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多数私募看好A股核心资产

本报记者 王辉

受部分个股获利回吐压力抬升

等因素影响，上周（10月14日至10月

18日）A股市场先扬后抑， 短期主要

股指表现转弱。 在此背景下，当前私

募机构在对A股的投资策略上， 依旧

保持淡定。 今年以来整体表现强势的

核心资产板块， 依旧被多数私募看

好。

A股单周小幅走弱

上周A股市场承接前一周的探底

回升，周初一度表现强势，但周中至

下半周则显著走弱，单周市场表现整

体呈现先扬后抑的运行格局。

截至上周五 （10月18日） 收盘

时，上证综指、深证成指、中小板指、

创 业 板 指 当 周 分 别 下 跌 1.19% 、

1.38%、0.98%和1.09%。 此外，从市值

风格角度来看，由于银行股等蓝筹板

块近期交投人气较高，中证500、创业

板指等中小市值风格指数上周跌幅

要略大于上证50、 中证100等权重指

数。 而从市场成交量角度来看，在周

中市场成交一度缩量的背景下，全周

市场量能环比前一周仍整体持稳，并

未出现放量走弱。

在市场估值方面，市场整体估值

水平仍处于历史低位。 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、沪深300、中证500

等七大指数的最新市盈率 （整体

法）， 分别为12.97倍、23.79倍、26.23

倍、53.37倍、9.74倍、12.09倍和24.50

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

续运行在历史底部区域。

市场结构分化加剧

在上周主要股指重回区间震荡

的背景下，私募机构目前依旧围绕核

心资产、与宏观经济关联度较低的行

业板块，保持积极投资策略。

石锋资产表示，市场结构分化正

在加剧。 总体而言，近期业绩相对稳

定的消费板块及业绩超预期的板块

表现较好，而后期受宏观基本面影响

较小的行业板块，也值得继续关注。

滨利投资基金经理梁滨表示，虽然今

年以来以部分白马蓝筹为代表的核

心资产板块估值出现显著提升，市场

多次出现的阶段性调整也曾带来一

些投资者对于核心资产板块的质疑，

但核心资产的高估与低估都是相对

而言。 很多优质个股在股价上已有较

大幅度上涨， 但成长空间依然很大。

因此，判断核心资产板块估值还需要

有针对性的判断。 比如，部分优质保

险股近两年已大幅上涨，目前市盈率

仍然只有10倍左右， 并且在高速增

长。因此，现阶段A股市场可能还会受

到一些内外部不确定性因素影响，但

挖掘优质企业、持有核心资产仍是继

续坚持的投资策略。

悟空投资认为，现阶段投资者需

要持续评估风险收益比，以及市场的

短中期趋势，规避追高风险。 整体来

看，随着市场深度的不断提升，A股仍

然能持续提供风险收益比合理的核

心资产，供投资者选择。
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CTA基金

具长期配置价值

□好买基金 曾令华

今年以来，A股在各类资产中表

现突出。 在A股的带动下，股票型基金

表现尤为突出。今年以来，股票型私募

基金平均收益率在20%左右， 三季度

平均涨幅接近3%。 但与此同时，CTA

基金（管理期货基金）今年表现却略

显一般，前三季度平均回报率约为8%

左右， 三季度更是出现了较大幅度调

整。 根据好买基金研究中心的数据统

计，2019年9月CTA基金的平均收益

率为-2.48%， 是自2013年6月以来表

现最差的一个月。 究竟是什么原因造

成CTA基金阶段性出现较大回撤？ 未

来是否值得继续持有CTA基金？

海外因素引发板块波动

股票基金的涨跌取决于基金经理

的投资风格及对个股和行业的把握。

商品市场则似乎离普通投资者有些遥

远， 但想要探究为什么CTA基金会出

现回撤， 则必须追根溯源至其底层的

策略及商品表现情况。 一般而言，市面

上常见的CTA策略从交易逻辑来讲主

要分两类：趋势跟踪和套利。在趋势跟

踪的策略中， 有通过运用商品的基本

面信息和量价信息做右侧交易的；也

有通过算法模拟预测商品未来走势进

行交易的。 套利类策略则分为期限套

利、跨期套利、跨市场套利和跨品种套

利等。

对于CTA基金而言， 趋势和套利

是两大主流策略。 趋势跟踪的逻辑就

是涨了还会继续涨，跌了还会继续跌；

而套利的逻辑则是认为价格差会回

归，本质上赚的是均值回复的钱。 在过

去的一个季度中， 套利类策略实际表

现较为稳定，属于正常走势，但是趋势

跟踪策略的表现却一般。 观察商品近

期的走势， 可以发现近两个月波动较

大。对于趋势跟踪类策略而言，通常是

右侧进入， 因为受到较多噪声信号影

响，出现了一定程度的回调。

近期海外风险事件频发是近期商

品市场出现大幅区间震荡的主要原

因。 笔者从近期CTA基金发布的月报

数据来看， 很多趋势跟踪策略在化工

板块亏损严重。 化工板块内多个品种

的价格实际上和石油的价格有较强联

系。 石油近期的大幅度波动是这些品

种主要的风险来源。

有效降低投资组合波动

那么，CTA产品是否值得长期持

有？既然短期会回撤，那配置CTA基金

可以择时吗？ 虽然CTA基金短期会受

到风险事件影响出现回撤， 但配置

CTA基金并不适合做择时， 因为商品

价格变化很快，普通投资者难以把握；

另外， 私募基金本身申赎有一定的延

时， 普通投资人观察到CTA的机会再

追入，恐怕就有些晚了。

国内金融市场可投资的资产主要

是股票、债券和商品，验证三类资产间

的相关关系会发现， 商品市场本身与

股票及债券具有较低的相关性。 在叠

加期货市场中的做空机制后，CTA策

略与其他策略间相关关系会表现得更

弱。 较低的相关性决定了CTA策略可

以作为长期资产进行配置， 可以有效

降低整个资产组合的波动性， 提升策

略收益的持续性。因此，CTA策略基金

是不错的配置资产， 可以有效降低投

资组合波动。

私募挖掘结构性机会

实现“超车”

□本报记者 林荣华

今年以来，市场的快速变化令部分私募业绩

表现平平。 格上研究中心数据显示，规模以上私

募前三季度平均收益率为26.75%， 仅跑赢沪深

300指数0.05个百分点，6成机构跑输沪深300指

数。 受制于仓位因素，这一业绩不敌普通股票基

金，但显著高出混合型基金和灵活配置混合基金

的整体表现，部分私募则通过挖掘结构性机会实

现“超车” 。

跑赢灵活配置基金

格上研究中心数据显示， 股票策略中管理规

模50亿元以上、或管理规模30亿元以上且机构成

立满5年的50家股票策略私募中， 今年前9个月，

50家规模以上私募旗下代表产品全部取得正收

益，其中收益率最高的达81.61%，最低的仅3%。沪

深300指数前9个月上涨26.70%， 以此对比，50家

规模以上私募中有30家跑输沪深300指数， 占比

为60%。以平均收益率计算，50家规模以上私募的

前三季度的平均收益率为26.75%， 仅跑赢沪深

300指数0.05个百分点。

事实上， 规模以上私募的这一业绩整体不敌

普通股票型基金。 Wind数据显示，截至9月30日，

349只普通股票型基金（不同份额分开计算，剔除

2019年以来成立的新基金）今年以来全部取得正

收益，平均收益率达33.49%。 其中，今年以来前三

季度表现最亮眼的广发医疗保健收益率达

72.95%，居于榜首，农银汇理医疗保健主题和鹏华

养老产业紧随其后， 收益率分别为70.15%和

68.11%。

不过，相比于股票仓位可调节的混合型基金，

规模以上私募的整体业绩优势明显。Wind数据显

示，截至9月30日，2873只混合型基金（包括偏股

混合型、平衡混合型和灵活配置型）前三季度平

均收益率为22.36%， 大幅跑输沪深300指数。 其

中， 博时医疗保健行业A以80.87%的收益率位居

榜首，交银成长次之，收益率达79.13%；广发双擎

升级位列第三，收益率为77.00%。

即便是具体到股票仓位可灵活调节的灵活配

置型基金，规模以上私募的整体业绩也领跑明显。

Wind数据显示， 截至9月30日，1889只灵活配置

型基金今年以来的平均收益率仅为20.60%，同样

大幅跑输沪深300指数，也跑输同期规模以上私募

平均收益6.15个百分点。

凭借结构性机会“超车”

对于规模以上私募今年以来业绩跑输普通股

票型基金，北京某私募研究员马强（化名）表示，

主要原因是仓位差异。 股票型基金要求权益仓位

在80%以上， 因此能较好地把握住今年以来的行

情。反观私募基金，由于2018年A股整体呈震荡下

跌趋势，部分私募基金的仓位较低，前四个月的快

速上涨又没有很好的机会加仓， 因此拖累了今年

业绩。但是在去年行情中，普通股票型基金的整体

业绩无疑是不如私募基金的。

在投资者看来， 作为专业投资机构的私募基

金，应该在市场下跌时保持低仓位，同时上涨时又

要有高仓位， 但不少私募人士表示， 择时难度较

大。某私募基金经理表示，自己的风格是保持高仓

位运作，除非市场整体估值显著，否则不会降低仓

位。对于看好的个股，在低估值时就可以坚定持有

和买入，想要等待更低的买点有时候会适得其反。

另一位私募基金经理则表示， 去年旗下基金

回撤在5%以内，主要是去年年中捕捉到了大消费

行情，同时仓位较低，仅有三四成。 今年一季度在

市场的快速上涨中， 一度因为仓位太低而大幅跑

输指数。但是，5月以来市场转入震荡，给了很好的

加仓和调仓机会，同时消费股、科技股的结构性行

情显著， 因此最终靠选股获取了超额收益， 实现

“超车” ，目前回报已经跑赢了指数。

马强指出， 当前尽管市场整体或维持震荡走

势，但是结构性机会一直存在。四季度仍看好估值

合理、业绩增长确定性强的科技股，同时关注周期

股的机会。

A股单周小幅走弱

上周A股市场承接前一周的探底回升，

周初一度表现强势， 但周中至下半周则显著

走弱， 单周市场表现整体呈现先扬后抑的运

行格局。

截至上周五（10月18日）收盘时，上证综

指、深证成指、中小板指、创业板指当周分别下

跌1.19%、1.38%、0.98%和1.09%。 此外，从市值

风格角度来看，由于银行股等蓝筹板块近期交

投人气较高，中证500、创业板指等中小市值风

格指数上周跌幅要略大于上证50、 中证100等

权重指数。 而从市场成交量角度来看，在周中

市场成交一度缩量的背景下，全周市场量能环

比前一周仍整体持稳，并未出现放量走弱。

在市场估值方面， 市场整体估值水平仍

处于历史低位。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、沪深300、中证

500等七大指数的最新市盈率 （整体法），分

别为 12.97倍、23.79倍、26.23倍、53.37倍、

9.74倍、12.09倍和24.50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底部区域。

市场结构分化加剧

在上周主要股指重回区间震荡的背景

下，私募机构目前依旧围绕核心资产、与宏观

经济关联度较低的行业板块， 保持积极投资

策略。

石锋资产表示， 市场结构分化正在加

剧。 总体而言，近期业绩相对稳定的消费板

块及业绩超预期的板块表现较好，而后期受

宏观基本面影响较小的行业板块，也值得继

续关注。

滨利投资基金经理梁滨表示，虽然今年

以来以部分白马蓝筹为代表的核心资产板

块估值出现显著提升，市场多次出现的阶段

性调整也曾带来一些投资者对于核心资产

板块的质疑，但核心资产的高估与低估都是

相对而言。很多优质个股在股价上已有较大

幅度上涨， 但成长空间依然很大。 因此，判

断核心资产板块估值还需要有针对性的判

断。 比如，部分优质保险股近两年已大幅上

涨，目前市盈率仍然只有10倍左右，并且在

高速增长。 因此，现阶段A股市场可能还会

受到一些内外部不确定性因素影响，但挖掘

优质企业、持有核心资产仍是继续坚持的投

资策略。

悟空投资认为， 现阶段投资者需要持续

评估风险收益比，以及市场的短中期趋势，规

避追高风险。整体来看，随着市场深度的不断

提升，A股仍然能持续提供风险收益比合理

的核心资产，供投资者选择。

多数私募

看好A股核心资产

□本报记者 王辉

受部分个股获利回吐压力抬升等因素影响， 上周

（10月14日至10月18日）A股市场先扬后抑， 短期主要

股指表现转弱。 在此背景下，当前私募机构在对A股的

投资策略上，依旧保持淡定。 今年以来整体表现强势的

核心资产板块，依旧被多数私募看好。

证券简称

市盈率PE(TTM)

（单位： 倍）

上证综指 12.9716

深证成指 23.7909

中小板指 26.2325

创业板指 53.3718

上证50 9.7415

沪深300 12.0867

中证500 24.4987

数据来源：Wind 数据截至10月19日

七大股指市盈率估值一览表


