
多空研判分化 私募大做“结构性

文章”

本报记者 王辉

在国庆长假期间海外股市一度显

著走弱的背景下，A股市场在10月开局

第一周（10月8日至11日）探底回升表

现偏强。 在A股偏强震荡格局不改、主

要股指持续区间震荡的背景下，私募机

构对市场的多空研判正趋于分化。在具

体投资策略方面，个股结构性机会仍然

成为多数私募机构关注的核心焦点。

A股探底回升

在经过9月下半月的震荡回调之

后，10月开局以来A股市场自低位显著

企稳回升，整体重回偏强震荡格局。 从

上周A股主要股指的涨跌情况来看，沪

深两市各主要股指出现显著上涨。

具体来看，截至10月11日收盘时，

上证综指、深证成指、中小板指、创业板

指当周分别上涨2.36%、2.33%、1.77%

和2.41%。 从市值风格角度来看，上证

50、中证100等权重风格指数上周表现

较强。其中，上证50、中证100、沪深300

当周涨幅分别达到 2.95% 、2.68%和

2.55%， 单周涨幅均强于中小板指、创

业板指等中小市值风格指数。

从市场估值角度来看，在上周A股

继续小幅走强的背景下，市场主要股指

的整体估值水平多数仍处于历史偏低

水平。 来自Wind的最新统计数据显

示，截至上周五收盘时，上证综指、深

证成指、中小板指、创业板指、上证50、

中证100、 沪深300等七大指数的最新

市盈率 （整体法）， 分别为13.13倍、

24.11倍、26.54倍、53.91倍、9.78倍、

11.21倍和12.20倍。 从历史纵向对比来

看，除创业板指外，其余六大指数的估

值水平，均继续运行在历史低位区域。

私募延续“结构性情结”

在国庆节后A股市场自上证综指

2900点一线再度探底回升、 重回偏强

震荡格局的背景下，目前私募机构对于

A股主要股指走势的研判出现较大分

歧，多空预期正显著分化。 同时，大部

分前期表现强势的人气板块，继续被多

数私募机构看好。

私募排排网最新发布的10月私募

基金经理A股信心指数调查显示，10月

初私募基金经理对A股的信心指数为

110.25，环比前一月有所下降。其中，有

33.84%对于A股市场持乐观观点，相

比上个月有所下降；48.48%的基金经

理持中性观点；14.14%的基金经理则

不太看好10月份的行情。 综合9月末股

票私募的整体仓位水平变动来看，私募

排排网认为， 目前股票私募业内对于

10月A股市场的多空研判，大体可以定

位为“中性” 。

当前私募机构在A股市场的具体

投资策略方面仍以 “结构性机会” 为

主，前期热点人气板块得到多数私募机

构共同看好。 具体来看，私募排排网的

调查显示，目前私募机构重点看好的行

业和主题板块主要集中在四大方向：科

技、消费、金融、医药。 看好这四大板块

的 私 募 机 构 比 例 分 别 达 39.51% 、

25.93%、20.99%和13.58%。

成恩资本董事长王璇表示，现阶段

在结构性机会上主要关注三大板块：自

主可控高端制造 （半导体、 芯片等）、

5G网络建设产业链 （基础设备及器

件、物联网、云计算、工业信息化等）以

及可选消费（汽车、厨电、新零售）。

万霁资产董事长牛春宝认为，从近

期市场运行来看，一些小盘成长股估值

处于相对高位，存在一定回调风险。 市

场结构分化比较明显， 低估与高估并

存，大盘蓝筹股仍然被低估，因此四季

度行情值得期待。 目前重点看好房地

产、银行、保险以及汽车产业链、手机

产业链等即将迎来业绩反转的板块。

图表：私募看好四大板块
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A股主要股指估值

证券简称 市盈率（倍，整体法）

上证综指 13.13

深证成指 24.11

中小板指 26.54

创业板指 53.91

上证50 9.78

中证100 11.21

沪深300 12.20

数据来源：Wind；数据截至10月11日收盘
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私募基金经理

爱读书

□好买基金 曾令华

笔者每年走访私募基金经理不

下百次， 这些年发现私募行业的从

业人员越来越爱读书了。 在朋友圈、

公众号、乃至在季度报告时，引用读

书感悟的情形也比较普遍。 大的私

募， 如重阳在其公众号上每周会有

一篇《有本好书送给你》，介绍一本

书，然后根据留言送书。 最新一期的

书是《证券分析》，PinPOINT(保银)

公众号也在送书，本期是《思考、快

与慢》。 一些中小型公司，如趣时资

产公众号上有一个《趣阅读》的栏

目，定期会发布他们公司的书评；东

方马拉松团队看书之后内部分享，

在官网发读书笔记……在基金经理

中人气很高的芒格，被称为“一座行

走的图书馆” 。

为什么基金经理爱读书呢？

投资实际上是一个不断修正与

坚定信仰的过程。 任何投资都不是

倾斜45度向上， 意味着总会面临下

跌。 很多错误投资不是没有买入过

好品种，而在于没有坚持持有。 过早

的撤离比死守坏的投资失败案例要

多得多。 如果回撤是一定要碰到的，

那么该何以自处呢？ 对投资方式的

信仰可能是最后的守护。 比如，基本

面投资者回到企业本身， 商业模式

是不是还存在， 竞争格局有没有变

得更好？ 仅仅是市场的犯错，还是一

切都开始变的前兆？ 如果是趋势投

资者， 那么也要回到当初对趋势判

断的起点， 趋势的驱动因素有没有

变？ 是趋势中的波折，还是趋势开始

转折？ 承受每种方式固有的缺点是

一个投资体系完善的表现。 读书，与

大师同行， 是坚定信仰的最直接有

效的方式。

从历史中学习， 理解现实的世

界。 历史往往是相似的，但不是简单

重复。比如，1841年苏格兰记者查尔

斯·麦凯出版的《大癫狂：非同寻常

的大众幻想与群众性癫狂》 这本书

对泡沫的形成，仍有警示的意味。 这

本书描述了1720年法国的“密西西

比计划” 、1720年英国的 “南海泡

沫” 、1636年荷兰的“郁金香疯狂”

事件，同时还对圣物崇拜、预言家、

大盗等历史故事进行了生动翔实的

记载。 从众心理和羊群效应，短期事

件长期化， 这些仍是造成泡沫的重

要因素。

当记者问巴菲特未来有哪些产

业会发生重大变化时， 巴菲特说不

知道。 他说小时候汽车改变了世界，

后来计算机和互联网又改变了世

界， 但又如何呢？ 人们仍然要喝可

乐，男人每天早上起来仍要刮胡子。

我们所处的今天也一样， 不论人工

智能、5G如何改变世界，有些东西大

概率是不变的。 公元1587年距今已

经过去了400多年，黄仁宇老先生在

书中所描述的民情， 我们今日仍然

能够看到。

前几年有一个很流行的话：投

资是认知能力的变现。 后面再续一

句：认知是持续学习的结果。 下次买

基金之前， 不妨问问你的基金经理

在读什么书吧！

外资私募机构

“快马加鞭” 布局中国

□本报记者 徐金忠

10月11日，证监会新闻发言人高莉表示，将

在2020年逐步取消证券公司、基金管理公司、期

货公司外商持股比例限制。 资本市场对外开放

进程再获推进。在此背景下，包括外资私募在内

的机构正在加速国内市场布局， 中国证券报记

者了解到， 已获国内相关牌照的私募机构正加

快利用当前窗口期，迅速占领市场；同时，希望

在国内开展相关业务的外资机构， 也正在加紧

对国内市场布局，争先恐后地 “打提前量” 。

外资顺势而为

10月11日，高莉在例行新闻发布会上表示，

将在2020年逐步取消证券公司、基金管理公司、

期货公司外商持股比例限制。 具体为：2020年1

月1日， 取消期货公司外资股比限制；2020年4

月1日，取消基金管理公司外资股比限制；2020

年12月1日，取消证券公司外资股比限制。 资本

市场对外开放进程加速推进。

在国内资本市场加速对外开放的背景下，

包括外资私募在内的外资机构早已顺势而为，

努力抓住国内市场开放的巨大机遇。 统计资料

显示，今年前9个月登记的外资证券类私募数量

快速上升。根据中基协信息，去年有安中、桥水、

元胜、 毕盛投资等外商独资私募证券投资基金

管理人备案。 而今年以来，已有联博汇智、安联

寰通、霸菱、野村投资等多家外资证券类私募入

局。从产品情况上看，年内外资私募备案的产品

相比去年全年数量显著增长。

以施罗德投资为例，此前公司推出一只新

的国内多资产私募基金———施罗德中国多元

动态配置一号FOF私募证券投资基金。 据悉，

这是该公司继2019年5月推出三只中国私募基

金后的又一新品。回顾发现，2018年6月施罗德

投资推出了首只私募产品———施罗德中国智

汇一号私募基金；2019年5月推出了施罗德中

国股票优选一号私募基金、施罗德中国信用债

券一号私募基金和施罗德中国宏观债券一号

私募基金。

看好中国市场

日益开放的国内资本市场已成为很多外资

机构看好的对象。 施罗德投资债券基金经理单

坤表示，外资机构看好中国市场，主要还是基于

中国未来的潜力。 随着中国人口老龄化问题凸

显、经济转型持续推进，尤其是保险、养老金、财

富管理、 海外投资等方向面临较广阔的发展机

遇，未来中国资产管理行业可谓是一片蓝海。中

国民众重大疾病保险意识的兴起就是一个很好

的例子，“80后”“90后” 对于资产管理行业的

需求正逐步增大。

在此背景下， 外资私募机构的国内布局将

迎来怎样的变化？中国证券报记者了解到，整体

而言， 外资私募机构持续加速中国市场的战略

布局，但对不同机构而言，在相关战术方面的选

择有所不同。

具体而言， 已获得国内相关牌照的私募机

构正加快利用当前的窗口期，迅速占领市场。有

外资私募机构表示， 将充分利用已获得的资质

资源，加速重磅产品的落地，以抢占先机。 上海

一家外资私募人士表示：“我们的产品将加速

形成序列，并且将与国内的金融机构加快合作，

例如与银行签署的战略合作协议， 将充分覆盖

客户服务和解决方案， 包括资产管理和财富管

理产品的分销、管理和开发。 ” 对于希望在国内

开展相关业务的外资机构， 它们也正在加紧对

国内市场的布局，争先恐后地“打提前量” 。 已

有外资机构正在利用相关渠道做先期的布局，

包括国内市场的进一步细化研究、 国内投资者

的初步触达、与国内机构的先期接触等。这些机

构将持续利用国内市场加速开放的机会， 深度

参与国内资产管理行业的巨大机遇。

多空研判分化

私募大做“结构性文章”

□本报记者 王辉

在国庆长假期间海外股市一度显著走弱的背景

下，A股市场在10月开局第一周（10月8日至11日）探

底回升表现偏强。在A股偏强震荡格局不改、主要股指

持续区间震荡的背景下，私募机构对市场的多空研判

正趋于分化。 在具体投资策略方面，个股结构性机会

仍然成为多数私募机构关注的核心焦点。

A股探底回升

在经过9月下半月的震荡回调之后，10月开局

以来A股市场自低位显著企稳回升， 整体重回偏

强震荡格局。 从上周A股主要股指的涨跌情况来

看，沪深两市各主要股指出现显著上涨。

具体来看， 截至10月11日收盘时， 上证综

指、深证成指、中小板指、创业板指当周分别上

涨2.36%、2.33%、1.77%和2.41%。 从市值风格

角度来看，上证50、中证100等权重风格指数上

周表现较强。 其中，上证50、中证100、沪深300

当周涨幅分别达到2.95%、2.68%和2.55%，单周

涨幅均强于中小板指、 创业板指等中小市值风

格指数。

从市场估值角度来看， 在上周A股继续小幅

走强的背景下， 市场主要股指的整体估值水平多

数仍处于历史偏低水平。来自Wind的最新统计数

据显示，截至上周五收盘时，上证综指、深证成指、

中小板指、创业板指、上证50、中证100、沪深300

等七大指数的最新市盈率 （整体法）， 分别为

13.13倍、24.11倍、26.54倍、53.91倍、9.78倍、11.21

倍和12.20倍。 从历史纵向对比来看，除创业板指

外，其余六大指数的估值水平，均继续运行在历史

低位区域。

私募延续“结构性情结”

在国庆节后A股市场自上证综指2900点一线

再度探底回升、重回偏强震荡格局的背景下，目前

私募机构对于A股主要股指走势的研判出现较大

分歧，多空预期正显著分化。 同时，大部分前期表

现强势的人气板块，继续被多数私募机构看好。

私募排排网最新发布的10月私募基金经理A

股信心指数调查显示，10月初私募基金经理对A

股的信心指数为110.25，环比前一月有所下降。 其

中，有33.84%对于A股市场持乐观观点，相比上个

月有所下降；48.48%的基金经理持中性观点；

14.14%的基金经理则不太看好10月份的行情。 综

合9月末股票私募的整体仓位水平变动来看，私募

排排网认为， 目前股票私募业内对于10月A股市

场的多空研判，大体可以定位为“中性” 。

当前私募机构在A股市场的具体投资策略方

面仍以“结构性机会” 为主，前期热点人气板块得

到多数私募机构共同看好。具体来看，私募排排网

的调查显示， 目前私募机构重点看好的行业和主

题板块主要集中在四大方向：科技、消费、金融、医

药。 看好这四大板块的私募机构比例分别达

39.51%、25.93%、20.99%和13.58%。

成恩资本董事长王璇表示， 现阶段在结构性

机会上主要关注三大板块： 自主可控高端制造

（半导体、芯片等）、5G网络建设产业链（基础设

备及器件、物联网、云计算、工业信息化等）以及

可选消费（汽车、厨电、新零售）。

万霁资产董事长牛春宝认为， 从近期市场运

行来看，一些小盘成长股估值处于相对高位，存在

一定回调风险。市场结构分化比较明显，低估与高

估并存，大盘蓝筹股仍然被低估，因此四季度行情

值得期待。 目前重点看好房地产、银行、保险以及

汽车产业链、 手机产业链等即将迎来业绩反转的

板块。

10月8日至10月11日上证综指走势

私募看好四大板块

科技

消费

金融

医药
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