
“抱团” 秒变“博弈”

基金“结构性” 调仓战来年

本报记者 李良

“政策底” 的明朗，让众多基金经理仿佛吃了颗“定心丸” 。

“我们的仓位其实已经处于偏低的水平了。 ” 上海某基金公司权益投资总监向记者表示，“但是我觉得，是到了加仓为明年‘播种’ 的时候了。 ”

更为激进的，是前海开源基金公司———其总经理王宏远喊出了“全面加仓” 的口号，即便在此后A股市场的剧烈震荡中，他仍坚定不移地表示：依然延续A股看好逻辑，A股在未来三年相对涨跌幅将至少走赢国际主要资本市场 50%以上，我们要做的是坚定信心地加仓、加仓、再加仓！

当然，仍有半信半疑的基金经理，谨慎地表态“看长做短” 的思路，将“政策底” 视为一波短期博反弹的机会。 但记者在采访中发现，整体而言，基金经理们对于明年获取绝对收益的信心在不断增强。 多位基金经理直言，虽然政策暖风并不意味着牛市的来临，但新的“结构性” 牛市正在孕育，如果能够通过调仓踩准市场节奏，收益率也会非常可观。

政策孕育新希望

政策暖风一阵接着一阵，不断解冻 A股市场此前冰封的信心。 而嗅觉更为敏锐的基金经理，已经开始为下一个春天筹谋。

在接受采访时，许多基金经理公认 ，这一次“政策底” 的力度前所未有的“强” ，态度坦诚而且直击问题要害，反映出中央解决问题和化解风险的坚定决心。 而对于受政策影响较深的A股市场而言，这股信号的意义之重大和深远，将会在不久之后得到体现。

如针对此前中央政府主要领导的集体发声，中欧基金就表示，政府以坦诚的态度正面回应投资者最为关心的问题，正是抑制市场非理性恐慌、给市场注入信心的一剂良药。 中欧基金认为，政府的积极表态有助于引导投资者对中国经济形成良性、稳定的预期，短期而言，市场可能还需要一定时间来打磨底部 ，但在“低估值+强改革” 的预期背景下，A股或将迎来新的发展阶段。

而决策层对股权质押问题和民营企业解困的重要指示，更是让很多基金经理感受到“超预期” 的利好，这也在极大程度上鼓舞了他们对后市的信心。 信诚基金就表示，中央把民营企业经营困难和股票市场下跌作为另外两个需要加以解决的主要矛盾 ，可见决策层对当前市场关切有深刻认识。 信诚基金认为，“国进民退” 、股权质押风险成为市场关注热点，中央着力解决这两个问题 ，正是稳预期和稳信心的对症下药，可以看到近期一系列政策及表态均是围绕这两个问题展开。

此外，中央对经济“稳增长” 的强调，也在一定程度上缓解了基金经理们对经济持续下行的担忧。 上海某基金经理向记者表示，从目前形势来看，近阶段中国经济仍然会持续下行，但是政府“稳增长” 的各种措施，会减缓下行的速度和力度，让经济的结构性转型过程更为平缓 ，这会给 A股市场一个相对稳定的预期。 不过，他也指出，此次“稳增长” 不会出现过往粗放的“大水漫灌 ” 式做法 ，政策意图也并不是强刺激经济 ，因此，市场也不应给予不切实际的预期。

需要指出的是，尽管意识到此次“政策底” 的意义非凡，但出于对“市场底” 是否探明仍有疑虑，包括基金经理在内的机构，对于A股市场的短期思路仍是以博反弹为主。 这也是近期A股市场仍有剧烈波动的重要原因之一。

不过，种种迹象显示，A股市场的“新希望” ，正在政策暖风频吹和市场反复震荡中孕育。 越来越多的基金经理，在言及短期博反弹的思路时，也会添上一句“现在已经到了中期布局的窗口” 。 中欧时代先锋周应波就向记者表示，虽然短期市场仍存在波动风险，但目前A股估值处于底部区域，叠加近期监管层频频出手纾困，上市公司回购、并购重组、险资参与优质上市公司等措施先后落地，目前或是很好的投资布局窗口。

调仓的新博弈

政策指引了新方向，基金经理们的 A股新布局，便在各种调仓中悄然展开。

“买跌不买涨” 是部分基金经理的调仓思路。 一位混合型基金经理向记者表示，追随历史经验 ，“政策底” 之后虽然还有“市场底” ，但在探明“市场底” 的过程中，A股泥沙俱下的格局将被打破，部分已经呈现出非常明显的估值优势的个股，以及此前过度下跌的优质成长股，会提前出现估值修复。 “因此，‘政策底’ 的出现，等于发出了买入这类个股的信号。 ” 该基金经理说。

海富通基金则将这种机会称之为掘金“错杀股” 。 海富通基金认为，随着A股市场的不断调整，风险进一步释放 ，一些具有良好风险收益比的投资标的正在显现。 同时，在市场下跌过程中存在一些被错杀的优质企业，挖掘这些真正有价值的企业并作为中长期持有的投资品种，待市场情绪稳定后可能存在板块的提振。

需要指出的是，尽管今年 A股市场出现了较大幅度的调整，但“结构性” 特征依然明显 ：在众多成长股频频暴跌的同时，部分白马股的股价却十分坚挺 。 这意味着，部分基金经理意图买入的低估值和“错杀股” ，或更多聚集于成长股中，而调仓的资金却有可能来自于曾经重仓的白马股。

事实上，这种情况已经在不久前白酒股和部分白马消费股的暴跌中出现。 以贵州茅台为代表的白酒股，由于业绩预期稳定而成为众多基金抱团取暖的对象，但随着市场情绪化杀跌，以及相对的估值差不断拉大 ，白酒股连续出现了短期暴跌的现象，背后就有不少基金抛售的身影。

一位有较大幅度减仓白酒股的基金经理告诉记者，在市场从“政策底” 走向“市场底” 的过程中，此前表现最为坚挺的个股，有较大的概率成为市场下跌的“最后一棒” 。 因为市场在逐渐接近底部的过程中，新的投资逻辑和市场风格会重新构建，基于过去的投资逻辑而有强劲表现的个股和板块，会因为新逻辑和新风格的出现而逐渐被资金抛弃 。

“需要指出的是，由于这类被抱团的个股中存在太多机构重仓，一旦出现拐点，各种博弈会取代抱团成为新的主要矛盾。 在这个时候，由于个股流动性不太高 ，加上相对估值不便宜，机构之间的博弈就有可能演变成反复下跌。 一旦新的市场风格确立，这种螺旋式下跌就会加剧。 ” 该基金经理说。

不过，许多基金经理在受访时也坦承，就目前而言，A股市场的新逻辑和新风格并未明朗，因此，基金的调仓方向并未形成明显的一致性，对未来市场风格的博弈仍在继续。 事实上，在白马股下跌过程中，熊市思维浓厚的基金经理仍有加大配置的意愿。 但从采访的情况来看，青睐于暴跌后低估值成长股的基金经理，要显著多于愿意调整后增持白马股的基金经理。

而从历史情况来看，在走向“市场底” 的征程中，这种调仓的博弈，将会成为下一阶段基金业绩一次新的分水岭。

寻找明年的风口

在2018年年尾 ，基金经理的调仓在激烈的博弈中悄然进行。 而梳理近期基金经理们的观点，我们仍能在博弈中找到一致性的蛛丝马迹 ，这些蛛丝马迹或会成为明显的新风口。

记者注意到，在众多板块中，科技类行业正成为基金经理们密集谈论的对象，而其中，半导体 、云计算 、5G等更是成为必谈的话题之一。 在许多基金经理眼里，这些行业是国家政策鼓励的对象，未来发展空间广阔，而在A股市场，它们恰恰是此前调整较为充分的行业和板块，二者结合，就给当前投资布局提供了较好的机会。

财通集成电路拟任基金经理金梓才指出，在市场反复磨底过程中，集成电路产业及上下游相关产业链却受到了资本青睐 ，例如5G、云计算等板块均逆市反弹，显著跑赢沪深 300等主流指数。 从长期来看，资本市场在科技产业的“方向性” 估值溢价或将持续。

金梓才对中国5G的发展前景表示乐观。 他表示，5G产业链包括终端、基站系统、网络架构 、应用场景等部分 ，网络建设阶段重点涉及基站天线、射频模块、通信网络设备、光模块、网络运维等环节，建议重点关注主设备、光模块 、基站天线与射频等环节。 而进入 5G时代，中国的5G预商用、商用有望从过去的追赶者成为领跑者。

农银汇理投资总监付娟也向记者展示了下一阶段看好的五大行业：电子半导体 、创新药、云计算、5G和军工———这其中就有三个属于科技领域。 而针对电子半导体行业，付娟特别指出，集成电路进出口剪刀差扩大，逆差份额将集中在上游的设计环节，同时，今年集成电路行业出台税收优惠政策，财政部门集中扶持具有优良潜质的龙头公司，带来国产化和自主化进程明显加快，都将有利于推动股价上升。

泰达宏利成长基金经理周琦凯则认为，5G相关股票正处于布局的好时机。 他表示，整体板块估值经过今年“中兴事件 ” 系统性冲击之后，已经处于历史底部位置；大部分通信行业企业受中兴事件影响 ，今年二季度都是业绩的最低点 ，目前正处于逐步恢复中。 而随着 5G建设在明年的实质性展开，行业内大部分企业将在明年二季度以后迎来业绩的快速增长。

不过，需要指出的是，考虑到A股市场仍存在剧烈波动的可能，基金经理们在布局预期中的新风口时，也十分强调风险控制，以及对业绩确定性的要求。 某基金公司投资副总监强调，过去几年，基金业绩随市场波动，起伏很大 ，其中有相当一部分原因是因为风险控制的漠视，“踩雷” 频频。 因此，在明年的市场操作中，回避“黑天鹅” 事件 、不盲目跟风市场热点仍是基金经理需要重视的课题。

政策孕育新希望

政策暖风一阵接着一阵， 不断解冻A股市

场此前冰封的信心。 而嗅觉更为敏锐的基金经

理，已经开始为下一个春天筹谋。

在接受采访时，许多基金经理公认，这一次

“政策底” 的力度前所未有的“强” ，态度坦诚

而且直击问题要害， 反映出中央解决问题和化

解风险的坚定决心。 而对于受政策影响较深的

A股市场而言，这股信号的意义之重大和深远，

将会在不久之后得到体现。

如针对此前中央政府主要领导的集体发

声，中欧基金就表示，政府以坦诚的态度正面回

应投资者最为关心的问题， 正是抑制市场非理

性恐慌、给市场注入信心的一剂良药。中欧基金

认为， 政府的积极表态有助于引导投资者对中

国经济形成良性、稳定的预期，短期而言，市场

可能还需要一定时间来打磨底部，但在“低估

值+强改革” 的预期背景下，A股或将迎来新的

发展阶段。

而决策层对股权质押问题和民营企业解困

的重要指示，更是让很多基金经理感受到“超

预期” 的利好，这也在极大程度上鼓舞了他们

对后市的信心。信诚基金就表示，中央把民营企

业经营困难和股票市场下跌作为另外两个需要

加以解决的主要矛盾， 可见决策层对当前市场

关切有深刻认识。 信诚基金认为，“国进民退” 、

股权质押风险成为市场关注热点， 中央着力解

决这两个问题， 正是稳预期和稳信心的对症下

药， 可以看到近期一系列政策及表态均是围绕

这两个问题展开。

此外，中央对经济“稳增长” 的强调，也在

一定程度上缓解了基金经理们对经济持续下行

的担忧。 上海某基金经理向记者表示，从目前形

势来看，近阶段中国经济仍然会持续下行，但是

政府“稳增长” 的各种措施，会减缓下行的速度

和力度，让经济的结构性转型过程更为平缓，这

会给A股市场一个相对稳定的预期。 不过，他也

指出，此次“稳增长” 不会出现过往粗放的“大

水漫灌” 式做法，政策意图也并不是强刺激经

济，因此，市场也不应给予不切实际的预期。

需要指出的是，尽管意识到此次“政策底”

的意义非凡，但出于对“市场底” 是否探明仍有

疑虑，包括基金经理在内的机构，对于A股市场

的短期思路仍是以博反弹为主。 这也是近期A

股市场仍有剧烈波动的重要原因之一。

不过， 种种迹象显示，A股市场的 “新希

望” ， 正在政策暖风频吹和市场反复震荡中孕

育。越来越多的基金经理，在言及短期博反弹的

思路时，也会添上一句“现在已经到了中期布

局的窗口” 。 中欧时代先锋周应波就向记者表

示，虽然短期市场仍存在波动风险，但目前A股

估值处于底部区域， 叠加近期监管层频频出手

纾困，上市公司回购、并购重组、险资参与优质

上市公司等措施先后落地， 目前或是很好的投

资布局窗口。

调仓的新博弈

政策指引了新方向， 基金经理们的A股新

布局，便在各种调仓中悄然展开。

“买跌不买涨” 是部分基金经理的调仓思

路。 一位混合型基金经理向记者表示，追随历史

经验，“政策底” 之后虽然还有“市场底” ，但在

探明“市场底” 的过程中，A股泥沙俱下的格局

将被打破， 部分已经呈现出非常明显的估值优

势的个股，以及此前过度下跌的优质成长股，会

提前出现估值修复。“因此，‘政策底’ 的出现，

等于发出了买入这类个股的信号。 ” 该基金经

理说。

海富通基金则将这种机会称之为掘金 “错

杀股” 。 海富通基金认为，随着A股市场的不断

调整，风险进一步释放，一些具有良好风险收益

比的投资标的正在显现。同时，在市场下跌过程

中存在一些被错杀的优质企业， 挖掘这些真正

有价值的企业并作为中长期持有的投资品种，

待市场情绪稳定后可能存在板块的提振。

需要指出的是， 尽管今年A股市场出现了

较大幅度的调整，但“结构性” 特征依然明显：

在众多成长股频频暴跌的同时， 部分白马股的

股价却十分坚挺。 这意味着，部分基金经理意图

买入的低估值和“错杀股” ，或更多聚集于成长

股中， 而调仓的资金却有可能来自于曾经重仓

的白马股。

事实上， 这种情况已经在不久前白酒股和

部分白马消费股的暴跌中出现。 以贵州茅台为

代表的白酒股， 由于业绩预期稳定而成为众多

基金抱团取暖的对象，但随着市场情绪化杀跌，

以及相对的估值差不断拉大， 白酒股连续出现

了短期暴跌的现象， 背后就有不少基金抛售的

身影。

一位有较大幅度减仓白酒股的基金经理告

诉记者，在市场从“政策底” 走向“市场底” 的

过程中，此前表现最为坚挺的个股，有较大的概

率成为市场下跌的“最后一棒” 。因为市场在逐

渐接近底部的过程中， 新的投资逻辑和市场风

格会重新构建， 基于过去的投资逻辑而有强劲

表现的个股和板块， 会因为新逻辑和新风格的

出现而逐渐被资金抛弃。

“需要指出的是，由于这类被抱团的个股中

存在太多机构重仓，一旦出现拐点，各种博弈会

取代抱团成为新的主要矛盾。 在这个时候，由于

个股流动性不太高，加上相对估值不便宜，机构

之间的博弈就有可能演变成反复下跌。 一旦新

的市场风格确立，这种螺旋式下跌就会加剧。 ”

该基金经理说。

不过， 许多基金经理在受访时也坦承，就

目前而言，A股市场的新逻辑和新风格并未明

朗，因此，基金的调仓方向并未形成明显的一

致性，对未来市场风格的博弈仍在继续。 事实

上，在白马股下跌过程中，熊市思维浓厚的基

金经理仍有加大配置的意愿。但从采访的情况

来看， 青睐于暴跌后低估值成长股的基金经

理，要显著多于愿意调整后增持白马股的基金

经理。

而从历史情况来看，在走向“市场底” 的征

程中，这种调仓的博弈，将会成为下一阶段基金

业绩一次新的分水岭。

寻找明年的风口

在2018年年尾， 基金经理的调仓在激烈的

博弈中悄然进行。 而梳理近期基金经理们的观

点，我们仍能在博弈中找到一致性的蛛丝马迹，

这些蛛丝马迹或会成为明显的新风口。

记者注意到，在众多板块中，科技类行业正

成为基金经理们密集谈论的对象，而其中，半导

体、云计算、5G等更是成为必谈的话题之一。 在

许多基金经理眼里， 这些行业是国家政策鼓励

的对象，未来发展空间广阔，而在A股市场，它

们恰恰是此前调整较为充分的行业和板块，二

者结合，就给当前投资布局提供了较好的机会。

财通集成电路拟任基金经理金梓才指出，

在市场反复磨底过程中， 集成电路产业及上下

游相关产业链却受到了资本青睐， 例如5G、云

计算等板块均逆市反弹，显著跑赢沪深300等主

流指数。 从长期来看， 资本市场在科技产业的

“方向性” 估值溢价或将持续。

金梓才对中国5G的发展前景表示乐观。 他

表示，5G产业链包括终端、基站系统、网络架构、

应用场景等部分， 网络建设阶段重点涉及基站

天线、射频模块、通信网络设备、光模块、网络运

维等环节，建议重点关注主设备、光模块、基站

天线与射频等环节。 而进入5G时代，中国的5G

预商用、商用有望从过去的追赶者成为领跑者。

农银汇理投资总监付娟也向记者展示了下

一阶段看好的五大行业：电子半导体、创新药、

云计算、5G和军工———这其中就有三个属于科

技领域。 而针对电子半导体行业， 付娟特别指

出，集成电路进出口剪刀差扩大，逆差份额将集

中在上游的设计环节，同时，今年集成电路行业

出台税收优惠政策， 财政部门集中扶持具有优

良潜质的龙头公司， 带来国产化和自主化进程

明显加快，都将有利于推动股价上升。

泰达宏利成长基金经理周琦凯则认为，5G

相关股票正处于布局的好时机。 他表示，整体板

块估值经过今年“中兴事件” 系统性冲击之后，

已经处于历史底部位置； 大部分通信行业企业

受中兴事件影响， 今年二季度都是业绩的最低

点，目前正处于逐步恢复中。 而随着5G建设在

明年的实质性展开， 行业内大部分企业将在明

年二季度以后迎来业绩的快速增长。

不过，需要指出的是，考虑到A股市场仍存

在剧烈波动的可能， 基金经理们在布局预期中

的新风口时，也十分强调风险控制，以及对业绩

确定性的要求。某基金公司投资副总监强调，过

去几年，基金业绩随市场波动，起伏很大，其中

有相当一部分原因是因为风险控制的漠视，

“踩雷” 频频。因此，在明年的市场操作中，回避

“黑天鹅” 事件、不盲目跟风市场热点仍是基金

经理需要重视的课题。

“抱团” 秒变“博弈”

基金结构性调仓战来年

□本报记者 李良

“政策底” 的明朗，让众多基

金经理仿佛吃了颗“定心丸” 。

“我们的仓位其实已经处于

偏低的水平了。 ” 上海某基金公司

权益投资总监向记者表示，“但是

我觉得， 是到了加仓为明年 ‘播

种’ 的时候了。 ”

更为激进的，是前海开源基金

公司———其总经理王宏远喊出了

“全面加仓” 的口号，即便在此后

A股市场的剧烈震荡中，他仍坚定

不移地表示：依然延续A股看好逻

辑，A股在未来三年相对涨跌幅将

至少走赢国际主要资本市场50%

以上，我们要做的是坚定信心地加

仓、加仓、再加仓！

当然，仍有半信半疑的基金经

理，谨慎地表态“看长做短” 的思

路，将“政策底” 视为一波短期博

反弹的机会。 但记者在采访中发

现，整体而言，基金经理们对于明

年获取绝对收益的信心在不断增

强。 多位基金经理直言，虽然政策

暖风并不意味着牛市的来临，但新

的“结构性” 牛市正在孕育，如果

能够通过调仓踩准市场节奏，收益

率也会非常可观。

视觉中国图片
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