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“白马杀” 背后的资金图谱：不可忽视的融资盘

证券时报记者 王小伟

近期，包括美年健康、顺丰控股、

中国中免、 恒瑞医药等在内的白马股

相继出现重挫、跌停甚至闪崩，与春节

前的抱团行情形成鲜明对比。 业绩表

现通常被市场认为是

A

股 “白马杀”

行情持续上演的重要导火索，而“业绩

杀”的本质也被指向机构抱团股的“估

值杀”。

“虽然有来自于业绩表现、产业格

局重构、 行业监管变化等各种因素的

考量， 但是唯一不能被证伪的因素只

有一个，即二级市场的集中抛售。 ”谈

及“白马杀”的市场逻辑，多位资深市

场人士都对证券时报记者表达了这样

的观点。

从资金图谱来看， 一个值得注意

的现象是， 不少白马个股在春节前后

股价高位之际， 同步伴随着融资规模

达到峰值；在节后的震荡周期内，不少

公司股价出现闪崩或者连续跌停的时

间窗口， 恰巧与融资峰值阶段的杠杆

融资资金平仓点位相重叠。 有市场人

士就此认为， 这有望从资金维度揭开

近期不少白马个股出现闪崩和跌停的

更深层原因。

“业绩杀” 与“估值杀”

“近期下跌的白马股，共同特点就

是去年以来累积较大涨幅， 估值已经

普遍不便宜。 由于不少个股业绩表现

不及市场预期，导致资金踩踏出货。 ”

光大银行金融分析师周茂华对证券时

报记者表示。

“业绩杀”最典型的是顺丰控股。

由于今年首季预计净亏损超过

9

亿

元， 公司股价在公告当日一字跌停后

再度连阴

4

日。 中国中免一季度净利

润

28.49

亿元低于市场

30-35

亿元的

预期，股价也在

4

月

13

日出现跌停。

“浓眉大眼的白马股遭遇跌停，说

明资本不相信眼泪。 ”上海产业合作

促进中心私募委员会主任叶飞对记

者分析，“此前资金热衷于从确定性

中找寻机会，不过随着年报和一季报

的出炉，有些券商研究会议上出现了

一些利空白马的传闻，这给市场带来

了不安全的感觉。 京东方发布一季度

预增

8

倍之后股价当日表现都相对

羸弱，更别说业绩下滑或低于预期的

白马股了。 看来白马也不是白一辈

子。 ”

业绩对股价表现存在直接影响，

正在越来越多的白马个股中找到论

据。京东方首季业绩靓丽，虽然当日股

价表现平平， 但是此后数个交易日出

现较大幅度上扬。今年

2

月

2

日，上海

家化也曾出现股价闪崩， 当时市场猜

测公司业绩不及预期所致， 不过当日

收盘后公司业绩表现抢眼打消担忧，

此后公司股价也连续大涨。

业绩导火索的背后， 是白马股所

在赛道市场竞争重构的预判。“无论是

78

亿美元投后估值的极兔之于顺丰，

还是免税牌照扩围预期之于中免，都

被市场认为可能出现类似拼多多之于

京东之类的搅局者。 ”周茂华指出。

在“业绩杀”的基础上，甚至有市

场人士认为不排除部分闪崩个股存在

业绩提前泄密的可能。 王灿（化名）曾

是中金公司财富业务部门负责人，他

对记者说，以中国中免为例，在公司去

年年度和今年首季业绩披露前

10

天

出现闪崩， 公司董事会应该进行内查

是否存在重大财务信息泄露事故，从

CEO

到财务总监，从董秘到所有知情

人士。

市场人士之所以认为部分公司可

能疑似提前泄密，与资金性质和变现

路径密切相关。 以美年健康为例，在

公司

6

日龙虎榜上， 机构席位高达

7

个，合计净卖出金额上亿元。 “一向理

性的机构资金之所以不惜用跌停出

逃， 大概率与得知消息面上的确定性

利空有关。 ”

“业绩杀的本质是估值杀。 ”叶飞

对记者表示，“就连拥有盈利天花板的

金龙鱼在年前

PE

都能被炒到

112

倍， 不能不说白马股当时已经从市盈

率走向了市梦率，从长期来看，估值回

归必然发生。 ”

在王灿看来，白马股遭遇杀跌，放

到更广泛的视角考量，并不稀奇。他举

例说，在

2018

年

4

月，格力电器、伊利

股份等不少白马个股就曾相继跌停；

而从全球市场来看，美国上世纪从

60

年

代之后也开始出现机构最爱的“

one de－

cision

”组合“漂亮

50

”，不过在

70

年代

的熊市中，资金也同样把这些个股的高

估值杀了一遍。 “从最底层的资金逻辑

来看， 无非就是过去市场爆炒疯炒，预

期打得太满， 估值过高之后出现回归。

只不过， 白马团队被杀的时间节点不

同，有的是把业绩当挡箭牌，有的是无

理由砸盘。 ”

不可忽视的融资盘

一个值得注意的现象是， 不少白马

股在去年底和今年初都迎来了股东户数

的大举扩容。 以顺丰控股为例，

2018

年

和

2019

年，公司股东户数持续在

5

、

6

万

户徘徊，不过到了

2020

年底已经飙升到

12

万户左右， 在

2021

年

2

月底更是达

到

16.52

万户以上。

叶飞认为， 这大概率意味着中小投

资者存在高位接盘的可能。 “以三一重

工为例，不管是北向资金，还是澳门金

管局，亦或是社保基金、公募机构，都在

去年四季度公司股价大涨的时候大举

减仓，吃鱼身不吃鱼尾，成为拿走利润

的赢家。 ”

对于不少白马公司而言， 与股东户

数大增同步的，就是融资盘的增长。在王

灿看来， 这或为近期部分白马股股价闪

崩埋下了隐患。“虽然市场热衷于从消息

面寻找‘杀白马’行情的原因，但类似白

马股股价崩盘， 唯一不会被证伪的理由

只有资金的集中抛售最具确定性。 从近

期杀白马行情来看， 不少个股随着市场

的震荡， 已经临近了先前杠杆融资高峰

的平仓红线。 ”

以中国中免为例，今年

1

月和

2

月间，

公司股价曾出现连续大涨， 吸引了部分

狂热的杠杆资金杀入。

2

月

18

日是春节后

A

股开盘首日，中国中免股价快速冲高，

并创出

403

元的历史最高点，当日公司融

资买入额达到

9.56

亿元， 净买入额达到

3.88

亿元， 这两个指标都创出数年内的

绝对峰值；加上此后两个交易日超过

5

亿

元和

11

亿元的融资买入额，仅仅

3

天就有

25

亿融资买盘杀入中国中免。

不过，在资金的狂热之下，却没能迎

来公司股价的连续大涨。春节过后，中国

中免股价反而下挫， 跟随一众白马股的

下杀同步调整， 杠杆资金距离平仓风险

线越来越近。

有北京券商人士对证券时报记者介

绍，春节前市场较好，机构给出的融资

比例能够达到

1

：

1

， 平仓担保线通常会

设置到

130%

。 不同机构存在不同的风

险偏好，有些券商还能给到更高的融资

比例。

按照这一逻辑推演， 当一只股票下

跌了

30%

左右，就会有大笔杠杆资金面

临强平卖出的风险。具体到中国中免，在

400

元左右融资买入的资金，在跌到

280

元左右的时候，就已经迫近甚至达到平

仓线了。 这被王灿认为是公司股票引发

资金踩踏出现闪崩的重要原因。

从

4

月

13

日中国中免股价表现来

看，当日午盘开盘数分钟内，公司股价

下挫跌至

295

元附近； 在随后的

10

多

分钟内，卖盘资金迅速翻倍，拖累公司

股价直奔跌停。 王灿认为，这与融资盘

疑似遭遇平仓的逻辑是相吻合的。 “即

便股价在

280

元、

290

元上方，肯定也会

出现部分资金担心杠杆风险提前出逃，

而一旦触碰到平仓红线， 势必会有更大

量的卖单集中涌出砸盘。 ”

“不能小看数十亿元的融资杠杆资

金对于市场的影响，尤其是集中卖出的

时候。 ”王灿对记者补充说，当年光大乌

龙指事件，就是

200

亿元的资金规模形

成对大盘指数的拉动。 “毕竟大额资金

通常引发羊群效应，从中国中免案例来

看，确实也存在其他类型的中小资金抢

跑出局的迹象， 这加大了公司股价下

杀的力度， 最终把公司股价摁在了跌

停板上。 ”

不仅中国中免， 顺丰控股也面临同

样的杠杆资金高位入场、 此后触及平仓

线的可能。

2

月

10

日和

18

日连续两个

交易日， 顺丰控股融资买入额分别高达

6.224

亿元和

5.63

亿元， 较平时

1

亿元

左右的水平翻了

5

倍， 而这两个交易日

也是顺丰控股加速赶顶， 股价突破

124

元历史峰值的时候。 按照机构的设置比

例， 这些融资盘的平仓线是在

80

元上

方。巧合的是，顺丰控股正是当股价在此

位置之际爆出今年首季业绩巨亏。

“顺丰刚好踩在融资平仓线附近发

布了重大利空， 这就导致公司在首日跌

停之后， 即便次日全天出现高达

110

亿

元的成交额， 也依然没能挡住公司股票

再度逼近跌停的命运。 ”王灿分析。

对于杠杆资金对白马股股价的冲

击，周茂华持认可态度。 “一方面，包括美

年健康等公司在内， 都已明确从未在任

何场合给出

2021

年业绩指引等相关表

态。 另一方面，单纯从业绩角度理解存在

一定问题， 比如中国中免首季度业绩只

是稍微低于预期，要是换几个月前，至多

低开

3%

。 但是公司股价直接遭遇闪崩，

这需要从另外视角找寻原因。 从资金层

面找寻杀白马的逻辑更为合理。 ”

叶飞则对证券时报记者说，“与刘锦

烨在南岭民爆、 正川股份等个股中采用

跌停出货的彪悍方式不同， 白马股出现

‘一字断魂刀’， 在近些年的

A

股市场比

较罕见。 但是两者相同的是，‘一字断魂

刀’都关紧了中小散户卖盘的大门，而从

其操盘路径来看， 杠杆配资也成为显著

特征之一。 ”

“顺丰和中免或许并非白马跌停的

最后案例。 ”王灿补充说，“质优白马股通

常都是融资融券标的， 凡是在最高点或

者次高点买入的股票， 一旦跌到相应担

保比例线， 都应谨慎对待杠杆资金集中

卖出的风险。 ”

谨防负反馈

“杀白马”行情正在强化市场的谨慎

心理。 除了杠杆风险，部分市场人士还

提醒， 应该谨防入场机构资金形成“负

反馈”。

周茂华分析，在相当一段时期内，机

构抱团背后所折射出的本质， 是市场参

与者在资本市场制度优化完善背景下，

权衡风险与收益之后所作出的自然选

择。 不过，在白马股估值相对高企之后，

对流动性边际变化的敏感度也开始变

高。 “从近期市场特征来看，情绪已经偏

向谨慎，两市成交量较此前

8000

亿元以

上出现回落；同时，宏观经济整体延续良

好恢复态势，货币政策逐步回归中性，市

场担忧无风险利率中枢抬升， 高估值资

产压力上升，引发投资者获利了结、调仓

换股。 其中，此前一些行业龙头白马股受

机构抱团仓位较重， 这些资金对这些个

股股价影响大。 ”

春节前后，多只基金频繁热发之际，

市场观点普遍认为， 随着百亿基金越来

越多，由于只能配置大市值股票，进而带

来市场的进一步结构化。

但是从今年市场的阶段性表现来

看， 与前述预期判若云泥。 王灿表示，

“从今年来看， 相对高估值的白马行情

对流动性边际变化的敏感度也极高，一

旦市场赚钱效应减弱，应该谨防市场可

能进入‘赎回

-

抛售

-

抱团瓦解’的负反

馈中。 ”

在叶飞看来， 白马股投资与其说是

选公司，不如说是选时点。 “随着半年报

的披露，新资金有可能重新拥抱白马。 这

在

A

股历史上曾多次发生。

A

股杀白马

也给投资者带来新的启示， 股票市场永

远是生在分歧，死在一致。 分散投资、顺

势而为才是规避风险的王道。 ”

周靖宇/制图

天健集团:持续深耕特区城市建设 扣非归母净利同比增长23.07%

４

月

１２

日晚，天健集团（

００００９０．ＳＺ

）公布

２０２０

年年报，

公司全年实现营收

１７１．２

亿，同比增长

１６．８％

；归母净利润

１４．９

亿，同比增长

２０．２％

；扣非归母净利润

１４．５５

亿，同比增

长

２３．０７％

，对应每股收益约为

０．７３８

元。 公司拟每

１０

股派

发现金红利

３．８

元（含税）。

利润指标方面， 天健集团毛利率同比提升

０．２５

个百分点至

２３．８２％

，主要系房地产业务由高毛利率的天健天骄等项目结转

带动，该业务板块毛利率同比提升

５．５

个百分点至

４７．４％

。另外公

司经营持续提质增效，三大项费用整体占比从

２０１９

年的

４．２２％

降低到

２０２０

年

３．８５％

，其中管理费用降低

０．４３

个百分点。

流动性指标上，天健集团现金流良好，截至期末在手现

金约

８６．３０

亿，约为一年内到期长短期负债总和的

１０５．５％

，

同时流动比率约为

１．５

，短期流动性无忧。 长期债务方面，公

司利息保障倍数约

３．７５

，现金利息保障倍数约

１．８２

，资产负

债率低于行业平均水平。

特区建工旗下核心资产

深耕城市建设与服务

２０２０

年，深圳市国资委整合天健集团、建安集团、综合

交通设计研究院、路桥集团等四大国企，组建特区建工集团，

抢抓“双区驱动”重大历史机遇，全力做优做强深圳城市建设

与服务平台。

天健集团背靠深圳国资，作为特区建工旗下唯一上市企

业，充分受益制度及区域红利，进入发展新阶段。 公司坚持

“以城市建设与城市服务为主体、 以投资和新型业务为两

翼”，以“大建工、大管养、大棚改”三大平台为长期发展战略，

对比单一建筑类企业更具综合专业优势和业务协同优势。

公司城市建设业务覆盖交通与市政公用设施、建筑工程

等多个方面，

２０２０

年录得营收

１２３．０６

亿元， 同比增长

２６．６２％

，创下历史新高，总营收占比提升至

７１．８５％

。 全年施

工项目新签合同额

１１６．３８

亿元， 新增物业服务面积近

４００

万平方米，新增一级建造师

９３

人。 截至报告期末，天健集团

在建项目共

１８４

项，涉及合同造价

３３２．９９

亿元，保障系数约

为

２．７１

，订单充沛支撑长期业绩弹性。

重点工程上，

２０２０

年天健集团中标的市政项目包括茅

洲河碧道试点段建设项目（光明段）施工、龙岗区龙岗河流

域、深圳河流域、观澜河流域河流水质提升及污水处理提质

增效工程等省级重点项目。其中茅洲河碧道项目是广东省首

批碧道试点，为特区成立

４０

周年献礼工程建设。侧面体现了

公司较强的竞争力和较高的品牌地位。

综合开发项目优质

多项储备支撑长期发展

综合开发业务板块，天健集团已形成自主施工、开发、运

营、 服务的全产业链闭环，

２０２０

年该板块实现营业收入

６９．１７

亿元，同比增长

５．４２％

。报告期内，公司在建、在售未结

转及储备等各类项目计容总建筑面积累计超过

２８０．２１

万平

方米，实现认购金额

７０．９５

亿元、签约金额

５９．９３

亿元、回款

金额

５７．７２

亿元；

拿地策略上，天健集团地产项目大部分位于粤港澳大湾

区、长三角一体化等重点区域及部分省会城市，项目质地优

良且利润率较高。 如深圳市内重点项目天健天骄南苑，项目

营收结算

４２．９６

亿，毛利率

６２．４５％

。 苏州清风合景项目，土

地面积总额

５．７８

万平方米，计容建筑面积

６９４１２

平方米，交

易总价款

１２．５５

亿，土地成本低于长三角均价，具备良好发

展前景。 同时，公司深圳天健天骄北庐、惠州天健书香名邸、

广州天健天玺花园、东莞天健阅江来项目已实现开盘；广州

天健云山府、长沙天健城、南宁天健和府项目实现入伙。

另外，天健集团还手握深圳天健创智新天地和西丽汽车

城等重点产业园区项目。 据悉，创智新天地项目曾连续

４

年

被评为深圳市年度重大项目，项目占地面积

２．６７

万平方米，

规划计容建筑面积

９．８９

万平方米，目前主体结构已封顶，正

进行室外工程施工，计划于

２０２１

年

６

月

３０

日竣工备案。

城市管养“排头兵”

特区棚改“主力军”

天健集团的城市服务业务是城市建设与综合开发产业链的

价值延伸，其中包括了管养服务、棚户区改造服务、商业运营服务

和物业服务等，

２０２０

年营业收入

１０．４６

亿元，同比增长

１．９％

。

管养服务方面，天健承担深圳市公路、桥梁、隧道的日常

养护与运营管理职责，报告期内承接道路养护

３０４６

条，桥梁

１１０４

座，合计里程

２２５７．６４

公里；设施维护道路

５０６４

条，里

程

３５８３

公里。

２０２０

年

６

月子公司中标深圳首个市政道路一

体化管养项目———坪山区市政道路一体化管养改革试点项

目，彰显城市基础设施一体化、智慧化上的管养水平与能力。

棚户区改造服务方面， 天健集团积极践行国企担当，成

为深圳市棚户改造工程的“主力军”。 报告期内，公司拓展各

类前期服务项目

２３

个，号称“全国棚改第一难”的罗湖“二线

插花地”棚户区改造工程，已全面进入建设阶段。 另外，公司

于去年

６

月中标宝安区碧海花园棚改项目，项目占地总面积

约

２．３６

万平方米，建成之后不仅惠及近

５００

户回迁业主，还

将提供约

８００

套人才住房，配套幼儿园、便民服务站、文化活

动室、社康中心等基础设施，具备巨大的社会人文效益。

物业服务方面，期内城市服务在管项目

３００

个，业务覆

盖全国

２９

个城市，客户满意率

９４．８％

。公司有效提升存量资

产价值，探索新兴业务增长点。 中标深圳市福田区莲花街道

环卫等城市业务一体化管理试点项目，开展“物业城市”业务

试点，开发首个定制化企业公寓“天健格致公寓”项目，设立

“天健蜜厨”社区食堂，打造“覓悦服务”、“

Ｓ＋

天玘服务”特色

品牌，品牌建设上新台阶。

坚持城建与服务主业

实现跨越式发展

放眼“十四五”，天健集团表示，作为特区建工集团核心

企业，公司未来将牢牢把握“城市建设与服务”核心功能，立

足深圳、服务湾区，持续推动“做强规模、做优利润、做大市

值”三件大事；坚持深化改革、科技创新，努力探索培育新型

业务，借力资本市场，稳固与强化特区建工集团核心企业的

引领和支撑作用，进一步夯实城市建设与城市服务的核心能

力，成为令人尊敬创造美好生活的城市综合运营商。

２０２１

年作为“十四五”开局之年，公司年度经营计划包

括：充分利用特区建工集团资源优势和上市公司资本运作平

台作用，牢牢把握历史时机，以改革创新驱动发展，着力夯基

础、提能力、塑品牌，推动业务转型升级。 公司拟通过做优布

局，做大做强城市建设业务；提能力，增强综合开发发展后

劲；挖潜力，创新城市服务模式；谋创新，实现跨越式发展等

四大路径， 实现可持续高质量发展，

２０２１

年计划完成年度投

资总额不低于

７０

亿元。

天健集团表示，今后一方面将以“双区”建设规划为指

引，采用市场化方式打造完善产业链，努力向航道疏浚、轨道

交通、电力施工、海洋水利、能源建设、机场建设、综合管廊等

业务领域拓展。 另一方面，公司也将积极谋求新业务、新增长

点。 准确把握政府需求与市场动向，深入研究碳达峰、碳中

和、生态治理、托育、养老等国家重点关注及重点发展的领

域，结合现有业务，打造投资建设、服务运营的业务闭环。

此外，凭借着上市公司资本运作平台优势，天健集团

拟加大收并购力度，积极寻找与公司产业链协同、具有高

附加值的数字建造、建筑科技、绿色材料、智慧城市、城市

安全运营等领域的优质企业标的，为公司高质量发展持续

积蓄势能。 (CIS)


