
不惧调整抓“大” 放“小”

基金经理调仓路线图“曝光”

本报记者 徐金忠

上周，上证综指跌 5 .64%；跟4月8日 3288 .45点的高点相比，上证综指已经在 15个交易日内回调超过200点，基本跌回 3月最后一个交易日的点位。 市场也一改前期急涨、普涨的局面，出现震荡前行、热点轮动的走势。

是牛回头，还是牛已没？ 基金经理们经历策略的调整与磨合之后，大部分认为市场行情不会就此结束，但是在后续的操作中，寻求稳健投资标的、追寻确定性机会等，已经成为很多基金经理的选择。 在持股风格上，多位基金经理表示，将继续参与业绩和流动性支撑的大盘蓝筹股机会，另外积极向绩优中盘股寻求超额收益，以平衡风险与收益。

徘徊与进退

4月26日，上证综指收于3086 .40点，几乎与3月最后一个交易日 3090 .76点的收盘点位持平。 4月19个交易日，恰如进一退一，原地徘徊。 虽然上证综指在期间一度出现 3288 .45点的阶段性高位，并创下一年多以来的新高，但是高位盘整的“钟声” 还是响起。

事实上，对于二季度的行情，震荡、调整成为很多基金机构的市场研判。 例如，浦银安盛基金认为，市场主线从此前的金融与科技逐步切换到业绩浪炒作上，主力资金高位调仓，大盘构筑箱体，预计市场修整行情还将延续。 华宝基金认为，二季度整个政策定调从之前的更偏总量到更偏结构，市场短期对总量（表现在估值）的反应上已经较为充分，因而接下来就是结构的演绎。 而决定结构变化的核心还是盈利能力是否能证明估值的可持续性。 财通基金认为，三月震荡行情过后，关注业绩确定性和政策驱动方向。

4月25日市场大幅波动后，海富通基金经理黄峰表示，短期来看，当前时点积累了较多获利盘，“落袋为安 ” 压力较大，且今年以来主要指数涨幅也在30%左右 ，因此估值修复行情基本结束。 针对 4月26日的市场缩量下跌，华润元大基金认为，总体来看，在市场已经累积较大涨幅 、部分股票估值明显抬升的背景下，市场风险偏好容易出现降温 。 而从短期视角出发，市场受到流动性边际收紧的影响，或仍有一定调整压力，资金流入市场的节奏将有所放缓，加之中期资金流量有限，今年第二轮上涨在节奏上或要慢于风险偏好驱动的第一轮。

“公司投研部门今年以来对市场行情的研判，大致可以分为三个阶段：2019年年初，公司研究和投资部门对一季度市场行情的预判是机会出现，但仍需控制仓位，注意盘整风险，大家听到行业里有全面加仓的呼声，但是谨慎仍是行业主流；春节后市场急涨，公司内部对如何参与行情产生分歧，但是对于出现盘整的研判较为一致 ，区别在于出现在什么时候。 ” 上海一家公募基金公司基金经理表示，“当时有多种主流声音：政策分析派结合时政热点认为会在3月上旬；市场技术面派认为会在整数关口；基本面分析派认为会在上市公司年报及一季报时期，等等 。 如今，市场盘整到来，公司投研部门总体是中性乐观，认为急涨行情难以为继，普涨行情缺乏基础 ，结构行情最为可能。 ”

顺势调仓

市场行情的变化 ，对于公募基金而言，需要仓位、配置等的顺势而为。 中国证券报记者采访多位主动权益投资基金经理发现，目前在仓位上，公募机构的变化并不明显，整体仓位仍然较为积极。

“产品的仓位配置并未有主动的降低，部分仓位的处理，来自于资金赎回的流动性安排需要 。 3月中旬 ，产品的股票仓位在90%左右 ，目前仅稍有降低。 这样操作所基于的市场研判是，市场行情并不会就此结束，只是说具体的操作上需要有所变化，但是权益部分的整体配置没有到需要做大变化的时候。 ” 一只偏股混合型基金产品的基金经理表示。 另外，也有基金经理表示，4月中下旬以来，对仓位有所控制，“一方面是阶段性高点的出现，另一方面是控制仓位留作流动性管理以及后期调整投资布局之用 。 仓位的降幅，在8%左右” 。

不过，因为一季度业绩表现较好，不少绩优基金产品正在“被动降仓 ” 。 一位一季度业绩表现出色的基金经理表示，从 3月以来，基金规模的快速放大，考验自己在震荡市场中的仓位控制 ，“相比去年年底 ，规模有五六倍的增长，特别是3月以来增长较快，虽然整体对市场的研判仍较为乐观，但是这样巨量资金的进入，我不得不选择被动降仓，仓位目前略高于 80%。 ” 该基金经理表示。

虽然整体仓位较为积极，但是具体配置上正在发生变化 。 对于公募基金一季度的持仓，首创证券分析师王剑辉的分析发现，主动权益类公募基金减持主板与创业板，增持中小板。 从基金一季报可以看出，在普通股票型及偏股型基金中，主板持股市值占比连续两个季度下滑，从 2018年四季度的64 .71%下降至2019年一季度的 63 .43%；中小板持股占比环比上升1 .64个百分点至 21 .77%，在下滑了三个季度后首次上升 ；创业板持股占比略有回落，环比下降0 .35个百分点至 14 .78%，在2018年四季度回升后再度回落。 平安证券的分析，2019年一季度，各类公募基金在板块配置上，分化态势延续，主板低配、中小板超配扩大，创业板超配收窄 。

相对于一季度末的持仓情况，在经历4月的持续盘整后，公募机构的持仓已经发生不小变化 。 “目前，我的持仓中，整体是大盘蓝筹作为基础持仓，中盘绩优股为主体持仓，对于小盘股、创业板个股的参与相对有限。 这样的安排 ，基于三点原因：一是基金规模偏大，需要基础持仓作为稳定的收益来源 ，并规避风险；二是中盘绩优股作为主体持仓，是追求其产生超额收益的潜力；三是较少参与小盘股和创业板个股，是为了规避业绩风险和流动性风险。 ” 一家保险系基金公司基金经理表示。 还有普通股票型基金产品基金经理则表示，对于大盘蓝筹个股，其参与度也将十分有限 ，“目前市场情绪仍较为高涨，市场风险偏好也较高，大盘蓝筹股稳健但也笨重，中盘绩优股兼具业绩支撑和流动性支撑，将是较好的投资标的。 小盘股，可以作为守正出奇策略中的灵活机动部分，但是目前震荡市场和业绩爆雷的情况下，这类机会比较少，行情也会比较短，而风险则会比较大 ” 。

稳健制胜

具体到行业选择上，在经历近期市场高位震荡后，公募机构追求稳健、寻觅确定性的趋势明显。 事实上，公募基金一季报的数据已经明确显示出这一趋势。

“行业方面，一季度主动权益类基金显著增持食品饮料、农林牧渔、非银行金融、计算机、电子元器件板块，减持电力及公用事业、房地产 、银行、有色金属 、轻工制造板块。 ” 王剑辉表示。 主动权益类公募基金一季报显示，2019年一季度各大基金持仓占比最高的五个行业分别为医药（14 .65%）、食品饮料（14 .15%）、非银行金融（7 .34%）、银行（6 .56%）和电子元器件（6 .08%），整体资金仍然集中在大金融和大消费板块。 招商策略张夏的研究则发现，一季度主动偏股型公募基金的持仓在大类行业方面，消费占比大幅提升，金融地产、中游制造和资源品类降幅较大。 从持股市值占比来看，基金持仓占比大幅提升的包括食品饮料、农林渔牧；大幅下降的包括房地产、银行、公用事业。 整体而言，一季度基金积极加仓食品饮料和农业、半导体等行业，减仓了房地产、银行等板块 。

进入4月以来，市场已经经历快速冲高和高位盘整，但是在行业的选择上，公募机构对食品饮料等防御性较强板块的配置仍在延续。 前述保险系基金公司基金经理就认为，食品饮料等行业上市公司，业绩较为可预测，且与经济大周期以及外部环境等的联系较为间接，是市场震荡盘整之际较好的配置选择。 此外，4月以来机构调研的数据也显示，机构对食品饮料等消费板块的关注较高。 Wind数据显示，截至4月 28日，4月以来已有20多家食品饮料相关上市公司接受机构组团调研，如果扩展到消费领域，则会发现机构在震荡市场环境中，对消费板块的青睐不减 。

华泰保兴基金经理孙静佳说：“消费行业历来是牛股集中营，这一点不仅在国内如此，在成熟的美国市场也不例外。 ” 统计数据显示，1990年 12月至2019年 1月，消费板块是除科技以外标普 500表现最好的板块 。 随着国内经济转型、第三产业在GDP中比重提升以及消费升级，消费成为诸多主题板块中具有较为确定性投资机会的板块 。

对于科技股的把握，也被公募机构认为是当前市场稳健制胜的重要“法宝 ” 。 华安基金资深基金经理胡宜斌认为，2019年对全球科技周期整体乐观，今年对于成长风格而言也是关键之年。 全年来看，全球科技周期在5G、云计算和AI三驾马车的驱动下，有望企稳回升 ，呈现逐季向上的态势。 在此背景下，成长风格的投资机会将越来越多，因而对2019年优质成长股的整体表现较为乐观 。 科技方向上，看好与5G相关的消费电子、半导体、通信、计算机硬件。 中银基金基金经理吴印认为， 2018年A股估值下杀至历史底部，展望2019年盈利仍然存在下行趋势，但政策鼓励科创板 、新兴产业和民营企业健康发展 ，估值会存在较好的反弹机会。 除了政策因素之外，A股市场资金面在外资、养老金、银行理财子公司和保险等增量资金进入后会有明显改善，从而刺激市场风险偏好提升 。 之后随着 A股盈利周期出现反转 ，代表国家未来经济增长新方向的成长股可能会产生较大的业绩增长弹性。
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本周话题

徘徊与进退

4月26日，上证综指收于3086.40点，几乎与

3月最后一个交易日3090.76点的收盘点位持

平。 4月19个交易日，恰如进一退一，原地徘徊。

虽然上证综指在期间一度出现3288.45点的阶

段性高位，并创下一年多以来的新高，但是高位

盘整的“钟声” 还是响起。

事实上，对于二季度的行情，震荡、调整成为

很多基金机构的市场研判。 例如，浦银安盛基金

认为，市场主线从此前的金融与科技逐步切换到

业绩浪炒作上，主力资金高位调仓，大盘构筑箱

体，预计市场修整行情还将延续。 华宝基金认为，

二季度整个政策定调从之前的更偏总量到更偏

结构，市场短期对总量（表现在估值）的反应上已

经较为充分，因而接下来就是结构的演绎。 而决

定结构变化的核心还是盈利能力是否能证明估

值的可持续性。 财通基金认为，三月震荡行情过

后，关注业绩确定性和政策驱动方向。

4月25日市场大幅波动后，海富通基金经理

黄峰表示，短期来看，当前时点积累了较多获利

盘，“落袋为安” 压力较大，且今年以来主要指

数涨幅也在30%左右， 因此估值修复行情基本

结束。 针对4月26日的市场缩量下跌，华润元大

基金认为， 总体来看， 在市场已经累积较大涨

幅、部分股票估值明显抬升的背景下，市场风险

偏好容易出现降温。 而从短期视角出发，市场受

到流动性边际收紧的影响， 或仍有一定调整压

力，资金流入市场的节奏将有所放缓，加之中期

资金流量有限， 今年第二轮上涨在节奏上或要

慢于风险偏好驱动的第一轮。

“公司投研部门今年以来对市场行情的研

判，大致可以分为三个阶段：2019年年初，公司

研究和投资部门对一季度市场行情的预判是机

会出现，但仍需控制仓位，注意盘整风险，大家

听到行业里有全面加仓的呼声， 但是谨慎仍是

行业主流；春节后市场急涨，公司内部对如何参

与行情产生分歧， 但是对于出现盘整的研判较

为一致，区别在于出现在什么时候。 ” 上海一家

公募基金公司基金经理表示，“当时有多种主

流声音：政策分析派结合时政热点认为会在3月

上旬；市场技术面派认为会在整数关口；基本面

分析派认为会在上市公司年报及一季报时期，

等等。 如今，市场盘整到来，公司投研部门总体

是中性乐观，认为急涨行情难以为继，普涨行情

缺乏基础，结构行情最为可能。 ”

顺势调仓

市场行情的变化，对于公募基金而言，需要

仓位、配置等的顺势而为。中国证券报记者采访

多位主动权益投资基金经理发现， 目前在仓位

上，公募机构的变化并不明显，整体仓位仍然较

为积极。

“产品的仓位配置并未有主动的降低，部分

仓位的处理， 来自于资金赎回的流动性安排需

要。 3月中旬，产品的股票仓位在90%左右，目前

仅稍有降低。这样操作所基于的市场研判是，市

场行情并不会就此结束， 只是说具体的操作上

需要有所变化， 但是权益部分的整体配置没有

到需要做大变化的时候。 ” 一只偏股混合型基

金产品的基金经理表示。另外，也有基金经理表

示，4月中下旬以来，对仓位有所控制，“一方面

是阶段性高点的出现， 另一方面是控制仓位留

作流动性管理以及后期调整投资布局之用。 仓

位的降幅，在8%左右” 。

不过，因为一季度业绩表现较好，不少绩优

基金产品正在“被动降仓” 。 一位一季度业绩表

现出色的基金经理表示，从3月以来，基金规模

的快速放大， 考验自己在震荡市场中的仓位控

制，“相比去年年底， 规模有五六倍的增长，特

别是3月以来增长较快，虽然整体对市场的研判

仍较为乐观，但是这样巨量资金的进入，我不得

不选择被动降仓，仓位目前略高于80%。 ” 该基

金经理表示。

虽然整体仓位较为积极，但是具体配置上

正在发生变化。 对于公募基金一季度的持仓，

首创证券分析师王剑辉分析发现，主动权益类

公募基金减持主板与创业板，增持中小板。 从

基金一季报可以看出，在普通股票型及偏股型

基金中， 主板持股市值占比连续两个季度下

滑， 从2018年四季度的64.71%下降至2019年

一季度的63.43%； 中小板持股占比环比上升

1.64个百分点至21.77%， 在下滑了三个季度

后首次上升；创业板持股占比略有回落，环比

下降0.35个百分点至14.78%， 在2018年四季

度回升后再度回落。 平安证券分析，2019年一

季度，各类公募基金在板块配置上，分化态势

延续，主板低配、中小板超配扩大，创业板超配

收窄。

相对于一季度末的持仓情况， 在经历4月

的持续盘整后，公募机构的持仓已经发生不小

变化。 “目前，我的持仓中，整体是大盘蓝筹作

为基础持仓，中盘绩优股作为主体持仓，对于

小盘股、创业板个股的参与相对有限。 这样的

安排，基于三点原因：一是基金规模偏大，需要

基础持仓作为稳定的收益来源， 并规避风险；

二是中盘绩优股作为主体持仓，是追求其产生

超额收益的潜力；三是较少参与小盘股和创业

板个股， 是为了规避业绩风险和流动性风

险。 ” 一家保险系基金公司基金经理表示。 还

有普通股票型基金产品基金经理则表示，对于

大盘蓝筹个股，其参与度也将十分有限，“目前

市场情绪仍较为高涨， 市场风险偏好也较高，

大盘蓝筹股稳健但也笨重，中盘绩优股兼具业

绩支撑和流动性支撑， 将是较好的投资标的。

小盘股，可以作为守正出奇策略中的灵活机动

部分， 但是目前震荡市场和业绩爆雷的情况

下，这类机会比较少，行情也会比较短，而风险

则会比较大” 。

稳健制胜

具体到行业选择上， 在经历近期市场高位

震荡后，公募机构追求稳健、寻觅确定性的趋势

明显。事实上，公募基金一季报的数据已经明确

显示出这一趋势。

“行业方面，一季度主动权益类基金显著增

持食品饮料、农林牧渔、非银行金融、计算机、电

子元器件板块，减持电力及公用事业、房地产、

银行、有色金属、轻工制造板块。 ” 王剑辉表示。

主动权益类公募基金一季报显示，2019年一季

度各大基金持仓占比最高的五个行业分别为医

药（14.65%）、食品饮料（14.15%）、非银行金

融 （7.34%）、 银行 （6.56%） 和电子元器件

（6.08%）， 整体资金仍然集中在大金融和大消

费板块。招商策略张夏的研究则发现，一季度主

动偏股型公募基金的持仓在大类行业方面，消

费占比大幅提升，金融地产、中游制造和资源品

类降幅较大。从持股市值占比来看，基金持仓占

比大幅提升的包括食品饮料、农林渔牧；大幅下

降的包括房地产、银行、公用事业。整体而言，一

季度基金积极加仓食品饮料和农业、 半导体等

行业，减仓了房地产、银行等板块。

进入4月以来，市场已经经历快速冲高和高

位盘整，但是在行业的选择上，公募机构对食品

饮料等防御性较强板块的配置仍在延续。 前述

保险系基金公司基金经理就认为， 食品饮料等

行业上市公司，业绩较为可预测，且与经济大周

期以及外部环境等的联系较为间接， 是市场震

荡盘整之际较好的配置选择。 此外，4月以来机

构调研的数据也显示， 机构对食品饮料等消费

板块的关注较高。 Wind数据显示， 截至4月28

日，4月以来已有20多家食品饮料相关上市公司

接受机构组团调研，如果扩展到消费领域，则会

发现机构在震荡市场环境中， 对消费板块的青

睐不减。

华泰保兴基金经理孙静佳说：“消费行业

历来是牛股集中营， 这一点不仅在国内如此，

在成熟的美国市场也不例外。 ” 统计数据显示，

1990年12月至2019年1月，消费板块是除科技

以外标普500表现最好的板块。随着国内经济转

型、第三产业在GDP中比重提升以及消费升级，

消费成为诸多主题板块中具有较为确定性投资

机会的板块。

对于科技股的把握，也被公募机构认为是

当前市场稳健制胜的重要“法宝” 。 华安基金

资深基金经理胡宜斌认为，2019年对全球科技

周期整体乐观，今年对于成长风格而言也是关

键之年。 全年来看，全球科技周期在5G、云计

算和AI三驾马车的驱动下， 有望企稳回升，呈

现逐季向上的态势。 在此背景下，成长风格的

投资机会将越来越多，因而对2019年优质成长

股的整体表现较为乐观。 科技方向上，看好与

5G相关的消费电子、半导体、通信、计算机硬

件。 中银基金基金经理吴印认为， 2018年A股

估值下杀至历史底部，展望2019年盈利仍然存

在下行趋势，但政策鼓励科创板、新兴产业和

民营企业健康发展，估值会存在较好的反弹机

会。 除了政策因素之外，A股市场资金面在外

资、养老金、银行理财子公司和保险等增量资

金进入后会有明显改善，从而刺激市场风险偏

好提升。 之后随着A股盈利周期出现反转，代

表国家未来经济增长新方向的成长股可能会

产生较大的业绩增长弹性。

不惧调整抓“大” 放“小”

基金经理调仓路线图曝光

□本报记者 徐金忠

上周， 上证综指跌5.64%；

跟4月8日3288.45点的高点相

比，上证综指已经在15个交易日

内回调超过200点，基本跌回3月

最后一个交易日的点位。 市场也

一改前期急涨、普涨的局面，出现

震荡前行、热点轮动的走势。

是牛回头，还是牛已没？基金

经理们经历策略的调整与磨合之

后， 大部分认为市场行情不会就

此结束，但是在后续的操作中，寻

求稳健投资标的、 追寻确定性机

会等， 已经成为很多基金经理的

选择。在持股风格上，多位基金经

理表示， 将继续参与业绩和流动

性支撑的大盘蓝筹股机会， 另外

积极向绩优中盘股寻求超额收

益，以平衡风险与收益。

视觉中国图片


