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确定性溢价高企

基金机构寻觅预期差

□

本报记者 徐金忠

近期，随着上市公司三季报

的陆续披露，个股业绩表现和未

来增长空间成为基金机构的核

心关注点。 对照公募基金三季报

资料发现，目前基金机构的配置

集中在以业绩和成长性为代表

的确定性机会上。 基金机构表

示， 在当前市场风险偏好情况

下，市场给予确定性以较高的估

值溢价，资金迅速填充确定性带

来的投资空间。 展望四季度和跨

年行情，基金机构表示，将重点

寻觅确定性方面的预期差，以获

取超额收益。

机构“抱团” 确定性

基金机构“抱团” 确定性的

情况， 在当下市场表现较为明

显。 在绩优基金的三季报资料

中， 基金经理多表示对以消费

和科技为代表的确定性板块的

青睐。

国泰基金基金经理高楠表

示，长期看中国仍在不断优化产

业结构提升盈利能力的过程中。

映射到股票市场，贴现率长趋势

走低必然提升优质资产的估值，

业绩确定性高的医药或者消费

龙头企业将享受中长期的高溢

价。 同时，在刚需驱动带来的换

机周期和5G投资加速的背景下，

科技产业的部分子行业将出现

供需缺口，且2019年是缺口出现

的元年，2020年缺口或更加显

著。 这将带来部分公司业绩的非

线性上调，从中期维度看，更多

的投资机会或仍旧来自于此。

交银基金基金经理郭斐认

为，展望2019年四季度，以5G为

引领的新一轮科技产业上行周

期、以芯片为代表的产业转移大

趋势都越发明确。 将持续挖掘行

业成长空间广阔、具备核心竞争

力的公司， 把握合适的配置窗

口，力争为投资人获得持续稳定

的超额回报。

“不论是上半年基金机构

对于消费个股的配置，还是进入

三季度以来，科技板块的市场表

现， 背后的支撑逻辑都是确定

性。消费个股的确定性来自于两

方面，一是个股业绩的稳定可预

期，二是以北向资金为代表的资

金配置需求。科技个股的确定性

则来自于其成长空间的可预期，

以5G为例， 从基础技术层面到

前端运用层面，而后延伸到围绕

5G技术应用的生态， 确定性较

高。 目前，基金机构多围绕这两

大类的确定性进行布局。 ” 上海

一家公募机构权益投资负责人

表示。

寻觅预期差

在基金机构“抱团” 确定性

机会的背景下，也带来不小的投

资难度。 多位基金机构人士表

示，市场资金正在迅速填充确定

性机会的投资空间，甚至在很多

时候给予确定性以显著的溢价。

“同样以消费和科技为例， 今年

上半年， 资金对消费股的追捧，

已经将部分个股的估值推向高

点，这意味着个股需要持续稳定

的业绩增长才有可能消化这部

分估值。 而对科技股的追逐，同

样带来部分个股估值居高不下，

特别是一些前沿和前瞻性的技

术和产业，高估值需要足够的确

定性作为支撑。 ” 前述基金公司

权益投资负责人认为。

市场风险偏好短期难以显

著提升， 资金持续追逐确定性，

基金机构认为，未来需要在预期

差中寻找市场的机会，投资的超

额收益也将更多产生于预期差

之中。

以汽车行业为例，今年以来

汽车行业遭遇“寒冬” ，相关车

企销量和营收等都出现较大幅

波动。 但是，目前市场上也有不

少基金机构在寻求一致性预期

中产生的偏差性机会，一方面在

行业“底谷” 预判行业向上的可

能，另一方面寻找低迷行业中的

景气个股。 万家基金基金经理李

文宾表示，汽车行业有望在2019

年的四季度开始重新恢复到健

康状态。 从政策层面、库存周期

来看，汽车行业将在未来逐步走

出低谷，而且现在汽车估值处于

低估状态，整车和零部件公司的

估值水平更低。 李文宾认为，汽

车行业已经迎来战略性布局机

会，尤其是新能源汽车、智能驾

驶、国产替代这三大细分领域。

机构密集调研

电子元件等行业

□

本报记者 徐金忠

Wind数据显示，上周（10月21日至10月25日）

共有28家上市公司接受各类机构的调研。 机构对电

子元件、电子设备、通信设备等科技行业个股的关注

度较高。

近期，随着基金三季报的披露，基金机构对于科技

行业投资机会的观点陆续披露。 南方科技创新混合基

金基金经理茅炜在展望四季度时指出，A股盈利趋势

有望在年底反转。在当前时点，科技类权益资产值得关

注。 汇丰晋信科技先锋基金基金经理陈平表示， 预计

5G概念将开启新一轮的周期，TMT成长股或逐渐取

得业绩优势，市场对TMT成长股的偏好也将上升。

科技行业受关注

Wind数据显示，上周共有超图软件、科大讯飞、

华宇软件、神州信息、安迪苏等28家上市公司接受各

类机构调研，与前一周相比，这一数据有所增加。 但

整体而言， 受上市公司三季报披露窗口期等因素影

响，机构调研的频次仍然较低。 上周，机构调研较多

的行业有电子元件、电子设备和仪器、通信设备、食

品加工与肉类等。其中，科技相关行业个股受到机构

的密集关注。

其中， 上周机构调研的电子元件行业上市公司

包括三利谱、和而泰、铭普光磁等。以三利谱为例，上

周公司迎来南方基金、民森投资、玺睿资本、招商证

券、第一创业等23家机构的联合调研。机构关注的问

题有：合肥基地产能利用率情况、2019年前三季度公

司产品价格变化情况等。 此前公司发布的三季报显

示，公司前三季度实现营业收入4.25亿元，同比增长

86.27%； 归属于上市公司股东的净利润2240.30万

元，同比增长496.06%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润2075.74万元， 同比增长

384.83%；基本每股收益0.22元。

此外， 通信设备行业上市公司佳讯飞鸿上周迎

来民生证券的调研， 机构关注的问题包括公司前三

季度实现营业收入及净利润较大幅度增长的相应情

况、公司在交通领域发展情况及前景等。 此前公司发

布的三季度报告显示， 公司前三季度营业收入

83628.64万元，同比增加30.99%，归属上市公司股东

的净利润8612.70万元，同比增加27.78%。

配置科技类权益资产

近期，随着基金三季报的披露，基金机构对于科技

行业投资机会的观点陆续披露。整体而言，基金机构对

科技类权益资产表示重点关注，并将持续重点配置。

南方科技创新混合基金披露的2019年三季报显

示，基金经理茅炜在展望四季度时指出，A股盈利趋

势有望在年底反转。在当前时点，科技类权益资产值

得关注。茅炜表示，一方面，从科技创新周期来看，当

前处于新一轮以万物互联为代表的科技周期的起

点，当前5G板块整体景气度持续上移，同时新的软

硬件创新也在萌芽；另一方面，从全球经济及市场来

看， 当前处于全球宽松政策托底与经济下行一致预

期的并存阶段， 盈利改善不明确的局面与政策友好

也将并存，导致市场处于估值底部的同时波动增大。

茅炜认为， 宏观经济处在底部与科技产业的上行决

定了市场对科技类资产的偏好将增强。 汇丰晋信科

技先锋基金基金经理陈平表示，预计5G概念将开启

新一轮的周期。 部分早期的产业链已经开始见到业

绩， 后续基站—终端—应用有望先后见到业绩和成

长。 TMT成长股或逐渐取得业绩优势，市场对TMT

成长股的偏好也将上升。

也有机构从更宽泛的资产配置角度理解科技行

业个股的机会。 智尚资产认为，在当前情况下，应从

产业变迁和资本流向把握历史机遇， 科技驱动和消

费升级是两大确定性机会。一方面，从发达国家的发

展历程和当前的经济转型方向看， 科技驱动是确定

性机会。具体来看，在自主可控方向下关注芯片半导

体、 信息系统的国产替代，5G方面重点关注工业互

联网和智能驾驶， 此外人工智能和氢能源也值得关

注。另一方面，从人们对美好生活的追求和外资配置

A股的发力点看， 消费升级的投资机会确定性也很

强。具体可关注白酒、家电、金融科技以及创新药、医

疗服务。

“不过，科技行业个股的选择难度正在加大。 一

方面是行业本身高精尖的特点决定了选择投资标的

有着相当高的门槛，需要专业和专研；另一方面是市

场资金在今年以来已经迅速挖掘相应的科技行业和

个股机会， 后期寻找核心机会和超额收益的难度加

大。 当下，需要一边关注科技行业机会的延展，一边

留意科技行业投资机会的分化，规避个股风险。 ” 有

公募基金经理表示。

市场震荡上行 基金仓位微降

□

恒天财富 李洋 朱艳腾

上周A股震荡上行，两市成交

持续低迷。沪深300上涨0.71%，上

证指数上涨0.57%，深证成指上涨

1.33%，中小板指上涨1.97%，创业

板指上涨1.62%。 截至上周五，上

证A股动态市盈率、市净率分别为

13.22倍、1.45倍，市盈率、市净率

均上升。

以简单平均方法计算，上周全

部参与监测的股票型基金 （不含

指数基金，下同）和混合型基金平

均仓位为61.7%， 相比上期下降

0.45个百分点。 其中，股票型基金

仓位为88.21%， 下降0.52个百分

点，混合型基金仓位58.47%，下降

0.44个百分点。 从细分类型看，股

票型基金中，普通股票型基金仓位

为88.21%，相比上期下降0.52个百

分点；混合型基金中，灵活配置型

基金仓位上升0.07个百分点，至

55.88%；平衡混合型基金下降1.31

个百分点，至53.02%；偏股混合型

基金仓位下降1.34个百分点，至

81.01%， 偏债混合型基金仓位下

降0.54个百分点，至20.43%。

以净值规模加权平均的方法

计算，上周股票型基金和混合型基

金平均估算仓位为69.48%， 相比

上期下降0.57个百分点。 其中，股

票型基金仓位为87.95%，下降1.23

个百分点 ， 混合型基金 仓 位

67.07%，上升0.08个百分点。 从细

分类型看，股票型基金中，普通股

票型基金仓位为87.95%， 相比上

期下降1.23个百分点；混合型基金

中，灵活配置型基金仓位下降1.52

个百分点，至56.76%；平衡混合型

基 金 下 降 0.51 个 百 分 点 ， 至

60.97%； 偏股混合型基金仓位下

降1.42个百分点，至83.3%，偏债混

合型基金仓位下降1.43个百分点，

至19.73%。

从监测的所有股票型和混合

型基金的仓位分布来看，上周基金

仓位在九成以上的占比18.4%，仓

位在七成到九成的占比37.1%，五

成到七成的占比11.6%，仓位在五

成以下的占比33%。上周加仓超过

2个百分点的基金占比 20.7% ，

22.5%的基金加仓幅度在2个百分

点以内，30.4%的基金仓位减仓幅

度在2个百分点以内， 减仓超过2

个百分点的基金占比26.4%。 短期

来看，股票型基金、混合型基金仓

位均有所下降。

上周央行通过逆回购投放资

金5900亿元， 回笼资金300亿元，

周内净投放资金5600亿元。 上周

市场机构银行融出较多，DROO7

上行，虽然央行投放资金，但资金

面整体偏紧态势仍未改变，预计资

金面将维持紧平衡格局。上周现券

二级市场成交活跃，市场收益率震

荡上行，短端债券价格受资金面紧

缩影响出现下行。

上周A股震荡上行，申万一级

行业中农林牧渔、电子和银行行业

涨幅较大。市场连续回调后进入震

荡区间，随着上市公司三季报陆续

披露， 投资者观望情绪较为浓烈，

整周两市成交量、 成交额保持低

位； 北向资金虽然整周净流入，但

流入力度有所减小，未能带动市场

情绪； 美联储10月议息会议即将

举行，市场关注会议结果。 当前投

资者关注三季报数据情况，情绪较

为保守，预计市场经过技术性调整

后有望进入反弹区间，短期投资者

需关注市场方向变化。 长期来看，

市场仍大概率修复上行。

偏股型基金配置方面， 建议投

资者坚持长期投资与价值投资的理

念， 把握当前A股点位较低且长期

修复向上的投资机会， 运用均衡风

格配置来获取今年市场的修复收

益， 择取配置低估值绩优股的基金

并长期持有； 具体到债券型基金配

置上，债券市场近期或继续震荡，建

议投资者选取优质债券产品， 首选

配置高等级信用债的产品。

分类 上周 上期 变动

股票型 88.21% 88.73% -0.52%

普通股票型基金 88.21% 88.73% -0.52%

混合型 58.47% 58.91% -0.44%

灵活配置型基金 55.88% 55.81% 0.07%

偏股混合型基金 81.01% 82.35% -1.34%

偏债混合型基金 20.43% 20.97% -0.54%

平衡混合型基金 53.02% 54.33% -1.31%

总计 61.70% 62.15% -0.45%

分类 上周 上期 变动

股票型 87.95% 89.18% -1.23%

普通股票型基金 87.95% 89.18% -1.23%

混合型 67.07% 66.99% 0.08%

灵活配置型基金 56.76% 58.28% -1.52%

偏股混合型基金 83.30% 84.72% -1.42%

偏债混合型基金 19.73% 21.16% -1.43%

平衡混合型基金 60.97% 61.48% -0.51%

总计 69.48% 70.05% -0.57%


