
摩拳擦掌“空翻多” 万亿偏股基金博“长牛”

本报记者 李良

莺飞草长的三月，上海久为阴雨所扰的人们，得以在周末晴日里出门踏青。 但基金经理老张却没有这种心情———暖阳裹着倒春寒铺洒在他身上，而他全神贯注的对象，却只有眼前电脑中的各份研究报告。

老张坚定地认为，新一轮的大牛市行将开启，而目前正处于牛市初期，所以，他需要把更多的精力投入到个股研究中。 他直言，无须担心近期 A股的震荡调整，调整反而是一次建仓未来的好时机。 “短短一个月左右，人气可以被积聚到如此程度，牛市的味道已经很浓了。 ” 老张说，“无论是从政策面，还是从资金面来看，A股都在孕育一次新的爆发。 ”

老张的观点与农银汇理基金投资总监付娟不谋而合。 付娟在接受记者采访时表示，从技术面来看，春节后延续至今的A股快速反弹，量价配合程度较高，传统意义上的“熊转牛” 基本确立。

值得注意的是，这渐成共识的观点，正迅速转化为资管规模以万亿元计的偏股型基金的投资策略 。 逼近巅峰的仓位给偏股型基金带来极其丰厚的回报：WIND数据显示，截至 3月17日，多达 994只基金今年以来的收益率超过了沪深 300指数同期涨幅 ，领跑者在短短不到三个月的时间里，净值竟然增长了52 .46%！

“熊去牛来” 的信心

老张的观点，在公募基金经理群体中很普遍。 只不过，虽然对大牛市无比渴盼，但许多基金经理的表达，却要比老张和付娟委婉得多。

作为新生代基金经理中的一员，中欧基金的周应波也坚定地表示，A股市场未来几年将是较好的投资选择 。 他指出，长远来看，A股市场是反弹到位还是反转第一阶段并不重要，重要的是A股已经从2018年的极度恐慌状态中走了出来，投资者的中长期信心得到极大恢复，较多上市公司的股权质押风险也得到缓解，A股有望在震荡筑底之后，在新经济活力的支撑下持续向上。

而A股近期的反复震荡，并未给周应波的决心带来困扰。 “市场总是在震荡曲折中前进的，由于短期过快上涨 ，出现震荡的概率比较大。 此外，部分行业的部分股票出现了估值泡沫，但市场整体估值处在合理位置，并没有很大的估值风险。 ” 周应波说，“2018年末的市场低迷提供了历史上极低的估值位置 ，从这一位置起步 ，A股未来几年将是较好的投资选择。 ”

海富通的基金经理姜萍也认为，从中长期来看，A股市场整体并不悲观，结构性机会依然存在。 目前宏观政策 、资本市场政策均倾向积极，A股整体估值明显低于历史均值，股权风险溢价虽有回落但仍接近历史顶部，空间上蕴含机会 。 不过，政策放松、流动性边际宽松带动A股估值扩张，但后续业绩表现仍存不确定性 ，在监管层开始警示配资后，市场题材炒作预计将偃旗息鼓，重视回归基本面。

华安基金副总经理、首席投资官翁启森则表示，2019年国内权益市场相较2018年将更具配置价值。 他分析，目前无论是纵向比较国内大类资产配置 ，还是横向比较世界主要权益市场，国内股票市场都具有低估值的资产配置吸引力。 而且从全年来看，国内无风险利率仍有下行空间，国内政策吹暖风将有助于市场风险偏好提升，权益市场的相对优势配置价值将进一步凸显 。

聚焦两大变量

世间没有无缘无故的爱恨，A股的牛熊亦是如此。 究竟是何原因，竟能让老张等一众基金经理在短短一个月的时间里急速“空翻多” ，甚至开始为牛市“造梦” 呢？

一句话可以概括 ：A股市场的大环境发生了变化。

大环境变化的第一个重要变量，是政策完成了冷暖交替 ：从2018年的刺骨寒风悄然变成2019年的暖风拂面。 这一点，身处A股投资第一线的基金经理们，感触最深。

老张认为，政策的冷暖交替其实自去年四季度就已经开始，主要围绕两个核心关键词进行 ：宏观经济和科创板。 他指出，在去杠杆政策卓见成效后，重心向“稳经济” 偏移，无论是减税降费，还是在流动性宽松上，其意图都是让宏观经济继续保持健康稳定的发展，而宏观经济基本面能否持续向好，是A股能否启动新牛市的核心基础。“在‘稳经济’ 上动作频频 ，虽然短时间内不会让大家看到振奋人心的效果 ，但随着时间的推移，这种利好的价值会逐步释放 ，加上流动性适度

宽松的持续，从而推动A股市场走出一个基本面扎实的牛市。 ” 老张说。

而科创板的即将启动，势必成为A股市场走牛的一个巨大催化剂，这几乎是所有基金经理的共识。 光大保德信基金就指出，科创板是今年资本市场的重点，本质上也反映了科技创新政策将会是今明两年的宏观政策核心，也是经济高质量发展与补短板的重心，需要高度重视。 预计短期资金分流效应有限，要更多关注映射效应，可以关注主板的科技创新龙头公司。

而在付娟眼里，科创板的启动除了提供新的投资标的外 ，其对当前市场中的优质成长股也会有“催化” 作用 ，形成板块的共振效应。 她指出，科创板即将开板，也给可对标的优质成长股带来了“红利” ，有望提升它们的市场估值 。 她同时表示，自己看好中小市值的优质成长股，投资风格也更偏重于这一方向。 而从业绩增速指标来看，创业板和主板之间的差距正在收敛，创业板的业绩优势将慢慢显现出来，这给创业板今年以来的强势行情提供了基本面支撑。

大环境变化的第二个重要变量，则是外资的汹涌而入，正在悄然改变A股的投资者结构，让A股市场的博弈特征变得更加“丰富 ” 。 而作为 A股市场的重要参与者，公募基金经理们对这一变量，显得喜忧参半。

针对今年以来外资大幅度流入的现象，付娟认为，伴随着MSCI提高A股因子的权重，外资加速流入 A股已是大势所趋，而借鉴海外市场MSCI扩容的经验 ，A股的外资流入可能会持续数年 ，对A股市场未来走势有深远影响 。 这意味着，在未来 A股市场的博弈中，外资将成为重要的对手，这会显著影响 A股投资者结构 。 作为专业投资者，公募基金经理需要正视这一变化，深入研究外资的投资理念和行为习惯，要学会用全球视角来分析和判断A股未来走势与个股估值。

事实上，诸如大族激光等个股被外资买到“上限” 等消息频频爆出，已经让很多基金经理深刻感受到，虽然目前外资对A股的整体影响力有限 ，但在个股层面，外资已经是一个不容忽视的强势对手。 老张告诉记者，现在很多基金经理开始有意识地研究外资的操作模式，并主动与国内的外资投资经理接触 ，期望在未来的激烈博弈中尽可能地多掌握主动权。 “事实上，与此前国内投资者的理解相反，外资并非只有长期价值投资理念，短线凶狠的操作，有时候比国内的游资还

要厉害。 ” 老张说。

高仓位下的博弈

值得关注的是，在“造梦” A股的短短一个月里，许多公募基金经理将仓位推到了接近上限的高位。

这种策略 ，固然体现了公募基金经理们对于A股牛市的坚定信心，但从另一个角度分析，这也意味着，在仓位策略几乎相同的背景下 ，个股层面的博弈将会变得更加激烈，公募基金之间的业绩分化有可能在随后的牛市进程中不断加剧 。

舍弃春光 ，周末仍加班研究个股的老张，显然是充分感受到了这种压力。 在以千计的偏股型基金产品中，老张执掌的几只基金业绩仅属中游，这是他感觉压力山大的主要原因。 若搁在熊市，中游的业绩足以宽慰自己，也甚少有基民在意。 但牛气一旦冲天 ，基民们灼灼的目光就会让中下游者莫名紧张———一旦基民决定“换仓” ，在公募基金总规模未见大增长的背景下 ，中下游者必然会成为抛弃的对象。

“我已经听说，一些相对业绩排名一般的基金，最近遭遇到了大额赎回的情况，让基金经理都懵了，不得不肉疼地卖股票。 ” 老张说，“其实从绝对收益角度，两个多月能赚到十几个点的收益率，很不错了，但基民们不这样看。 牛市一起来，大家对收益率的要求和风险偏好一起提升，你要是落在后面，基民是不会给你时间调整的。 ”

不过，记者整理近期采访的资料后发现，虽然市场震荡加剧，但大部分基金经理对于个股板块的判断趋同性较强 ，主要集中在新能源、科技板块和消费板块领域，较少谈及周期板块 。 付娟就表示，重点关注光伏设备 、教育、创新药、军工和5G板块。 她表示这些板块中，光伏设备正在迎来行业的新变化 ，即从依赖国家补贴变为依靠内在需求推动，龙头企业的优势将会更加突出；教育板块中，则需要重点关注高等教育和职业培训，不过要紧盯政策变化。

周应波表示，主要围绕两条主线投资：一是更加关注能源变革，如光伏行业、新能源汽车行业、页岩气行业———这些发生在发电端、用电端、能源开采端的革命性变化 ，正在逐步改变整体的能源架构 ；二是在 5G启动建设的背景下，关注消费电子、智能汽车、智能家居领域的创新变化。

浦银安盛基金认为，短期取得较大涨幅后，市场震荡加剧 ，但市场人气并未消散，追求结构性机会比指数涨跌更为重要，继续看好以 5G、国产软件、芯片为代表的科创主线。 同时，由于MSCI逐步提高A股权重，持续看好受益于外资持续流入的消费蓝筹类白马股，并对景气度向上的光伏、锂电 、农业等行业保持长期关注。
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“熊去牛来” 的信心

老张的观点， 在公募基金经理群体中很普

遍。 只不过，虽然对大牛市无比渴盼，但许多基

金经理的表达，却要比老张和付娟委婉得多。

作为新生代基金经理中的一员， 中欧基金

的周应波也坚定地表示，A股市场未来几年将

是较好的投资选择。 他指出，长远来看，A股市

场是反弹到位还是反转第一阶段并不重要，重

要的是A股已经从2018年的极度恐慌状态中走

了出来，投资者的中长期信心得到极大恢复，较

多上市公司的股权质押风险也得到缓解，A股

有望在震荡筑底之后， 在新经济活力的支撑下

持续向上。

而A股近期的反复震荡， 并未给周应波的

决心带来困扰。 “市场总是在震荡曲折中前进

的， 由于短期过快上涨， 出现震荡的概率比较

大。 此外， 部分行业的部分股票出现了估值泡

沫，但市场整体估值处在合理位置，并没有很大

的估值风险。 ” 周应波说，“2018年末的市场低

迷提供了历史上极低的估值位置， 从这一位置

起步，A股未来几年将是较好的投资选择。 ”

海富通的基金经理姜萍也认为， 从中长期

来看，A股市场整体并不悲观，结构性机会依然

存在。 目前宏观政策、 资本市场政策均倾向积

极，A股整体估值明显低于历史均值，股权风险

溢价虽有回落但仍接近历史顶部， 空间上蕴含

机会。 不过，政策放松、流动性边际宽松带动A

股估值扩张，但后续业绩表现仍存不确定性，在

监管层开始警示配资后， 市场题材炒作预计将

偃旗息鼓，重新回归基本面。

华安基金副总经理、 首席投资官翁启森则

表示，2019年国内权益市场相较2018年将更具

配置价值。他分析，目前无论是纵向比较国内大

类资产配置，还是横向比较世界主要权益市场，

国内股票市场都具有低估值的资产配置吸引

力。而且从全年来看，国内无风险利率仍有下行

空间， 国内政策吹暖风将有助于市场风险偏好

提升， 权益市场的相对优势配置价值将进一步

凸显。

聚焦两大变量

世间没有无缘无故的爱恨，A股的牛熊亦

是如此。究竟是何原因，竟能让老张等一众基金

经理在短短一个月的时间里急速“空翻多” ，甚

至开始为牛市“造梦” 呢？

一句话可以概括：A股市场的大环境发生

了变化。

大环境变化的第一个重要变量， 是政策完

成了冷暖交替： 从2018年的刺骨寒风悄然变成

2019年的暖风拂面。 这一点，身处A股投资第一

线的基金经理们，感触最深。

老张认为， 政策的冷暖交替其实自去年四

季度就已经开始， 主要围绕两个核心关键词进

行：宏观经济和科创板。 他指出，在去杠杆政策

卓见成效后，重心向“稳经济” 偏移，无论是减

税降费，还是在流动性宽松上，其意图都是让宏

观经济继续保持健康稳定的发展， 而宏观经济

基本面能否持续向好， 是A股能否启动新牛市

的核心基础。 “在‘稳经济’ 上动作频频，虽然

短时间内不会让大家看到振奋人心的效果，但

随着时间的推移，这种利好的价值会逐步释放，

加上流动性适度宽松的持续， 从而推动A股市

场走出一个基本面扎实的牛市。 ” 老张说。

而科创板的即将启动， 势必成为A股市场

走牛的一个巨大催化剂， 这几乎是所有基金经

理的共识。光大保德信基金就指出，科创板是今

年资本市场的重点， 本质上也反映了科技创新

政策将会是今明两年的宏观政策核心， 也是经

济高质量发展与补短板的重心，需要高度重视。

预计短期资金分流效应有限， 要更多关注映射

效应，可以关注主板的科技创新龙头公司。

而在付娟眼里，科创板的启动除了提供新

的投资标的外，其对当前市场中的优质成长股

也会有“催化” 作用，形成板块的共振效应。 她

指出，科创板即将开板，也给可对标的优质成

长股带来了“红利” ，有望提升它们的市场估

值。 她同时表示，自己看好中小市值的优质成

长股，投资风格也更偏重于这一方向。 而从业

绩增速指标来看，创业板和主板之间的差距正

在收敛， 创业板的业绩优势将慢慢显现出来，

这给创业板今年以来的强势行情提供了基本

面支撑。

大环境变化的第二个重要变量， 则是外资

的汹涌而入，正在悄然改变A股的投资者结构，

让A股市场的博弈特征变得更加“丰富” 。 而作

为A股市场的重要参与者， 公募基金经理们对

这一变量，显得喜忧参半。

针对今年以来外资大幅度流入的现象，付

娟认为， 伴随着MSCI提高A股因子的权重，外

资加速流入A股已是大势所趋， 而借鉴海外市

场MSCI扩容的经验，A股的外资流入可能会持

续数年，对A股市场未来走势有深远影响。 这意

味着，在未来A股市场的博弈中，外资将成为重

要的对手，这会显著影响A股投资者结构。 作为

专业投资者，公募基金经理需要正视这一变化，

深入研究外资的投资理念和行为习惯， 要学会

用全球视角来分析和判断A股未来走势与个股

估值。

事实上， 诸如大族激光等个股被外资买到

“上限” 等消息频频爆出，已经让很多基金经理

深刻感受到， 虽然目前外资对A股的整体影响

力有限，但在个股层面，外资已经是一个不容忽

视的强势对手。 老张告诉记者，现在很多基金经

理开始有意识地研究外资的操作模式， 并主动

与国内的外资投资经理接触， 期望在未来的激

烈博弈中尽可能地多掌握主动权。“事实上，与

此前国内投资者的理解相反， 外资并非只有长

期价值投资理念，短线凶狠的操作，有时候比国

内的游资还要厉害。 ” 老张说。

高仓位下的博弈

值得关注的是，在“造梦” A股的短短一个

月里， 许多公募基金经理将仓位推到了接近上

限的高位。

这种策略， 固然体现了公募基金经理们对

于A股牛市的坚定信心，但从另一个角度分析，

这也意味着，在仓位策略几乎相同的背景下，个

股层面的博弈将会变得更加激烈， 公募基金之

间的业绩分化有可能在随后的牛市进程中不断

加剧。

舍弃春光，周末仍加班研究个股的老张，显

然是充分感受到了这种压力。 在以千计的偏股

型基金产品中， 老张执掌的几只基金业绩仅属

中游，这是他感觉压力山大的主要原因。若搁在

熊市，中游的业绩足以宽慰自己，也甚少有基民

在意。 但牛气一旦冲天，基民们灼灼的目光就会

让中下游者莫名紧张———一旦基民决定 “换

仓” ，在公募基金总规模未见大增长的背景下，

中下游者必然会成为抛弃的对象。

“我已经听说， 一些相对业绩排名一般的

基金，最近遭遇到了大额赎回的情况，让基金

经理都懵了，不得不肉疼地卖股票。 ” 老张说，

“其实从绝对收益角度， 两个多月能赚到十几

个点的收益率，很不错了，但基民们不这样看。

牛市一起来，大家对收益率的要求和风险偏好

一起提升，你要是落在后面，基民是不会给你

时间调整的。 ”

不过，记者整理近期采访的资料后发现，虽

然市场震荡加剧， 但大部分基金经理对于个股

板块的判断趋同性较强，主要集中在新能源、科

技板块和消费板块领域，较少谈及周期板块。付

娟就表示，重点关注光伏设备、教育、创新药、军

工和5G板块。 她表示这些板块中，光伏设备正

在迎来行业的新变化， 即从依赖国家补贴变为

依靠内在需求推动， 龙头企业的优势将会更加

突出；教育板块中，则需要重点关注高等教育和

职业培训，不过要紧盯政策变化。

周应波表示，主要围绕两条主线投资：一是

更加关注能源变革，如光伏行业、新能源汽车行

业、 页岩气行业———这些发生在发电端、 用电

端、能源开采端的革命性变化，正在逐步改变整

体的能源架构； 二是在5G启动建设的背景下，

关注消费电子、智能汽车、智能家居领域的创新

变化。

浦银安盛基金认为，短期取得较大涨幅后，

市场震荡加剧，但市场人气并未消散，追求结构

性机会比指数涨跌更为重要， 继续看好以5G、

国产软件、芯片为代表的科创主线。 同时，由于

MSCI逐步提高A股权重，持续看好受益于外资

持续流入的消费蓝筹类白马股， 并对景气度向

上的光伏、锂电、农业等行业保持长期关注。

摩拳擦掌“空翻多” 万亿偏股基金博“长牛”

□本报记者 李良

莺飞草长的三月，上海久为阴

雨所扰的人们，得以在周末晴日里

出门踏青。但基金经理老张却没有

这种心情———暖阳裹着倒春寒铺

洒在他身上， 而他全神贯注的对

象，却只有眼前电脑中的各份研究

报告。

老张坚定地认为，新一轮的大

牛市行将开启，而目前正处于牛市

初期，所以，他需要把更多的精力

投入到个股研究中。 他直言，无需

担心近期A股的震荡调整，调整反

而是一次建仓未来的好时机。“短

短一个月左右，人气可以被积聚到

如此程度， 牛市的味道已经很浓

了。 ” 老张说，“无论是从政策面，

还是从资金面来看，A股都在孕育

一次新的爆发。 ”

老张的观点与农银汇理基金

投资总监付娟不谋而合。付娟在接

受记者采访时表示， 从技术面来

看，春节后延续至今的A股快速反

弹，量价配合程度较高，传统意义

上的“熊转牛” 基本确立。

值得注意的是，这渐成共识的

观点，正迅速转化为资管规模以万

亿元计的偏股型基金的投资策略。

逼近巅峰的仓位给偏股型基金带

来极其丰厚的回报：WIND数据显

示，截至3月17日，多达994只基

金今年以来的收益率超过了沪深

300指数同期涨幅，领跑者在短短

不到三个月的时间里，净值竟然增

长了52.46%！
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