力。相比较来说，2020年
的限售解禁股数量并未明显减少，涉及流通
企业数量1372家，解禁股市值合计36.37万
亿元，流通股数量2768.50亿股。

金牛理财网分析师宫曼琳表示，2019年
对于股权融资市场来说是很多指标创纪录
的“大年”，无论是IPO融资额、可转债发行
规模还是其他再融资额，均出现同比大幅增

加的情况，而解禁股的数量增加也给市场主
要股指上扬带来一定压力，但从中长期看，
融资需求的增加能带来企业发展的后劲，通
过资本市场资源配置功能提升企业发展质
量。

市场流动性以稳为主

2019年以来，A股的资金供给和需求规
模均表现不俗。那么，2020年A股到底差不
差钱？对此，招商基金首席宏观策略分析师
姚爽认为，随着2020年1月1日央行降准落
地，资本市场的季节性流动性缺口及1月起
地方债发行需要的资金有望得到更多支持，
从而巩固经济复苏势头，修复市场对于资金
面的预期。股市上涨的直接动力是增量资
金，要努力在“便利企业融资”和“保护投资
者”间保持平衡，还取决于融资端和资金供
给端等多方面因素。

杨德龙表示，2020年外资大量流入趋势
并未改变，加上国内资金加仓A股，以及A

股机构化水平提升，2020年流入资金量可能
较2019年继续提升。

展望2020年，马韬表示，在通胀与金
融机构处置风险不超预期的前提下，新发
基金和融资买入增长仍将较为踊跃，“北上
资金”流入受制于国际指数纳入进度停滞
存在不确定性，银行理财端资金能否借助
净值化产品发行流入股市需要密切观察，
整体上2020年一季度股市流动性充裕概率
较大。

景顺长城品质成长基金拟任基金经理
刘苏认为，经过近一年的资金博弈，A股
市场估值水平已经从显著低估回归到基本
合理状态。2020年，整个市场的流动性大
概率以稳为主。上市公司的整体业绩增长
仍在探底过程中，短期看，安全边际相对
坚实、涨幅较小、远期估值修复可期的方
向性价比突出一些；长期看，依然是代表
未来经济转型方向的消费、服务业、互联
网、先进制造等领域有望出现更多投资
机会。

本报讯 记者周琳报道：截至2019年
12月31日，沪深两市融资融券余额合计
超过10100亿元，这是沪深两市自2018年
4月16日以来，两融余额首次突破了1万
亿元关口。其中，上交所融资融券余额
5600多亿元，深交所融资融券余额4400
多亿元。

从两融标的看，截至2019年底，沪深
两市可供交易的两融标的股票约为1600
只。最新扩容是在2019年8月19日，两
融标的由950只扩大至1600只。此外，科
创板也被纳入两融标的。与2014年相比，
目前市场两融标的多出约700只股票，每
只两融标的融资者负债金额相对减少。

从个股看，2019年12月份以来融资
客加仓金额居前的个股分别为万科A、同
方股份、中兴通讯、京东方A、南京证券、水
晶光电等，分别加仓11.10亿元、10.09亿
元、7.82亿元、7.23亿元、6.39亿元、5.45亿
元。目前，5G概念股、券商板块仍然是融
资者青睐的重点股票。

在资金面上，市场人士依然对后市持
乐观态度。海通证券首席策略分析师荀玉
根预计，2020年A股市场资金净流入有望
超过1万亿元。其中散户资金预计流入
6000亿元，杠杆资金预计流入4000亿元，
2020年科技、券商等板块有望上演不俗
表现。

两融余额过万亿元


