
偏股基金 2800点高仓激辩“黄金底”

本报记者 李良

8月15日下午 14点20分，历经盘中 3个多小时的激烈搏杀，沪指终于顽强翻红 。 见此一幕，基金经理陈明（化名）悄悄地松开了紧握的拳头 。 彼时，他正

在接受记者的专访。

“在前一晚美股暴跌的背景下，A股能走出独立行情 ，不仅极大地安抚了市场焦灼的情绪，而且隐含了对未来的一种信号。 ” 陈明说，“沪指 又一次 在

2800点附近震荡，市场的分歧极其明显。 但分歧越大 ，潜藏的变盘概率就越高。 我坚定地相信 ，或许指数仍有波动，但低估值的优质个股已经见到了‘黄金

底’ 。 ”

但相较于公募基金经理的乐观，注重绝对收益的私募投资经理就显得格外谨慎 。

上海一家中型规模私募的投资总监在上周五收盘后向记者表示 ，外资占比的不断提升，令A股与国际接轨的步伐不断加快 ，在此背景下 ，投 资者断 然

不能忽视10年期美债与 2年期美债收益率曲线倒挂所传递出的风险信号 。 他指出 ，若全球市场的投资情绪逆转，A股不可能独善其身 ，区间震荡的概 率要

大于牛市再来。

值得注意的是，在基金经理们对“馅饼” 还是“陷阱” 的激辩中 ，A股正不紧不慢地调整“结构” ———资金扎堆的部分白马股 ，股价宛若荡秋千般忽上忽

下，而此前争议颇多的科技股，却跌跌撞撞地走出了一小波上涨行情。

情绪的“十字路口 ”

乐观的基金经理渐渐发现，可用的“子弹” 不多了。

银河证券基金研究中心的最新测算显示 ，股票型基金的股票投资比例下限是80%，上限是95%。 从二季报数据看，股票基金可买入股票的剩 余资金 上

限是 161 .77亿元；股票指数基金日常已经维持 95%-100%的高仓位运作 ，基本没有加仓空间；最大的潜力在于混合型基金，按照基金合同规定的股票上限和

二季报实际持股计算，混合基金最多可买入股票 1463 .87亿元。

这意味着 ，以万亿元计的偏股型基金，在A股跌落至 2800点附近时，实际可用于加仓的资金总量仅有1625 .64亿元 。 银河证券基金研究中心总经理 胡立

峰指出，这是按照非常极端的上限值进行的操作，实际上很少基金这样偏激运作。

一个敏感的话题就此浮出水面：历史上屡屡显灵的“88%魔咒 ” 这次会起效么？ ———股票基金的仓位水平高于88%时 ，往往意味着A股市场短期 见顶 。

而据天相投顾数据 ，二季度末可比的2625只偏股基金平均股票仓位为 71 .40%，其中股票型基金仓位达到88 .17%。

陈明认为 ，“88%魔咒” 其实是过去市场波动时形成的情绪指标 ，而这个指标被投资者观测到并据此操作时，会进一步带动市场情绪的波动，从而形成

一个螺旋式上升的循环 ，使得该指标在过去显得特别有效。 但陈明指出，随着公募基金持仓在A股市场占比的不断下降，股票型基金的仓位变化对市场的

影响力日渐衰退 ，魔咒已经渐渐失效。

“A股有两个显著的变化，会让这个所谓魔咒的情绪不再干扰市场。 一方面，外资流入不断增加 ，其占比已然与公募基金比肩，他们奉行较为长期的价

值投资理念，一定程度上冲淡了市场短期情绪波动的影响；另一方面，从公募基金的持有人结构来看，机构占比的提升，同样意味着长期价 值理念 有更好

的践行，高仓位被动诱发的减仓行为会减少。 ” 陈明说。

事实上，即便可加仓资金已然不多 ，多数公募基金经理仍然对A股前景充满乐观。 中欧基金的基金经理周应波就表示，现在A股的市场估值处 于中性

偏低水平 ，因为行业集中度在提升 ，所以即使经济没有大反弹，市场仍然会有机会 。

周应波指出，以上证综指为例，市场去年的底部在 2400点-2500点之间，今年市场盈利增速在 5%左右，如果今年回到去年那种极度悲观状态，市场 可能

会到2600点左右。 但考虑到去年因多种因素造成的极度悲观状态不可持续，所以当前市场2700点-2800的点位已经是一个中性偏低的状态。

上投摩根智选30基金的基金经理李德辉则表示，在经济结构持续转型的背景下，中国经济增长的韧性已充分展现 ，更重要的是，随着 全球重 回宽松 ，

中国在政策刺激方面的选择也更加从容 ，A股的长期投资窗口已逐渐出现 ，长期投资价值显现。

但这种乐观并不属于以绝对收益为目标的基金经理们 ，尤其是私募。 春节后的美好时光逝去后，很多私募投资经理痛苦地发现 ，近 两三个 月的震 荡

中，无论是持股还是操作，都很难实现正收益 ，而且市场的波动规律难以把握 ，让趋势判断愈发艰难。

上海某私募总经理在私下交流时就向记者坦言 ，当前A股市场并不存在方向性选择的问题 ，因为种种迹象显示，外资流入达到一个相对高 度 ，增幅 逐

步放缓后，存量博弈将会重新成为A股市场的核心策略 ，这是市场近几个月反复震荡的根本原因 。

“虽然公募基金动辄就用低估值来提振信心，但事实上，A股持续低迷的核心因素并不是低估值，而是缺乏增量资金，没有资金就不会有牛市 。 ” 该总

经理直言不讳地说，“现在 ，市场最大的困惑是结构性牛市能否延续 。 白马股的一波长牛至今 ，估值已然不便宜，于是 ，市场参与者会发现，想买的不便宜，

便宜的不敢买，可选的范围太窄了 。 ”

风向“科技 ” 吹

细心的投资者会发现，虽然指数仍在低位挣扎，但市场正在发生一些微妙的变化 。

越来越多的基金经理开始谈论科技股的“钱景” ，这种现象在科创板开启后更为火热。 而在二级市场 ，以传统消费为主的白马股波动开始加 剧 ，质疑

声也不断增多，但贴上了“科技” 标签的个股 ，则不声不响地走出了一小波持续上涨行情。

周应波表示，在未来A股的投资机会中，有几个主线是明确的，其中第一个就是科技行业，其基本上有 10-12年的技术浪潮 。 周应波指 出 ，1998年 -1999

年是PC互联网，2010年左右是移动互联网 ，而2020年，会是一个5G建设的高峰期。 随着新能源汽车的发展，会形成A股的机会 。 “此外还要关注，中国的全

国科技行业地位跟以前是不可同日而语的，之前炒的苹果产业链科技股 ，其实是科技行业中的配角，现在我们能看到很多主角出现在A股 ，因为 5G时 代 ，

我们国家的发展是走在前列的 。 ” 周应波说。

海富通基金的范庭芳则表示，科技方面存在相对明确的主线，主要围绕5G产业链展开。 华为在当前环境下仍维持较好的业绩增长和预期，进而带来一

系列相关公司的业绩增速，而5G的发展一直都是国家重点支持发展的方向 ，当前阶段被提升到更为重要的层面。

范庭芳同时表示 ，三季度普遍进入电子通讯旺季 ，部分苹果产业链相关的硬科技公司也陆续开始有所表现，也带动了TMT板块中硬 科技类 公司整 体

上行。 虽然短期来看，科技板块已出现较高涨幅 ，但基于当前强有力的基本面趋势，即使未来出现冲高回落，但回落的幅度有限。 因此，从长期来看 ，仍对

科技板块保持相对乐观 ，可以一定程度容忍个股的瑕疵 ，整体仍将重点关注行业的龙头公司。

陈明则认为，尽管在外资持续流入的背景下，“核心资产” 概念有望持续，但A股毕竟有自己的运作规律 ，在白酒 、传统消费等为主的白马 股估值 已经

攀升至高位的背景下，持股的资金继续通过股价上涨获得资本利得的概率其实在降低。 “很多人会拿股息率来讲故事，但实际上，在目前利率水平下 ，如

果按股息率来买股票的话，还不如去买债券，那样的话 ，风险还小得多。 ” 陈明说，“从A股历史来看，因为资金抱团形成不同行业、板块之间的估值差 ，会

随着市场波动而不断加大，但最终会经历一次大幅收窄的过程 ，形成新的市场结构性机会。 ”

长线的力量

需要指出的是，历经2015年巨震洗礼的众多基金经理 ，开始更加注重长线投资的力量 。 正是这种思维的变化，让部分公募基金经理愿意承受短期的市

场波动，用更远的眼光来判断个股的投资价值。

上海某基金经理就指出 ，作为专业机构投资者，是否买入某只股票 ，要分析未来1-3年该公司基本面的发展趋势、估值是否合理 ，以及预计的投 资周期

等因素，希望投资的是具有成长性且估值合理的公司。 她表示，判断估值时 ，不能机械看PE、PB-ROE或 PEG等指标，而应该根据不同公司和行 业的特 性来

决定，同时既要纵向与历史水平比较，也要横向与国际同类公司比较。

而在银河基金的杨琪看来， 价值投资是值得用长线思维持之以恒的策略 。 她表示 ，A股市场风格变化快且剧烈， 短期可以通过板块轮动赚取 超额收

益 ，但长期可持续为基金持有人创造收益仍然极具挑战，而自下而上选股则可以淡化宏观，将长期回报作为首要目标来规范投资行为，这也是自己的择股

方法。

她进一步表示，在自下而上择股过程中，自己关心的是上市公司基本面的核心要素，包括企业主营的持续性、在行业中的地位、所处行业的增长潜 力 、

管理团队的能力和诚信等。 而在对企业的投资评判中 ，也会更聚焦于长期指标而非短期业绩波动。

陈明则认为，正是秉承长线投资思维的基金经理越来越多，才会有公募行业大多对2800点持乐观态度的现象 。 他表示 ，如果愿意用更长的时间来判断

投资价值 ，目前A股市场中确实有不少的低估值优质股，只是需要承担一定的“左侧交易” 风险 。
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2800点高仓位 基金经理激辩“黄金底”

□本报记者 李良

8月15日下午14点20分，历

经盘中3个多小时的激烈搏杀，

沪指终于顽强翻红。 见此一幕，

基金经理陈明（化名）悄悄地松

开了紧握的拳头。 彼时，他正在

接受记者的专访。

“在前一晚美股暴跌的背

景下，A股能走出独立行情，不

仅极大地安抚了市场焦灼的情

绪，而且隐含了对未来的一种信

号。 ” 陈明说，“沪指又一次在

2800点附近震荡， 市场的分歧

极其明显。 但分歧越大，潜藏的

变盘概率就越高。 我坚定地相

信，或许指数仍有波动，但低估

值的优质个股已经见到了 ‘黄

金底’ 。 ”

但相较于公募基金经理的

乐观，注重绝对收益的私募投资

经理就显得格外谨慎。

上海一家中型规模私募的

投资总监在上周五收盘后向记

者表示， 外资占比的不断提升，

令A股与国际接轨的步伐不断

加快，在此背景下，投资者断然

不能忽视10年期美债与2年期

美债收益率曲线倒挂所传递出

的风险信号。 他指出，若全球市

场的投资情绪逆转，A股不可能

独善其身，区间震荡的概率要大

于牛市再来。

值得注意的是，在基金经理

们对“馅饼” 还是“陷阱” 的激

辩中，A股正不紧不慢地调整

“结构” ———资金扎堆的部分白

马股，股价宛若荡秋千般忽上忽

下， 而此前争议颇多的科技股，

却跌跌撞撞地走出了一小波上

涨行情。

情绪的“十字路口”

乐观的基金经理渐渐发现，可用的“子弹”

不多了。

银河证券基金研究中心的最新测算显示，

股票型基金的股票投资比例下限是80%， 上限

是95%。 从二季报数据看，股票基金可买入股票

的剩余资金上限是161.77亿元； 股票指数基金

日常已经维持95%-100%的高仓位运作， 基本

没有加仓空间；最大的潜力在于混合型基金，按

照基金合同规定的股票上限和二季报实际持股

计算，混合基金最多可买入股票1463.87亿元。

这意味着，以万亿元计的偏股型基金，在A

股跌落至2800点附近时，实际可用于加仓的资

金总量仅有1625 . 64亿元。 银河证券基金研究

中心总经理胡立峰指出，这是按照非常极端的

上限值进行的操作，实际上很少基金这样偏激

运作。

一个敏感的话题就此浮出水面： 历史上屡

屡显灵的“88%魔咒” 这次会起效么？ ———股

票基金的仓位水平高于88%时， 往往意味着A

股市场短期见顶。 而据天相投顾数据，二季度末

可 比 的 2625 只 偏股 基 金平均 股 票 仓位 为

71.40%，其中股票型基金仓位达到88.17%。

陈明认为，“88%魔咒” 其实是过去市场波

动时形成的情绪指标， 而这个指标被投资者观

测到并据此操作时， 会进一步带动市场情绪的

波动，从而形成一个螺旋式上升的循环，使得该

指标在过去显得特别有效。 但陈明指出，随着公

募基金持仓在A股市场占比的不断下降， 股票

型基金的仓位变化对市场的影响力日渐衰退，

魔咒已经渐渐失效。

“A股有两个显著的变化，会让这个所谓魔

咒的情绪不再干扰市场。一方面，外资流入不断

增加，其占比已然与公募基金比肩，他们奉行较

为长期的价值投资理念， 一定程度上冲淡了市

场短期情绪波动的影响；另一方面，从公募基金

的持有人结构来看，机构占比的提升，同样意味

着长期价值理念有更好的践行， 高仓位被动诱

发的减仓行为会减少。 ” 陈明说。

事实上，即便可加仓资金已然不多，多数

公募基金经理仍然对A股前景充满乐观。 中欧

基金的基金经理周应波就表示，现在A股的市

场估值处于中性偏低水平，因为行业集中度在

提升，所以即使经济没有大反弹，市场仍然会

有机会。

周应波指出，以上证综指为例，市场去年的

底部在2400点-2500点之间， 今年市场盈利增

速在5%左右，如果今年回到去年那种极度悲观

状态，市场可能会到2600点左右。但考虑到去年

因多种因素造成的极度悲观状态不可持续，所

以当前市场2700点-2800点的点位已经是一个

中性偏低的状态。

上投摩根智选30基金的基金经理李德辉则

表示，在经济结构持续转型的背景下，中国经济

增长的韧性已充分展现，更重要的是，随着全球

重回宽松， 中国在政策刺激方面的选择也更加

从容，A股的长期投资窗口已逐渐出现，长期投

资价值显现。

但这种乐观并不属于以绝对收益为目标的

基金经理们，尤其是私募。春节后的美好时光逝

去后，很多私募投资经理痛苦地发现，在近两三

个月的震荡中，无论是持股还是操作，都很难实

现正收益，而且市场的波动规律难以把握，让趋

势判断愈发艰难。

上海某私募总经理在私下交流时就向记者

坦言， 当前A股市场并不存在方向性选择的问

题，因为种种迹象显示，外资流入达到一个相对

高度，增幅逐步放缓后，存量博弈将会重新成为

A股市场的核心策略， 这是市场近几个月反复

震荡的根本原因。

“虽然公募基金动辄就用低估值来提振信

心，但事实上，A股持续低迷的核心因素并不是

低估值，而是缺乏增量资金，没有资金就不会有

牛市。 ” 该总经理直言不讳地说，“现在，市场最

大的困惑是结构性牛市能否延续。 白马股的一

波长牛至今，估值已然不便宜，于是，市场参与

者会发现，想买的不便宜，便宜的不敢买，可选

的范围太窄了。 ”

风向“科技” 吹

细心的投资者会发现， 虽然指数仍在低位

挣扎，但市场正在发生一些微妙的变化。

越来越多的基金经理开始谈论科技股的

“钱景” ， 这种现象在科创板开启后更为火热。

而在二级市场， 以传统消费为主的白马股波动

开始加剧，质疑声也不断增多，但贴上了“科

技” 标签的个股，则不声不响地走出了一小波

持续上涨行情。

周应波表示， 在未来A股的投资机会中，

有几个主线是明确的，其中第一个就是科技行

业，其基本上有10-12年的技术浪潮。 周应波

指出，1998年-1999年是PC互联网，2010年左

右是移动互联网，而2020年，会是一个5G建设

的高峰期。 随着新能源汽车的发展，会形成A

股的机会。 “此外还要关注，中国的全国科技

行业地位跟以前是不可同日而语的，之前炒的

苹果产业链科技股， 其实是科技行业中的配

角， 现在我们能看到很多主角出现在A股，因

为5G时代，我们国家的发展是走在前列的。 ”

周应波说。

海富通基金的范庭芳则表示，科技方面

存在相对明确的主线， 主要围绕 5G产业链

展开。 华为在当前环境下仍维持较好的业绩

增长和预期，进而带来一系列相关公司的业

绩增速 ， 而 5G的发展一直都是国家重点支

持发展的方向，当前阶段被提升到更为重要

的层面。

范庭芳同时表示， 三季度普遍进入电子通

讯旺季， 部分苹果产业链相关的硬科技公司也

陆续开始有所表现，也带动了TMT板块中硬科

技类公司整体上行。虽然短期来看，科技板块已

出现较高涨幅， 但基于当前强有力的基本面趋

势， 即使未来出现冲高回落， 但回落的幅度有

限。 因此，从长期来看，仍对科技板块保持相对

乐观，可以一定程度容忍个股的瑕疵，整体仍将

重点关注行业的龙头公司。

陈明则认为，尽管在外资持续流入的背景

下，“核心资产” 概念有望持续，但A股毕竟有

自己的运作规律，在白酒、传统消费等为主的

白马股估值已经攀升至高位的背景下，持股的

资金继续通过股价上涨获得资本利得的概率

其实在降低。 “很多人会拿股息率来讲故事，

但实际上，在目前利率水平下，如果按股息率

来买股票的话，还不如去买债券，那样的话，风

险还小得多。 ” 陈明说，“从A股历史来看，因

为资金抱团形成不同行业、 板块之间的估值

差，会随着市场波动而不断加大，但最终会经

历一次大幅收窄的过程，形成新的市场结构性

机会。 ”

长线的力量

需要指出的是， 历经2015年巨震洗礼的众

多基金经理，开始更加注重长线投资的力量。 正

是这种思维的变化， 让部分公募基金经理愿意

承受短期的市场波动， 用更远的眼光来判断个

股的投资价值。

上海某基金经理就指出， 作为专业机构投

资者，是否买入某只股票，要分析未来1-3年该

公司基本面的发展趋势、估值是否合理，以及预

计的投资周期等因素， 希望投资的是具有成长

性且估值合理的公司。 她表示，判断估值时，不

能机械看PE、PB-ROE或PEG等指标， 而应该

根据不同公司和行业的特性来决定， 同时既要

纵向与历史水平比较， 也要横向与国际同类公

司比较。

而在银河基金的杨琪看来， 价值投资是值

得用长线思维持之以恒的策略。 她表示，A股市

场风格变化快且剧烈， 短期可以通过板块轮动

赚取超额收益， 但长期可持续为基金持有人创

造收益仍然极具挑战性， 而自下而上选股则可

以淡化宏观， 将长期回报作为首要目标来规范

投资行为，这也是自己的择股方法。

她进一步表示，在自下而上择股过程中，自

己关心的是上市公司基本面的核心要素， 包括

企业主营的持续性、在行业中的地位、所处行业

的增长潜力、管理团队的能力和诚信等。 而在对

企业的投资评判中， 也会更聚焦于长期指标而

非短期业绩波动。

陈明则认为， 正是秉承长线投资思维的基

金经理越来越多， 才会有公募行业大多对2800

点持乐观态度的现象。 他表示，如果愿意用更长

的时间来判断投资价值， 目前A股市场中确实

有不少的低估值优质股， 只是需要承担一定的

“左侧交易” 风险。


