
公募潜伏蓝筹 私募热捧主题

周期“踢馆”成长 机构激战风格转换

本报记者 郑洞宇

8月经济数据释放回暖信号，让今年股价长期徘徊于底部区间的周期股找回了底气，其“踢馆对象”直指今年涨幅惊人的成长股。 近期圈内流传的一则趣闻能够充分

反映当下“周期”与“成长”两派对战的激烈程度：9月11日，一位传媒分析师放言，倘若3只传媒股一年后市值跌破当天市值，就辞去自己的首席传媒分析师职务；随后，一

位有色分析师回应，倘若一只有色股票一年后跌破当天市值，则去应聘上述传媒分析师所辞去的职务。

在“周期”与“成长”激烈交锋的情况下，作为今年掀起成长股行情的主力军，公募基金最近却显示出了“墙头草”的姿态，“哪边强就往哪边倒”。 近期有基金经理一天

之内就买进了占仓位10%比例的金融股，也有基金公司将银行股的配置比例迅速由低配提高至标配。 作为成长股的主要持有方，公募大幅调仓周期股势必触发剧烈的风

格转换。而有私募人士也开始改变今年以来炒“成长故事”的主线，将追逐的方向锁定在与政策预期紧密的主题之中。一时之间，市场资金面“暗涌”四起，一场风格转换的

激战正在悄然进行。

公募私募积极调仓

（摘要：吴先生认为，自贸区概念股自8月底成为行情主线，显示出目前市场风格已经从“业绩市”转变成为“政策市”。今年以来热炒创业板，事实上是对成长股业绩的

追逐，但半年报披露完毕，成长股的业绩却缺乏超预期的表现。 随着国家重大会议窗口临近，市场的参与热情从成长股开始向存在政策利好预期的板块转移。 ）

上周五，外高桥拉出了第11个“一字”涨停板，“外高桥不倒，自贸区轮炒”这句话也在投资界广为流传。而自贸区概念股票多以常年受到基金冷落的港口、海运等行业

股票为主，盘子较大且业绩缺乏爆发力。 但就是这群“僵尸股”掀起了这波汹涌澎湃的自贸行情，让不少投资者在犹豫之中踏空。

华南私募人士吴先生近期追涨了不少自贸概念股，收益颇丰。 吴先生认为，自贸区概念股自8月底成为行情主线，显示出目前市场风格已经从“业绩市”转变成为“政策

市”。今年以来热炒创业板，事实上是对成长股业绩的追逐，但半年报披露完毕，成长股的业绩却缺乏超预期的表现。随着政策预期窗口临近，市场的参与热情从成长股开

始向存在政策利好预期的板块转移。事实上，目前自贸区行情已经演化到了“炒地图”的阶段，适当趁着低点布局与自贸、土地流转等政策紧密相关的股票，能够获得较好

的短期收益。

“自贸区肯定有一定价值。 通过窗口型改革，打破传统制度与国际不接轨的问题，可以提升中国的软实力。 但对于这些上市公司而言，短期不会对基本面形成重大改

变，中长期的积极作用则有待观察。但自贸区概念股最大的价值，其实在于没有多少机构筹码。”踏空了本轮自贸区行情，一位公募基金经理表示并不遗憾，而自贸区概念

股之所以涨得如此疯狂，公募基金没有潜伏其中，让游资的拉升少了很多阻力。

虽然踏空了目前市场最火的自贸行情，但不少公募基金经理也通过增加对金融、地产蓝筹股的配置，赶上了9月的周期股估值修复行情。 深圳某公募基金经理王俊

（化名）近期迅速增配了10%仓位的银行股，同时降低了创业板股票的配比。 “几只市值较大的创业板半年报业绩其实是低于预期的，股价8月份以后也是接连调整，支撑

创业板创新高的传媒股多数也是依靠外延式扩张支撑着股价。 另一方面，最近两个月经济数据都在强化经济趋稳的预期，适当增加低估值蓝筹股的配置，有利于组合的

平衡。 ”王俊分析道。 据中国证券报记者了解，目前公募基金经理加速布局的蓝筹股以银行、地产居多。

“本轮周期股修复行情的龙头是平安银行，如果能够反弹到15元，这波估值修复行情也就差不多结束了。 ”早在平安银行处于10元低位的时候，深圳私募人士老洪便

认为平安银行会带动周期股复苏，反弹50%左右。 而上周平安银行股价持续走强，也似乎在验证着老洪的判断。

“可以肯定的是，周期股的估值修复行情已经展开，但市场流动性和经济复苏强度仍不足以支持周期股走出大级别的行情。 ”一位投资总监谈到。 但自贸股和蓝筹股

为A股带来了赚钱效应，在存量资金拉扯的市场中，极有可能对成长股资金形成分流。

小票业绩难撑估值

（摘要：“涨幅超过70%，整体盈利增长2%，这不是泡沫是什么？ ”深圳一位基金经理说，在经济结构转型的大背景下，选择成长股作为主要投资方向并没有错，但创业

板目前的估值已经到了泡沫越吹越大的阶段了。 而公募基金作为今年成长股行情的“主力军”，一旦持股发生动摇，可能造成创业板股票的大幅调整。 ）

上周创业板一改此前屡创新高的强势，陷入了连续调整。 Wind数据显示，截至上周五，根据TTM整体法剔除负值，全部A股的平均市盈率为12.06倍，沪深300市盈率

为9.33倍，而中小板市盈率为31.35倍，创业板市盈率为49.62倍。相比于今年年初，全部A股和沪深300的平均市盈率有所下降，中小板市盈率小幅上升，而创业板市盈率则

由年初的34倍提升至如今近50倍的估值。 分析人士表示，今年股价涨幅远超业绩增幅，是创业板估值大幅提升的主因。

申银万国研究报告指出，中小盘股2013年半年报收入增长18.53%，净利润增长5.64%。 其中，中小板收入和净利润增速分别为18.26%和6.69%，创业板收入和净利润

增速分别为20.67%和1.61%。 采用“净利润+财务费用”这一近似的计算方法剔除募集资金存款利息对于公司净利润的贡献来考虑公司主营业绩的增长，2013年半年报中

小盘股主营业绩增长10.18%；其中，中小板公司主营业绩增长10.77%，创业板公司主营业绩增长7.38%。 由于新股发行已经暂停近一年，随着中小盘次新公司募集资金的

使用，超募资金利息收入对于中小盘股业绩的增厚效应已经逐步褪去。

“涨幅超过70%，整体盈利增长2%，这不是泡沫是什么？ ”深圳一位基金经理说，在经济结构转型的大背景下，选择成长股作为主要投资方向并没有错，但创业板目前

的估值已经到了泡沫越吹越大的阶段了。 创业板肯定有好公司，但其中能给股东带来持续盈利的企业占比很少，为了做高股价套现的伪成长股未来肯定会垮掉。 今年市

场参与者发现传统行业没啥好做了，将所有热情都转移到了新兴产业之上。 公募基金今年也出现了很大变化，过去一直配置20%仓位的白酒股，但去年杀出来后一直没

有找到好的替代品种，直到今年发现创业板股票契合了转型趋势，这些资金便足以撬动今年的成长股行情。 这种投资风格短期而言是合理的，但现在半年报业绩已经验

证了估值泡沫，明年要从股价已经涨了一倍的成长股中寻找超预期品种非常困难。

公募基金作为今年成长股行情的“主力军”，一旦持股发生动摇，可能造成创业板股票的大幅调整。“今年公募整体业绩做得比我们好，主要原因不在于他们选股比我

们更出色，而是在于公募持股比我们更坚定。 ”一位今年投资回报远落后于公募基金的私募人士表示。 他认为，目前公募对创业板股票的持股还算坚定，并没有大幅松动

的迹象。但整个8月份很多业绩很好的公募产品已经出现了“横盘”迹象，表明公募对于创业板的配置已经从“买股”进入了“守股”阶段，成长股会陷入高位震荡。一旦公募

基金开始“卖股”，不少流动性较差的创业板股票很可能出现断崖式下跌。

风格转换变数犹存

（摘要：未来有两个因素将成为决定市场风格转换的重要变量：一是流动性的变化。 如果年底市场流动性再度出现大幅收紧，极可能触发大量扎堆成长股的资金出

逃；二是IPO重启，特别是如果审批权下放交易所转向备案制，创业板股票极可能持续大跌。 ）

不过，虽然公募、私募都出现减持成长股、增配周期股的举动，但对于市场风格转换的问题，却鲜有明确的判断。 一方面，经济转型是目前最为明确的大趋势，在这个

过程中寻找成长股仍是基金的主要策略；另一方面，周期股的估值修复也是短期行情，资金面的制约尚不足以让蓝筹股重演去年年底的疯狂。有基金经理表示，在当前的

行情中，成长股要注重在结构分化中坚守优质品种，周期股要积极把握估值修复机会，通过均衡配置实现稳健回报。

近期经济数据向好是触发周期股短期估值修复的主因，但长期来看，周期股依然面临着经济不确定性与流动性的制约。金鹰基金认为，从宏观的角度来看，由于政府

投资加大等原因，加上基数较低的因素，未来经济数据向好的概率加大；从上市公司盈利角度来看，中期全部A股上市公司利润增长11.4%，较一季度略改善1个百分点。

经济的短期向好使短线市场活跃度上升，但中长期的经济增速中枢下滑仍然压制着市场的高度。金鹰基金表示，对于主板而言，中期的风险仍然是流动性，美国公布的非

农就业数据低于预期，市场对QE退出时间点的预期延后，短期风险下降。

而创业板则面临着IPO重启的重大考验。融通基金管理部总监吴巍指出，未来有两个因素将成为决定市场风格转换的重要变量：一是流动性的变化。如果年底市场流

动性再度出现大幅收紧，极可能触发大量扎堆成长股的资金出逃。事实上，持有成长股最怕的就是业绩变脸，不少盘子较大的创业板股票二季度业绩增速已经出现下滑，

如果盈利跟不上，要维持高估值就很艰难；二是IPO重启，特别是如果审批权下放交易所转向备案制，创业板股票极可能持续大跌。即使不是以备案制的方式重启，资金也

极可能转向估值更低的新股，促使创业板从高位缓慢下跌。

fund

本周话题

FUND�WEEKLY

基金周报

金

牛

2013

年

9

月

16

日 星期一

3

小票业绩难撑估值

“涨幅超过

70%

，整体盈利增长

2%

，这不是泡沫是什么？ ”深圳一位基金经理说，在经济结构转型的大背景下，选

择成长股作为主要投资方向并没有错，但创业板目前的估值已经到了泡沫越吹越大的阶段了。 而公募基金作为今年

成长股行情的“主力军”，一旦持股发生动摇，可能造成创业板股票的大幅调整。

上周创业板一改此前屡

创新高的强势，陷入了连续调

整。

Wind

数据显示，截至上周

五， 根据

TTM

整体法剔除负

值， 全部

A

股的平均市盈率为

12.06

倍，沪深

300

市盈率为

9.33

倍， 而中小板市盈率为

31.35

倍， 创业板市盈率为

49.62

倍。

相比于今年年初， 全部

A

股和

沪深

300

的平均市盈率有所下

降， 中小板市盈率小幅上升，

而创业板市盈率则由年初的

34

倍提升至如今近

50

倍的估

值。 分析人士表示，今年股价

涨幅远超业绩增幅，是创业板

估值大幅提升的主因。

申银万国研究报告指出，

中小盘股

2013

年半年报收入

增 长

18.53%

， 净 利 润 增 长

5.64%

。 其中，中小板收入和净

利润 增 速 分 别 为

18.26%

和

6.69%

， 创业板收入和净利润

增速分别为

20.67%

和

1.61%

。

采用 “净利润

+

财务费用”这

一近似的计算方法剔除募集

资金存款利息对于公司净利

润的贡献来考虑公司主营业

绩的增长，

2013

年半年报中小

盘股主营业绩增长

10.18%

；

其中， 中小板公司主营业绩

增长

10.77%

， 创业板公司主

营业绩增长

7.38%

。 由于新股

发行已经暂停近一年， 随着

中小盘次新公司募集资金的

使用，超募资金利息收入对于

中小盘股业绩的增厚效应已

经逐步褪去。

“涨幅超过

70%

，整体盈利

增长

2%

，这不是泡沫是什么？”

深圳一位基金经理说，在经济

结构转型的大背景下，选择成

长股作为主要投资方向并没

有错，但创业板目前的估值已

经到了泡沫越吹越大的阶段

了。 创业板肯定有好公司，但

其中能给股东带来持续盈利

的企业占比很少，为了做高股

价套现的伪成长股未来肯定

会垮掉。 今年市场参与者发现

传统行业没啥好做了，将所有

热情都转移到了新兴产业之

上。 公募基金今年也出现了很

大变化， 过去一直配置

20%

仓

位的白酒股，但去年杀出来后

一直没有找到好的替代品种，

直到今年发现创业板股票契

合了转型趋势，这些资金便足

以撬动今年的成长股行情。 这

种投资风格短期而言是合理

的，但现在半年报业绩已经验

证了估值泡沫，明年要从股价

已经涨了一倍的成长股中寻

找超预期品种非常困难。

公募基金作为今年成长

股行情的“主力军”，一旦持股

发生动摇，可能造成创业板股

票的大幅调整。 “今年公募整

体业绩做得比我们好， 主要

原因不在于他们选股比我们

更出色， 而是在于公募持股

比我们更坚定。 ”一位今年投

资回报远落后于公募基金的

私募人士表示。 他认为，目前

公募对创业板股票的持股还

算坚定， 并没有大幅松动的

迹象。 但整个

8

月份很多业绩

很好的公募产品已经出现了

“横盘”迹象，表明公募对于

创业板的配置已经从“买股”

进入了“守股”阶段，成长股

会陷入高位震荡。 一旦公募基

金开始“卖股”，不少流动性较

差的创业板股票很可能出现

断崖式下跌。

公募潜伏蓝筹 私募热捧主题

周期“踢馆”成长 机构激战风格转换

□

本报记者 郑洞宇

8

月经济数据释放回暖信号， 让今年股价长期徘徊于底部区

间的周期股找回了底气，其“踢馆对象”直指今年涨幅惊人的成长

股。 近期圈内流传的一则趣闻能够充分反映当下“周期”与“成长”

两派对战的激烈程度：

9

月

11

日，一位传媒分析师放言，倘若

3

只传

媒股一年后市值跌破当天市值，就辞去自己的首席传媒分析师职

务；随后，一位有色分析师回应，倘若一只有色股票一年后跌破当

天市值，则去应聘上述传媒分析师所辞去的职务。
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公募私募积极调仓

吴先生认为，自贸区概念股自

8

月底成为行情

主线，显示出目前市场风格已经从“业绩市”转变

成为“政策市”。今年以来热炒创业板，事实上是对

成长股业绩的追逐，但半年报披露完毕，成长股的

业绩却缺乏超预期的表现。 随着国家重大会议窗

口临近， 市场的参与热情从成长股开始向存在政

策利好预期的板块转移。

上周五，外高桥拉出了第

11

个“一字”涨停板，“外高桥

不倒，自贸区轮炒”这句话也

在投资界广为流传。 而自贸区

概念股票多以常年受到基金

冷落的港口、海运等行业股票

为主，盘子较大且业绩缺乏爆

发力。 但就是这群“僵尸股”掀

起了这波汹涌澎湃的自贸行

情，让不少投资者在犹豫之中

踏空。

华南私募人士吴先生近

期追涨了不少自贸概念股，收

益颇丰。 吴先生认为，自贸区

概念股自

8

月底成为行情主

线，显示出目前市场风格已经

从“业绩市”转变成为“政策

市”。 今年以来热炒创业板，

事实上是对成长股业绩的追

逐，但半年报披露完毕，成长

股的业绩却缺乏超预期的表

现。 随着政策预期窗口临近，

市场的参与热情从成长股开

始向存在政策利好预期的板

块转移。 事实上，目前自贸区

行情已经演化到了 “炒地图”

的阶段，适当趁着低点布局与

自贸、土地流转等政策紧密相

关的股票，能够获得较好的短

期收益。

“自贸区肯定有一定价

值。 通过窗口型改革，打破传

统制度与国际不接轨的问题，

可以提升中国的软实力。 但对

于这些上市公司而言，短期不

会对基本面形成重大改变，中

长期的积极作用则有待观察。

但自贸区概念股最大的价值，

其实在于没有多少机构筹

码。 ”踏空了本轮自贸区行情，

一位公募基金经理表示并不

遗憾，而自贸区概念股之所以

涨得如此疯狂，公募基金没有

潜伏其中，让游资的拉升少了

很多阻力。

虽然踏空了目前市场最

火的自贸行情，但不少公募基

金经理也通过增加对金融、地

产蓝筹股的配置，赶上了

9

月

的周期股估值修复行情。 深

圳某公募基金经理王俊 （化

名）近期迅速增配了

10%

仓位

的银行股， 同时降低了创业

板股票的配比。 “几只市值较

大的创业板半年报业绩其实

是低于预期的，股价

8

月份以

后也是接连调整， 支撑创业

板创新高的传媒股多数也是

依靠外延式扩张支撑着股

价。 另一方面，最近两个月经

济数据都在强化经济趋稳的

预期， 适当增加低估值蓝筹

股的配置， 有利于组合的平

衡。 ”王俊分析道。据中国证券

报记者了解，目前公募基金经

理加速布局的蓝筹股以银行、

地产居多。

“本轮周期股修复行情的

龙头是平安银行，如果能够反

弹到

15

元，这波估值修复行情

也就差不多结束了。 ”早在平

安银行处于

10

元低位的时候，

深圳私募人士老洪便认为平

安银行会带动周期股复苏，反

弹

50%

左右。 而上周平安银行

股价持续走强，也似乎在验证

着老洪的判断。

“可以肯定的是， 周期股

的估值修复行情已经展开，但

市场流动性和经济复苏强度

仍不足以支持周期股走出大

级别的行情。 ”一位投资总监

谈到。 但自贸股和蓝筹股为

A

股带来了赚钱效应，在存量资

金拉扯的市场中，极有可能对

成长股资金形成分流。

风格转换变数犹存

未来有两个因素将成为决定市场风格转换的重要变量：一是流动性的变化。 如果年底市场流动性再度出现大幅

收紧，极可能触发大量扎堆成长股的资金出逃；二是

IPO

重启，特别是如果审批权下放交易所转向备案制，创业板股票

极可能持续大跌。

不过，虽然公募、私募都

出现减持成长股、增配周期股

的举动，但对于市场风格转换

的问题， 却鲜有明确的判断。

一方面，经济转型是目前最为

明确的大趋势，在这个过程中

寻找成长股仍是基金的主要

策略；另一方面，周期股的估

值修复也是短期行情，资金面

的制约尚不足以让蓝筹股重

演去年年底的疯狂。 有基金经

理表示， 在当前的行情中，成

长股要注重在结构分化中坚

守优质品种，周期股要积极把

握估值修复机会，通过均衡配

置实现稳健回报。

近期经济数据向好是触

发周期股短期估值修复的主

因，但长期来看，周期股依然

面临着经济不确定性与流动

性的制约。 金鹰基金认为，从

宏观的角度来看， 由于政府

投资加大等原因， 加上基数

较低的因素， 未来经济数据

向好的概率加大； 从上市公

司盈利角度来看， 中期全部

A

股上市公司利润增长

11.4%

，

较一季度略改善

1

个百分点。

经济的短期向好使短线市场

活跃度上升，但中长期的经济

增速中枢下滑仍然压制着市

场的高度。 金鹰基金表示，对

于主板而言，中期的风险仍然

是流动性，美国公布的非农就

业数据低于预期， 市场对

QE

退出时间点的预期延后，短期

风险下降。

而创业板则面临着

IPO

重

启的重大考验。 融通基金管理

部总监吴巍指出，未来有两个

因素将成为决定市场风格转

换的重要变量：一是流动性的

变化。 如果年底市场流动性再

度出现大幅收紧，极可能触发

大量扎堆成长股的资金出逃。

事实上，持有成长股最怕的就

是业绩变脸，不少盘子较大的

创业板股票二季度业绩增速

已经出现下滑，如果盈利跟不

上， 要维持高估值就很艰难；

二是

IPO

重启， 特别是如果审

批权下放交易所转向备案制，

创业板股票极可能持续大跌。

即使不是以备案制的方式重

启，资金也极可能转向估值更

低的新股，促使创业板从高位

缓慢下跌。
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