
fund

03

财富视野

2019

年

4

月

1

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：韩景丰

财富视野照片

财富视野照片

财富视野照片

市场风格之谜

□鹏华研究智选混合基金经理 包兵华

从历史上看，A股市场出现过多次比较明

显的风格切换。 最近的两次极端风格分化，一

次出现在2013年到2015年， 该时期中小成长

股的表现明显超越大盘蓝筹股；另一次则发生

在2016年到2018年， 该时期大盘蓝筹股走出

了一波波澜壮阔的行情，而中小盘成长股则持

续下跌， 即使是在2018年全年单边下跌的行

情，以上证50为代表的价值股相对收益仍旧非

常明显，持续了三年大盘价值行情也让价值投

资的理念深入人心。

无论是2015年的成长股行情，还是过去三

年的价值股行情，本质上是一轮又一轮风格轮

动的结果， 市场风格本身是一种外在的表现。

短期阶段性影响市场风格变化的因素或许较

多，可能会导致短期内风格频繁切换，但从长

期来看市场会围绕一条风格主线发展，影响市

场风格的主要因素有三点：

企业盈利变化和趋势

实体经济的增长状况是决定上市公司盈

利的根本性因素。宏观经济处于不同周期或不

同的增长阶段对于不同性质企业的影响是不

一样的。 当经济数据较强或边际改善时，比如

2016年到2018年初，大盘价值股明显走强，原

因在于大盘价值股多来自于金融、地产、采掘、

机械、化工等周期性行业，而家电、家具和白酒

也是地产后周期或者经济后周期行业。无论是

上证50或是中证100，金融和周期行业占比都

相对较高，这些周期性行业与GDP增速具有很

高的相关性。 与之相反，中小盘成长股则以新

兴行业为主，周期性行业相对偏少。 比如在中

证500指数中，大金融仅仅占比约3.7%，周期

性行业整体占比较低，而医药、计算机、电子等

行业占比较高，相比于周期性行业，这些板块

盈利状况同宏观经济增长的相关系数明显更

低，在经济下行阶段受到的冲击要小于其他行

业，这意味着当经济数据较为弱势或由强转弱

时，中小成长股的基本面状况会相对优于大盘

蓝筹股，继而在指数表现上更佳，从而呈现出

成长风格相对占优的市场， 而2013年到2015

年就是一个比价明显的经济下行周期，同时伴

随移动互联产业红利的爆发，导致成长股的盈

利趋势明显优于大盘价值股。

市场资金环境

与经济增长相似， 货币政策环境也是影

响风格变化的重要条件。 从理论上来说，宽松

的货币政策环境更有利于成长股行情的启

动。 在利率下行阶段，高估值个股受益程度会

明显大于低估值个股，而在利率上行期阶段，

高估值个股受到的负面冲击也会明显大于低

估值个股。 从历史上看，2013年到2015年，经

济增速不断下行， 而以10年期国债收益率为

代表的市场利率先上后下，央行连续降息，货

币政策从紧缩变为宽松。 而2016年底到2018

年初，经济企稳回升且市场预期上行，叠加去

杠杆，国债收益率出现大幅上行，反映出货币

政策的快速收紧， 再加上金融强监管政策的

推进， 导致这一时段价值板块的表现显著强

于成长板块。

市场风险偏好

影响市场风险偏好的因素很多，就目前A

股市场看，影响风险偏好的主要因素包括投资

者构成、 市场监管政策以及内外部风险事件

等。投资者构成是风险偏好变化的重要驱动因

素。 总体上看，个人投资者和游资风险偏好比

较高，而机构投资者整体风险偏好较低，更注

重追求长期稳定收益，而在2016年到2018年，

市场主要的增量资金是外资，这些资金也更青

睐大盘蓝筹股，从而进一步促使投资风格偏向

确定性强的大盘价值股。

今年以来，资金驱动及风险偏好提升带来

的估值修复， 市场开启了一轮普涨的行情，那

么接下来市场风格将会如何演绎，考虑影响市

场风格的因素， 从流动性来看，2018年以来央

行4次降准，整体流动性相对宽松；从监管政策

看，2018年10月以来，回购放松、再融资政策

调整等， 正从过去3年的从紧周期进入边际放

松。 科创板的推出伴随着资本市场的制度改

革，有望开启新一轮创新周期。

展望未来，无论从相对业绩变化、流动性

与监管政策都相对有利于成长风格，整体市场

风格会更加均衡，真成长公司弹性更大。 但对

于价值蓝筹来说，2019年北向资金的流入仍旧

将持续，仍旧有机会，但是涨幅最快的阶段已

经结束，会更加稳健。

立足价值投资

分享科创板企业成长红利

□博时权益投资主题组、投研一体小组负责人

兼博时特许价值混合基金经理 曾鹏

3月28日晚，上交所公布第三批科创板受理

名单。连同前两批，科创板受理队伍已扩大至19

家。科创板自诞生之起就以超预期的速度发展，

成为今年以来市场最大的焦点。 对此， 笔者认

为，作为科创板的重要参与者，公募基金的参与

或有助于稳定市场；作为专业的投资机构，公募

基金应立足于价值投资理念， 以挖掘企业成长

性为初衷， 为投资者提供分享成长企业资本回

报红利的投资工具。

公募基金助力科创板投资

从产品层面来看，公募基金可通过设立产

品、资管计划以及子公司私募基金等各种方式

参与到科创板投资，极大地丰富了公募基金的

产品线和投资渠道。 从市场层面来看，公募机

构的参与或有助于市场稳定，且引入向机构投

资者非公开转让股票、 做空等各种交易机制，

规避过去一些由于制度因素而导致扭曲的交

易价格。

由于科创板投资门槛较高， 绝大多数中小

散户将无法直接参与科创板， 市场有声音认为

这会制约科创板的流动性。但笔者认为，尽管散

户是资本市场重要的流动性提供者， 但市场的

流动性取决于是否有赚钱效应而不是参与者的

身份。 因此，在科创板健康、良性且有赚钱效应

的发展状态下， 对于具有庞大理财需求的市场

而言，流动性不会成为科创板的制约因素。

此外， 正是由于科创板在制度设计上对中

小投资者的专业投资知识和投资门槛都提出较

高要求， 因此对于想要参与科创板投资的散户

来说，公募基金将会是更好的选择。应引导和鼓

励散户通过公募基金等机构投资者间接投资科

创板上市公司， 以引导市场从散户投资为主的

状态转变成机构投资为主的状态。

两大维度防范溢价风险

根据相关规定， 科创板的发行原则是市场

化定价， 很多登陆科创板的标的具有一定的稀

缺性。那么，市场化定价是否会因机构博弈而出

现较高溢价，笔者认为，采用市场化定价是适合

科创板发行原则的定价方式， 是由市场真实供

需状况决定的。

尽管拟上市标的受到稀缺性和政府扶持的

因素影响， 但科创板公司也会受到A股中对标

科技公司的估值束缚。此外，从机构参与科创板

战略配售的角度来看，由于有锁定期限制，机构

也会对最终定价做出更多合理预测， 而不是采

取博弈策略最终给出比较高的溢价。

对于科创板基金来说，可以从两个维度防

范溢价风险：一是，借鉴目前A股投资框架中

的风控原则，回避企业财务有瑕疵、企业战略

定位不清、产品终端销售收入与实际调研匹配

度较低的个股等；二是，适度借鉴一级市场的

投资风控思路， 从主要管理层的个人履历、征

信报告、公司员工、客户及竞争对手多维度访

谈的方式进行风险识别，并最终辅助二级市场

的投资决策。

而在基金运作方面， 如何对企业进行合理

估值定价，笔者认为可以从三个方面进行考量：

首先， 参考海外科技股和国内一级市场的定价

标准， 多维度评估科创板上市公司的合理价值

区间；其次，在合理定价区间之下分批建仓，均

化买入成本； 最后， 将流动性风险纳入重要考

量，对流动性差的标的要严格控制持仓金额。

“机构牛市” 可期 考验选股能力

□天弘基金股票投资总监 肖志刚

年初以来的普涨行情在3100点左右已基

本结束， 接下来股市将进入到分化的第二阶

段，有利好的股票上升，利空股票下降，全年来

看，股市将呈现震荡向上的格局。 今年可能是

主动基金显著战胜指数的一年，继续看好2015

年5000点后上市的次次新股。

散户牛市两大推手：互联网和产业资本

自1991年A股开埠以来，经历三轮波澜壮

阔的牛市，都是由个人投资者蜂拥入市推动起

来的。 1992年的暂且不去深究，这里重点讨论

一下2007年、2015年两次散户推动的大牛市，

各自都有两个共同的推动力，一是互联网的推

动，二是产业资本的推动。

如果引入景区模型，就可以比较容易理解

A股牛熊的变迁。 一个景区有三种角色，分别

是原住民、商人、游客，对应A股的专业投资

者、产业投资者、业余投资者。 围绕着一个景

区，资金基本上是从游客单向流往商人，原住

民搭便车。 围绕着A股的一轮牛熊，资金基本

上是从业余投资者单边流向产业投资者，以基

金为代表专业的机构投资者，并不是参与资金

分配的主力。

一轮估值层面的牛市，就是由一种投资者

增加为两种，再增加为三种的过程，熊市则是

从三种投资者减少到两种，再减少到一种的过

程。就像一个景区，冬天里只有原住民，等到春

暖花开的季节，商人会先上山摆好摊子，坐等

游客上山送钱。

对于A股历史上两轮“游客” 推动的大牛

市，其表现都是产业投资者先行入场，业余投

资者再跟随其后。 因为驱动业余投资者入场

的根本原因是赚钱效应， 而且必须是产业资

本带来的赚钱效应， 那种二级市场自身带来

的赚钱效应是不足以撬动业余投资者海量入

市的。

2006年的股改，2014年的产业并购浪潮，

开启了两轮较强的赚钱效应。 同时，2005年

-2007年正好是PC互联网快速普及的三年，

2013年-2015年正好是移动互联网快速普及

的三年，这一便捷的工具极大激活了活跃交易

投资者数量， 活跃率从1%跃升到10%伴随着

2007年的大牛市， 活跃率从10%跃升到100%

伴随着2015年的大牛市，这种交易手段驱动活

跃率的跃升， 对两轮牛市起到推波助澜的作

用。 这种作用类似于景区先修通了高铁，对旅

游旺季是一轮推波助澜，后修通机场又带来一

轮推波助澜的旺季。

回顾过去4年， 市场先是经历业余投资者

离场， 再次经历去年的产业投资者批量离场，

市场仅剩下专业投资者，因此估值继续下行的

阶段暂告一段落。

普涨行情结束 分化在所难免

年初这波行情和之前熊市后的恢复性上

涨类似，根本原因是市场跌无可跌，但涨势之

迅猛让人猝不及防，以至于不少机构踏空。 在

笔者看来，推动行情快速演变的技术原因是移

动互联网的发展，使得行情的爆发力剧增。 以

前的信息传播一传十、十传百、百传千，现在是

一传一千，一传一万，得到消息的人，拿起手机

打开APP，“子弹” 就飞出去了，这一技术带来

的改变，使得本来三个月走完的行情，能在三

天涨完。

股市走势可以分为上涨三阶段和下跌三阶

段，总共六个阶段。 去年下半年就是熊市第三阶

段，无论利好利空都在跌。 过去几个月是牛市的

第一阶段，无论利好利空都在涨。 现在牛市第一

阶段，也就是普涨阶段结束了。 第二阶段是分化

阶段，有利好的股票上涨，利空股票下跌，未来

一年考验的是选股能力。 既然主动基金经理擅

长的就是个股选择， 那么在今年这一市场环境

下，优势很可能会反映到业绩上。

“机构牛市” 可期 看好次次新股

展望未来，第一，类似互联网这样的新技

术驱动投资者活跃率跃升，这一牛市助推器或

不会再有了。 第二，活跃的产业资本经过这几

年的疯狂，现在财务报表严重受损，未来三年

预计难以见到产业资本继续入场的可能。 第

三，伴随科创板注册制的落地，会让产业资本

进一步远离原有的A股市场，对于激发赚钱效

应，负面作用不可小视。

综上，可以推测，传统意义上大众期待的

业余投资者驱动的牛市，未来很长时间可能是

看不到的。 值得期待的是专业投资者主导的，

基于盈利增长的选股牛市。

今年继续看好次次新股，即2015年下半年

5000点后， 以及2016年、2017年IPO的股票，

笔者认为这类股票大概率不会再创新低，原因

在于：一方面，这些股票只经历过熊市，没有享

受过牛市，所以这些股票基本都很便宜，且这

类股票一直跌，估值足够低。对于股票来说，足

够便宜就是最大的利好。 另一方面，这些股票

不用担心商誉减值，且下一次可能轮到它们用

商誉、资产负债表来换利润表，轮到它们进行

资本运作，对它们来说是一个双重的机会而非

风险。


