
坚守成长 私募不急换股

本报记者 黄莹颖

券商银行等大蓝筹近期的强劲走势，在

拉动指数突破3000点关口的同时， 也使重

仓成长股的私募机构陷入纠结。满仓踏空之

后，私募机构将会如何调整节奏，谋图变局？

大部分私募表示，对后市仍抱有乐观预

期。在“满仓踏空”之后，大部分私募机构并

不着急调仓换股，仍然坚信成长股是牛市最

该抓住的机会。

满仓踏空

过去一个多月，暴涨行情在赚足市场热

情的同时，却并未让投资人赚足钱包。

“过去两个星期，虽然仓位很高，但是

由于配置中并没有表现强势的券商等个股，

净值并没有上涨，不少客户都是三天两头打

电话，要我配置券商这些热门股。 ” 深圳一

阳光私募无奈表示。尽管最终该私募至今仍

坚持其原有配置， 但是来自客户的诘难，仍

让其心有余悸。

事实上，在过去数周，“满仓踏空” 早已

成为私募圈中互相调侃的话题。“从大部分

成熟的私募机构来看， 都是主攻成长股策

略，仅有少部分做波段策略的私募会对大盘

蓝筹股有所参与。 ”上述私募坦言。

不过，大部分私募在“满仓踏空” 的同

时，并不着急调仓换股。 深圳玖阳投资总监

曹素生表示，券商股这段时间的强势不能说

明小盘股行情结束了，主要是以券商为代表

的蓝筹赚钱效应太明显，所以很多持有小盘

股、风格比较激进的投资者就把小盘股斩掉

去追大盘蓝筹。 对于行情的转变，深圳国诚

投资总监黄道林作了一个总结， 去年小盘

疯，今年大盘疯，明年再轮到小盘疯，这尽管

有调侃意味，但是却符合A股市场的节奏。

若从私募产品的发行看，私募仍在获得

更多的“子弹” 。 格上理财统计显示，11月

共发行925只阳光私募产品， 同比增长

312.94%，环比增长37.44%。 进入12月，阳

光私募产品发行的火爆仍在升温。“现在产

品特别好发， 往往1个亿的产品能募到5个

亿。 不仅原来的老客户愿意追加投资，新客

户的发展速度也是超出以往的。 ”深圳一私

募机构营销总监表示。

“慢牛”可期

尽管上周券商等强势股一度调整，股指

也从高点回落，但大部分私募对于后市仍抱

有乐观情绪。 旗隆投资董事长代雪峰认为，

券商股和股指的调整，并未改变牛市的长期

判断，“慢牛”可期。北京源乐晟资管总经理

王猛认为，今年是牛市起点，但是略有不同

的是，这轮牛市和2006年、2007年是完全不

一样的，这轮行情是由货币宽松，钱堆起来

的行情，跟股市内生性的变量支撑是不一样

的。所以，这轮牛市会从一个疯牛、蛮牛慢慢

演变到一个慢牛的过程。

不少私募从多方面列举了A股的机会。

景林资产董事总经理田峰分析，本轮上涨的

动力主要源于利率下行、估值便宜、资金蜂

拥而入以及中国经济软着陆的预期越来越

明确等因素。 证大投资副总裁姜榕表示，基

于中国股票相对便宜，利率又是下行，资金

比较充裕，未来股市会是一个比较好的上升

趋势。

具体到投资策略，星石投资首席策略师

杨玲认为， 第一阶段资金推动行情过后，市

场将逐渐以业绩为主展开更精彩演绎，届时

蓝筹和白马股中质地优良的品种都将有不

错的表现。 深圳玖阳投资总监曹素生建议，

券商蓝筹调下来之后，可以适当增加一点配

置，与其拿着小盘股被动等涨，不如先出来，

参与一些比较活跃的股票。

从主题看，大部分私募机构看好国企改

革。新行业也是成长风格的私募机构最为看

好的行业之一，泽泉董事长辛宇表示，未来

的机会在于“新” 行业，在创新时代，会有更

多新板块、新行业集中涌现，这些都是值得

把握的投资机会。

头版写意图片头版写意图片

“一带一路”主题预期空间再拓展

机构研究认为，“一带一路”战略已成我国对

外开放新棋局，必将打开该主题的想象空间。业内

预计很快会有可操作性的政策方案出台， 刺激相

关主题板块和个股上涨。
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成飞集成重组梦断 融资盘堰塞湖高悬

□

本报记者 刘兴龙

成飞集成12日一纸公告让其筹划

约一年的“歼击机上市梦” 化为泡影。

由于 “垄断” 而无法获得主管部门批

准，评估价值158.47亿元的资产收购计

划搁浅。 业内人士透露，从全军武器装

备建设的角度考虑，相关部门担心重组

计划会造成歼击机等军品的供应渠道

过于集中。

随着重组终止，13.70亿元的融资余

额让成飞集成二级市场风险骤增。至于此

次事件是否会波及军工板块，市场人士指

出，成飞集成只是个案，不具备代表性，军

工企业资产证券化和体制改革的脚步不

会停止。

行业垄断之嫌拦路

经历约一年的重组筹划后，成飞集成

公告，因主管单位“形成行业垄断” 等表

态，终止购买评估价值158.47亿元的战斗

机等交易资产计划，3个月内不再筹划重

大资产重组事项。

被寄予厚望的重组最终失败，成飞集

成瞬间成为了投资者和公众关注的焦点。

“重组的信息以公告内容为准，相关问题

的回复需要获得中航工业集团方面的批

准” ，12月14日， 成飞集成相关人士婉拒

了中国证券报记者的采访要求。

公开信息显示， 成飞集成12日收到

控股股东中航工业的书面通知，中航工业

11月17日收到国防科工局有关成飞集成

资产重组中涉军事项复函国务院国资委

的抄送件。 该抄送件认为，重组方案实行

后，将消除特定领域竞争，形成行业垄断，

建议终止本次资产重组。

业内人士透露，从全军武器装备建设

的角度考虑，成飞集成如果重组了成飞集

团和沈飞集团，歼击机等军品的供应渠道

过于集中。

中航工业从事防务装备生产制造业

务相关资产的平台为中航工业航空装备

有限责任公司。目前，中航装备管理10家

单位，包括沈飞集团、成飞集团、洪都集

团、中航贵飞四家飞机制造公司。中航装

备在航空军品方面的规划是， 做好现役

航空武器装备生产交付的同时， 以歼

-10、歼-11、L-15、教-8、教-9和霹雳

系列导弹等航空武器产品为重心， 加快

实现相关产品系列化发展， 并重点研发

新一代战斗机、无人机和导弹武器系统，

同时以枭龙、L15、K8、 雷电10A导弹等

产品为重点拓展国际防务市场。 （下转

A02版）

□

本报记者 黄莹颖

券商银行等大蓝筹近期的强劲走势，在拉动指数突破3000点关口的同时，也使重仓成

长股的私募机构陷入纠结。 满仓踏空之后，私募机构将会如何调整节奏，谋图变局？

大部分私募表示，对后市仍抱有乐观预期。 在“满仓踏空” 之后，大部分私募机构并不

着急调仓换股，仍然坚信成长股是牛市最该抓住的机会。

满仓踏空

过去一个多月，暴涨行情在赚足市场热情的同时，却并未让投资人赚足钱包。

“过去两个星期，虽然仓位很高，但是由于配置中并没有表现强势的券商等个股，净值并

没有上涨，不少客户都是三天两头打电话，要我配置券商这些热门股。”深圳一阳光私募无奈

表示。 尽管最终该私募至今仍坚持其原有配置，但是来自客户的诘难，仍让其心有余悸。

事实上，在过去数周，“满仓踏空” 早已成为私募圈中互相调侃的话题。“从大部分成熟

的私募机构来看，都是主攻成长股策略，仅有少部分做波段策略的私募会对大盘蓝筹股有

所参与。 ” 上述私募坦言。

不过，大部分私募在“满仓踏空” 的同时，并不着急调仓换股。 深圳玖阳投资总监曹素

生表示，券商股这段时间的强势不能说明小盘股行情结束了，主要是以券商为代表的蓝筹

赚钱效应太明显，所以很多持有小盘股、风格比较激进的投资者就把小盘股斩掉去追大盘

蓝筹。 对于行情的转变，深圳国诚投资总监黄道林作了一个总结，去年小盘疯，今年大盘疯，

明年再轮到小盘疯，这尽管有调侃意味，但是却符合A股市场的节奏。

若从私募产品的发行看，私募仍在获得更多的“子弹” 。 格上理财统计显示，11月共发

行925只阳光私募产品，同比增长312.94%，环比增长37.44%。进入12月，阳光私募产品发行

的火爆仍在升温。“现在产品特别好发，往往1个亿的产品能募到5个亿。 不仅原来的老客户

愿意追加投资，新客户的发展速度也是超出以往的。 ” 深圳一私募机构营销总监表示。

“慢牛”可期

尽管上周券商等强势股一度调整，股指也从高点回落，但大部分私募对于后市仍抱有

乐观情绪。 旗隆投资董事长代雪峰认为，券商股和股指的调整，并未改变牛市的长期判断，

“慢牛”可期。 北京源乐晟资管总经理王猛认为，今年是牛市起点，但是略有不同的是，这轮

牛市和2006年、2007年是完全不一样的，这轮行情是由货币宽松，钱堆起来的行情，跟股市

内生性的变量支撑是不一样的。 所以，这轮牛市会从一个疯牛、蛮牛慢慢演变到一个慢牛的

过程。

不少私募从多方面列举了A股的机会。景林资产董事总经理田峰分析，本轮上涨的动力

主要源于利率下行、估值便宜、资金蜂拥而入以及中国经济软着陆的预期越来越明确等因

素。 证大投资副总裁姜榕表示，基于中国股票相对便宜，利率又是下行，资金比较充裕，未来

股市会是一个比较好的上升趋势。

具体到投资策略，星石投资首席策略师杨玲认为，第一阶段资金推动行情过后，市场将

逐渐以业绩为主展开更精彩演绎， 届时蓝筹和白马股中质地优良的品种都将有不错的表

现。 深圳玖阳投资总监曹素生建议，券商蓝筹调下来之后，可以适当增加一点配置，与其拿

着小盘股被动等涨，不如先出来，参与一些比较活跃的股票。

从主题看，大部分私募机构看好国企改革。 新行业也是成长风格的私募机构最为看好

的行业之一，泽泉董事长辛宇表示，未来的机会在于“新” 行业，在创新时代，会有更多新板

块、新行业集中涌现，这些都是值得把握的投资机会。

坚守成长 私募不急换股

揭秘A股背后的指挥棒

当跌破60美元的原油飞溅至“A股之湖” ，还

将发生什么样的化学反应？在众人“盼牛” 的预期

中，沪综指何时再破3000点，3000点之上又将发

生哪些资本故事？

A09

财经风云

温铁军：建设综合性合作社

推进农业三产化

中国人民大学温铁军教授接受中国证券报记者采访时表示，在

信用社、供销社系统与农民专业合作社为名的大户经济各自为营的

大环境下，对于大多数普通村庄的发展而言，亟须探索完善“以家

庭承包经营为基础、 土地三权分离条件下统分结合的双层经营体

制” 。 为此，应以村庄为单元把村民组织起来，在小农经济基础之上

建立综合性合作社体系，这样才能以合作社在所有涉农领域的其他

收益来弥补弱势小农在农业生产领域的收益不足。

“从东亚国家的实践看，要按照美国殖民化形成的大农场方式

进行农业生产的愿景不切实际。 ”他认为，作为国家的基础性制度，

土地制度具有一定的内在稳定性，不能用激进的手段去推进土地制

度改革， 而是要充分尊重农民的意愿进行土地租赁或股权化流转。

未来，农业现代化应由二产化向三产化过渡。只有把二产化、车间化

的农业改造成具有三产化开发条件的农业，才能改变二产化农业的

双重外部性，即资源污染和食品的不安全问题。

A02

财经要闻

深市调整指数样本股

深交所和深圳证券信息有限公司近日宣布， 根据指数编制规

则，对深证成份指数、中小板指数、创业板指数、深证100指数等深

证系列指数实施样本股定期调整。 同时，深圳证券信息有限公司宣

布对巨潮100指数等跨市场指数实施样本股定期调整。

A03

焦点

银行理财“凶猛”入市

“最大金主”拥抱A股

中国证券报记者了解到， 有迹象显示银行理财资金正 “任

性” 撤离，对股市“投怀送抱” 。 分析人士认为，从长期来看，个人

投资者此番腾挪是大势所趋， 居民储蓄与资本市场正式连通，有

望撬动万亿新增股票投资需求，而目前的市场尚不能满足此方面

预期。 在未来银行理财成为“最大金主” 、“慢牛” 行情延续的预

期下，银行理财仍会继续扩张，理财收益率将持续下降，个人投资

者可从多个方面观察市场动向，练就有效的“驭牛术” 在股市结

构调整中择机获利。
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黑天鹅再现 两融拉响去杠杆警报
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牛市小颠簸不改运行逻辑
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1265只股票阶段跑赢大盘

A17

分级B炒作阶段性落幕
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3000点“慢牛” 开端

□

本报记者 徐伟平

12

月以来，沪综指以一波强势“逼空”冲上

3000

点。 上一个

3000

点在

2011

年

4

月， 距今已有三年半之久。 上一次沪综指突破

3000

点后，是长达一年的调整，不少投资者担忧，上周的

3000

点只

是昙花一现。 不过，彼时的市场环境与此时已是天壤之别。 “新”

“旧”

3000

点市场环境迥异，今日的

3000

点将是“慢牛”的开端。

首先，流动性上的显著差异。

2011

年

4

月

CPI

同比上涨

5.3%

，

处在通胀周期中，货币政策没有放松的余地。央行先后多次上调

存款准备金率， 调高基准利率和再贴现率， 在政策紧缩的背景

下，宏观流动性整体趋紧，反映在

A

股上，沪市单日的成交额维

持在

1500

亿元之下，一度下破

1000

亿元，市场活跃度有限。 而当

前经济所要解决的是“防通缩”，

2014

年

11

月

CPI

同比增长

1.4%

，

CPI

“

1

”时代或成常态，石油价格下降及菜价、猪价走低是通胀

下滑主因，通缩压力上升给货币宽松留出更大空间。 一方面，经

济疲软，四季度发改委新批项目需要资金配套；另一方面，

11

月、

12

月信贷投放将有所增加， 可能成为央行降息后的又一重要举

措，流动性将维持偏宽松格局。

虽然经过逼空式上涨， 部分行业板块估值已显著提升。 不

过，当前银行、采掘、房地产、公用事业等行业板块市盈率仍显著

低于

2011

年沪综指

3000

点时的市盈率， 结构性估值

洼地依然存在。（下转A02版）
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