
“仓又加错” 还是“加仓没错” ？

价值投资之“殇”

本报记者 吴瞬

在部分私募空仓休假之际，一些秉承价值投资理念的私募在今年 4月上证指数跌破3000点时就开始高喊不计成本买入，但随后却是上证指数一路跌破2638点至2449点。 不同于 2017年，当时虽然“二八分化” ，但仍有蓝筹白马行情可以抱团取暖，2018年投资机构遭遇的却是泥沙俱下，无论蓝筹白马价值股还是中小盘成长股都不断下跌。

在A股不断调整的过程中，价值投资者最受煎熬。 深圳私募人士老唐（化名）就是这些人中的一个。 当3000点以下市场持续磨底时，他不断加仓买入他看好的几只个股，但基本面再好还是挡不住市场的残酷，其产品净值回撤严重。

市场上“仓又加错” 的言论不绝于耳，老唐也坦承他对“底” 的判断似乎出现了失误。 不过也有人士表示，价值投资是长期的，这一年的调整、煎熬或许恰恰是价值投资者战略建仓的绝佳机会。 随着近期监管层不断发声和出台利好，政策底已经出现，市场底应该也不会太远。

上周后两天，市场回暖，一大批“老唐” 们能否守得云开见月明？

煎熬：泥沙俱下

过去几年，A股市场走势并不平淡。 2015年 A股市场上演了从牛市顶点跌落的极端行情；2016年出现“熔断” 事件，市场急速下挫；2017年市场风格大切换 ，行情略有复苏 ，虽然中小盘的“炒客” 们损失惨重，但价值投资者靠着抱团取暖却也斩获颇丰。

但在2018年，A股前行更为艰难 。 虽有1月份的大蓝筹行情，市场一度走出11连阳，但是随后上证指数在到达3587点高点之后则拐弯直下。 从 3587点至今，上证指数跌幅最大超过 28%，期间一度跌破 2638点的“熔断底” ，10月19日更是创下2449 .20点这一4年多的新低。

其他指数同样不容乐观 ，市场表现可谓是泥沙俱下。 3587点至今，代表蓝筹白马股的上证50和沪深 300，跌幅分别为19 .85%和 24 .90%，中小板和创业板跌幅则达到30 .71%和 25 .78%。 在这一背景下，私募机构的业绩也就可想而知。 相关数据显示，前三季度股票策略私募产品平均亏损达10%。

对于喜欢高仓位在底部买入的价值投资私募而言，今年市场不断调整，让他们的业绩雪上加霜。 中国证券报记者了解到，在上半年上证指数跌破 3000点后，就不断有一些秉承价值投资理念的私募高喊A股底部已到：“市场整体估值已经很便宜，在总体仓位和风险可以承受的情况下，就到了买入不止损的阶段了。 ”

事实上，这些私募与老唐对“底” 的判断类似，均认为 3000点下A股下探的压力并不大，毕竟此前从2015年至今已经经历 3年多的震荡走势，很多价值投资人士认为3000点下方是可以“闭着眼睛买股票 ” 的阶段 。 但他们无论如何也预想不到，在外围因素以及内部多重因素的扰动下，上证指数不仅跌破2638点的“熔断底” ，还一度下探至2449 .20点。

“最近这几个月，不是连续阴跌就是市场剧烈调整，我之前一直抱着越是在这种艰难时刻越要买入的理念。 因此，我不断加仓了好几只票，却还是挡不住市场下跌。 ” 老唐回想起这几个月的事情，从一开始的踌躇满志 ，到后来的心惊胆战，他每每想起来都夜不能寐 ，在产品净值遭遇巨幅回撤后，他甚至向投资者发出了一封致歉信。

不仅是老唐，秉承价值投资理念高仓位运作，一些百亿级私募也难以避免遭遇亏损。 中国证券报了解到，有不少百亿级私募前三季度都出现了巨大回撤，绝大部分平均回撤都在10%左右，也有百亿级私募的回撤将近 20%。

对此，钜阵资本投资副总监钟恒告诉记者，今年2月以来A股市场持续下跌，从整体来看，无论采用哪一类策略的股票多头均很难避免亏损。 “当然，我们的基金池里也有表现非常优异的股票多头策略的私募管理人，比如50%多头策略私募管理人今年亏损在10%以内，有20%的管理人获得正收益。 从投资策略角度看，这些收益较好或亏损较少的管理人中，交易型和基本面投资的比例各占一半。 亏损超过10%的管理人中，大部分是基本面投资。 ”

反思：痛定思痛

事实上，2017年的“白马狂奔” 是难得一遇的情况 ，价值投资从来都是一个痛苦而煎熬的过程，耐不住寂寞的往往看不到最后壮丽的风景 。

并非只有买了贵州茅台、格力电器的才算是价值投资者，这个范畴其实并不小。 对于价值投资者而言，并不排斥具有成长性企业的股票，而是反对为这样的企业支付过高的溢价，以及基于市场情绪超调的博弈套利，远离市场投机交易行为。

有资深分析人士称，价值投资就是寻找价格低估股票并坚定持有，有三个要点：一是对于企业内生价值的深刻把握，二是高度重视股票的安全边际，三是做时间的朋友。 因此，深入基本面、重仓和长期持有，这通常是市场给价值投资者的标签。 重仓和长期持有既会带来长期的高额收益 ，但也不可避免地会在某个阶段遭遇“滑铁卢” ，重仓个股大起大落的现象更是时常发生。 而这也就极大地考验着价值投资者的心理素质和专业素养。

深圳一位坚定地从事价值投资的私募人士说，不做价值投资是永远不会明白那种心灵的煎熬的。 他只要研究透并看中了一只股票，拿着往往就是好几年，这期间股价下跌50%以上的情况并不罕见，中间一些年份业绩惨不忍睹，他也想过“割肉” 出局 ，也想过是否自己的判断失误。 但面对已腰斩的股价，能做的也只能是继续坚持，期盼转机。 因此，他庆幸投资的钱主要是自有资金 ，不然真不知道如何面对投资者。

今年他持有的股票同样不可避免地遭遇了大幅下跌。 不过，经历过前些年的“煎熬” ，他现在表现已淡定了许多：“这么多年，我的产品因为重仓某些个股又长期拿着，一直不断地买，不到预期价位从来不卖，大起大落是都常有的事，已经习惯了。 ”

不过，与他不同的是，另一位价值投资的代表性人士的理念似乎出现了一些变化。 该人士公开表示，作为价值投资者，其之前卖出股票主要会基于三个原因 ：一是公司基本面出问题 ，二是发现更好的企业 ，三是企业高估。 而现在，他可能会加上一个原因———系统性的市场风险。

这一变化似乎打破了市场一贯以为价值投资者从来都不会因为市场短期震荡而卖出股票的固有印象 ，但实际上个人投资者或许是这样的，但面对客户的机构投资者就不可避免地要考虑止损和短期风险的问题。 因此，该人士表示：“做基金的毕竟有20%的平仓线，跌破20%就要止损 ，这在某种程度上限制了我们对一些理念的运用。 但总的来说，对于好的公司还是应该以坚守为主，不要过多考虑时机选择，除非是遇到系统性风险。 但对个人投资者来说 ，基本上不需要考虑这个问题，应该把熊市、时机选择等都摒弃掉 。 这也是巴菲特的投资理念，巴菲特的核

心持仓是只买进不卖出的。 ”

对于目前的状况 ，老唐也表示依然会坚定持有。 “虽然之前作出加仓的决定给产品带来了本可以避免的损失，但现在已经不重要了，因为已经度过了最黑暗的时候 ，黎明就在眼前。 ”

望远：守得云开见月明

近期市场出现明显的回暖迹象，从 10月19日的 2449 .20点低点至今，上证指数在 11个交易日中，反弹幅度达到7 .64%。 对于煎熬中的价值投资者而言，能否守得云开见月明？

在某公募基金权益专户投资部投资经理看来：“心态上、战略上看多 ，但战术上可能会稍微放慢一点。 在一个大趋势面前，相对来说犯错误的概率比较小。 目前应该是在底部附近，至少是已经到了价值投资人士觉得有机会的时候了。 ”

在这样的背景下，市场一些知名私募也已摩拳擦掌，一个“加仓没错” 的阶段正在到来。 丰岭资本董事长金斌表示：“在10月的最后一天，我们终于等来了右侧信号 ，11月我们计划增加风险资产的配置权重。 在这之前的几个月里，虽然我们觉得股票的估值已经对种种不利情景做了较为充分的反应，但是今年较为脆弱的市场让我们相对谨慎 ，不知道下跌趋势什么时候会扭转，所以我们一直对市场的贝塔不做过高的期望。 在此之前，出于防守反击的目的，我们组合的仓位大部分集中在下行风险相对较小、向上有一定空间的金融行业。 由于看好市场的反弹 ，

未来我们会增加股票的仓位，组合的配置可能会相对更加均衡，期望能跟上市场的发展。 ”

深圳一知名私募也坦言：“政策底已经看到了。 从历史上看，市场底会稍微滞后一些。 如果你的资金周期可以到半年、一年以上的，眼下的A股市场就没有什么好担心的。 如果你是有波动性、净值回撤、止损要求的，那就另当别论。 如果是管理自己的、没有杠杆的资金，这个阶段如果还不进来，我就找不出什么时候比这个时候更好了。 ”

从FOF基金的角度，钜阵资本投资副总监钟恒表示，在当下市场环境下，其会倾向于不断加仓的私募。 “所谓价值投资并没有一个明确的定义，每个人对价值投资的定义都不一样，价值投资也未必就等同于长期持有。 针对这类策略，我们一般会了解管理人的投资逻辑、交易手法、股票风格偏好（如行业，大小盘等），刻画管理人在不同市场环境中的表现，最终确定管理人在哪些行情中表现最好以及这个组合中的角色和配置权重的上限 。 ”

对此，私募排排网研究中心认为，具体对股票策略私募基金的配置 ，仍建议超配价值投资型私募基金，另外可适量配置擅长做反弹波段的优秀私募基金。 逻辑在于，从9月下半旬的反弹结构来看，仍然是大蓝筹权重股一马当先，指数已经逐渐脱离下降趋势。 从估值上来看，上证50、沪深300的估值基本处于历史低位，再加上外资持续流入，这些绩优股备受资金青睐。 而中小创虽然经历了大幅度的下跌，但是暴雷仍旧不断，而且估值整体依旧偏高，上涨的持续性不高。
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煎熬：泥沙俱下

过去几年，A股市场走势并不平淡。 2015年

A股市场上演了从牛市顶点跌落的极端行情；

2016年出现“熔断” 事件，市场急速下挫；2017

年市场风格大切换，行情略有复苏，虽然中小盘

的“炒客” 们损失惨重，但价值投资者靠着抱团

取暖却也斩获颇丰。

但在2018年，A股前行更为艰难。 虽有1月

份的大蓝筹行情，市场一度走出11连阳，但是随

后上证指数在到达3587点高点之后则拐弯直

下。 从3587点至今， 上证指数跌幅最大超过

28%，期间一度跌破2638点的“熔断底” ，10月

19日更是创下2449.20点这一4年多的新低。

其他指数同样不容乐观， 市场表现可谓是

泥沙俱下。3587点至今，代表蓝筹白马股的上证

50和沪深300，跌幅分别为19.85%和24.90%，中

小板和创业板跌幅则达到30.71%和25.78%。 在

这一背景下，私募机构的业绩也就可想而知。相

关数据显示， 前三季度股票策略私募产品平均

亏损达10%。

对于喜欢高仓位在底部买入的价值投资私

募而言，今年市场不断调整，让他们的业绩雪上

加霜。中国证券报记者了解到，在上半年上证指

数跌破3000点后， 就不断有一些秉承价值投资

理念的私募高喊A股底部已到：“市场整体估值

已经很便宜， 在总体仓位和风险可以承受的情

况下，就到了买入不止损的阶段了。 ”

事实上，这些私募与老唐对“底” 的判断类

似，均认为3000点下A股下探的压力并不大，毕

竟此前从2015年至今已经经历3年多的震荡走

势， 很多价值投资人士认为3000点下方是可以

“闭着眼睛买股票” 的阶段。但他们无论如何也

预想不到， 在外围因素以及内部多重因素的扰

动下，上证指数不仅跌破2638点的“熔断底” ，

还一度下探至2449.20点。

“最近这几个月，不是连续阴跌就是市场剧

烈调整， 我之前一直抱着越是在这种艰难时刻

越要买入的理念。 因此， 我不断加仓了好几只

票，却还是挡不住市场下跌。 ” 老唐回想起这几

个月的事情，从一开始的踌躇满志，到后来的心

惊胆战，他每每想起来都夜不能寐，在产品净值

遭遇巨幅回撤后， 他甚至向投资者发出了一封

致歉信。

不仅是老唐， 秉承价值投资理念高仓位运

作，一些百亿级私募也难以避免遭遇亏损。中国

证券报了解到， 有不少百亿级私募前三季度都

出现了巨大回撤， 绝大部分平均回撤都在10%

左右，也有百亿级私募的回撤将近20%。

对此，钜阵资本投资副总监钟恒告诉记者，

今年2月以来A股市场持续下跌， 从整体来看，

无论采用哪一类策略的股票多头均很难避免亏

损。“当然，我们的基金池里也有表现非常优异

的股票多头策略的私募管理人， 比如50%多头

策略私募管理人今年亏损在10%以内， 有20%

的管理人获得正收益。 从投资策略角度看，这些

收益较好或亏损较少的管理人中， 交易型和基

本面投资的比例各占一半。 亏损超过10%的管

理人中，大部分是基本面投资。 ”

反思：痛定思痛

事实上，2017年的“白马狂奔” 是难得一

遇的情况，价值投资从来都是一个痛苦而煎熬

的过程，耐不住寂寞的往往看不到最后壮丽的

风景。

并非只有买了贵州茅台、 格力电器的才算

是价值投资者，这个范畴其实并不小。对于价值

投资者而言，并不排斥具有成长性企业的股票，

而是反对为这样的企业支付过高的溢价， 以及

基于市场情绪超调的博弈套利， 远离市场投机

交易行为。

有资深分析人士称， 价值投资就是寻找价

格低估股票并坚定持有，有三个要点：一是对于

企业内生价值的深刻把握， 二是高度重视股票

的安全边际，三是做时间的朋友。 因此，深入基

本面、重仓和长期持有，这通常是市场给价值投

资者的标签。 重仓和长期持有既会带来长期的

高额收益， 但也不可避免地会在某个阶段遭遇

“滑铁卢” ，重仓个股大起大落的现象更是时常

发生。 而这也就极大地考验着价值投资者的心

理素质和专业素养。

深圳一位坚定地从事价值投资的私募人士

说， 不做价值投资是永远不会明白那种心灵的

煎熬的。他只要研究透并看中了一只股票，拿着

往往就是好几年， 这期间股价下跌50%以上的

情况并不罕见，中间一些年份业绩惨不忍睹，他

也想过“割肉” 出局，也想过是否自己的判断失

误。 但面对已腰斩的股价，能做的也只能是继续

坚持，期盼转机。 因此，他庆幸投资的钱主要是

自有资金，不然真不知道如何面对投资者。

今年他持有的股票同样不可避免地遭遇了

大幅下跌。不过，经历过前些年的“煎熬” ，他现

在表现已淡定了许多：“这么多年，我的产品因

为重仓某些个股又长期拿着，一直不断地买，不

到预期价位从来不卖，大起大落都是常有的事，

已经习惯了。 ”

不过，与他不同的是，另一位价值投资的代

表性人士的理念似乎出现了一些变化。 该人士

公开表示，作为价值投资者，其之前卖出股票主

要会基于三个原因：一是公司基本面出问题，二

是发现更好的企业，三是企业高估。 而现在，他

可能会加上一个原因———系统性的市场风险。

这一变化似乎打破了市场一贯以为价值投

资者从来都不会因为市场短期震荡而卖出股票

的固有印象， 但实际上个人投资者或许是这样

的， 但面对客户的机构投资者就不可避免地要

考虑止损和短期风险的问题。 因此， 该人士表

示：“做基金的毕竟有20%的平仓线， 跌破20%

就要止损， 这在某种程度上限制了我们对一些

理念的运用。 但总的来说，对于好的公司还是应

该以坚守为主，不要过多考虑时机选择，除非是

遇到系统性风险。但对个人投资者来说，基本上

不需要考虑这个问题，应该把熊市、时机选择等

都摒弃掉。 这也是巴菲特的投资理念，巴菲特的

核心持仓是只买进不卖出的。 ”

对于目前的状况， 老唐也表示依然会坚定

持有。 “虽然之前作出加仓的决定给产品带来

了本可以避免的损失，但现在已经不重要了，因

为已经度过了最黑暗的时候，黎明就在眼前。 ”

望远：守得云开见月明

近期市场出现明显的回暖迹象， 从10月19

日的2449.20点低点至今，上证指数在11个交易

日中，反弹幅度达到7.64%。 对于煎熬中的价值

投资者而言，能否守得云开见月明？

在某公募基金权益专户投资部投资经理看

来：“心态上、战略上看多，但战术上可能会稍微

放慢一点。 在一个大趋势面前，相对来说犯错误

的概率比较小。 目前应该是在底部附近，至少是

已经到了价值投资人士觉得有机会的时候了。 ”

在这样的背景下，市场一些知名私募也已摩

拳擦掌，一个“加仓没错”的阶段正在到来。 丰岭

资本董事长金斌表示：“在10月的最后一天，我们

终于等来了右侧信号，11月我们计划增加风险资

产的配置权重。 在这之前的几个月里，虽然我们

觉得股票的估值已经对种种不利情景做了较为

充分的反应，但是今年较为脆弱的市场让我们相

对谨慎，不知道下跌趋势什么时候会扭转，所以

我们一直对市场的贝塔不做过高的期望。 在此之

前，出于防守反击的目的，我们组合的仓位大部

分集中在下行风险相对较小、向上有一定空间的

金融行业。 由于看好市场的反弹，未来我们会增

加股票的仓位， 组合的配置可能会相对更加均

衡，期望能跟上市场的发展。 ”

深圳一知名私募也坦言：“政策底已经看到

了。 从历史上看，市场底会稍微滞后一些。 如果

你的资金周期可以到半年、一年以上的，眼下的

A股市场就没有什么好担心的。 如果你是有波

动性、净值回撤、止损要求的，那就另当别论。如

果是管理自己的、没有杠杆的资金，这个阶段如

果还不进来， 我就找不出什么时候比这个时候

更好了。 ”

从FOF基金的角度， 钜阵资本投资副总监

钟恒表示，在当下市场环境下，其会倾向于不断

加仓的私募。 “所谓价值投资并没有一个明确

的定义，每个人对价值投资的定义都不一样，价

值投资也未必就等同于长期持有。 针对这类策

略，我们一般会了解管理人的投资逻辑、交易手

法、股票风格偏好（如行业，大小盘等），刻画管

理人在不同市场环境中的表现， 最终确定管理

人在哪些行情中表现最好以及这个组合中的角

色和配置权重的上限。 ”

对此，私募排排网研究中心认为，具体对股

票策略私募基金的配置，仍建议超配价值投资型

私募基金，另外可适量配置擅长做反弹波段的优

秀私募基金。 逻辑在于，从9月下半旬的反弹结构

来看，仍然是大蓝筹权重股一马当先，指数已经

逐渐脱离下降趋势。 从估值上来看，上证50、沪深

300的估值基本处于历史低位， 再加上外资持续

流入，这些绩优股备受资金青睐。 而中小创虽然

经历了大幅度的下跌，但是暴雷仍旧不断，而且

估值整体依旧偏高，上涨的持续性不高。

价值投资，守得云开见月明？

□本报记者 吴瞬

在部分私募空仓休假之际，一

些秉承价值投资理念的私募在今年

4月上证指数跌破3000点时就开始

高喊不计成本买入， 但随后却是上

证指数一路跌破2638点至2449点。

不同于2017年，当时虽然“二八分

化” ，但仍有蓝筹白马行情可以抱团

取暖，2018年投资机构遭遇的却是

泥沙俱下， 无论蓝筹白马价值股还

是中小盘成长股都不断下跌。

在A股不断调整的过程中，价值

投资者最受煎熬。 深圳私募人士老

唐（化名）就是这些人中的一个。 当

3000点以下市场持续磨底时，他不

断加仓买入他看好的几只个股，但

基本面再好还是挡不住市场的残

酷，其产品净值回撤严重。

市场上“仓又加错” 的言论不

绝于耳，老唐也坦承他对“底” 的

判断似乎出现了失误。 不过也有人

士表示，价值投资是长期的，这一

年的调整、煎熬或许恰恰是价值投

资者战略建仓的绝佳机会。 随着近

期监管层不断发声和出台利好，政

策底已经出现，市场底应该也不会

太远。

上周后两天，市场回暖，一大批

“老唐” 们能否守得云开见月明？
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