
灵活择时反成拖累 整体业绩不敌公募

私募基金 2019年投资得失启示录

本报记者 林荣华 李惠敏

2019年是名副其实的公募基金丰收“大年” ———时隔三年多重现翻倍基金，收益率超过 70%、80%的基金数量众多。 Wind数据显示，截至12月27日，普通股票型基金（剔除今年以来成立的新基金）今年以来的平均收益率达 45 .01%，同期沪深300指数的涨幅为 33 .59%，上证综指、深证成指涨幅分别为 20 .50%和41 .35%。 相比之下，在仓位控制上更加灵活的股票多头私募业绩表现则逊色许多。 格上研究中心数据显示，截至 11月底，股票策略整体平均收益率为22 .89%，同期沪深300指数上涨 27 .17%，上证综指、深证成指分别上涨15 .16%、32 .35%。

整体仓位低于公募，是今年私募业绩整体不佳的主因，深层原因则是年初系统性行情爆发过快、后期结构性行情凸显，私募择时难度较大。 不少踏错点位或仓位过低的私募机构表示，当前择时策略的有效性在降低，经过反思已经相对弱化了择时，同时进一步强化选股能力，优化了对企业价值的评判体系。 在市场整体估值有所修复的情况下，预计 2020年基金业绩将出现分化。

多重择时难踏准

2019年公募整体业绩优于私募，高仓位居功至伟。 北京某私募总经理张军（化名）表示：“公募偏股型产品对仓位都有硬性要求，而私募普遍没有，可以灵活择时。 在去年底市场普遍悲观的情绪下，多数私募将仓位降至低点，甚至部分为空仓状态 ，但今年一季度的系统性反弹行情来得又快又猛 ，很多私募未来得及加仓。 ”

年初来不及加仓，只是摆在私募面前的第一道择时难题 。 回顾A股2019年行情，可谓跌宕起伏，想要踏准时点确实不易。 1月份市场整体延续 2018年的弱势走势 ，上证综指甚至在月初创下2440 .91点的低点，但2月份春节之后，主要股指便开启了强势上涨之旅 ，中途几无回调———对于低仓位私募而言 ，快速上涨过程中并没有很好的加仓机会。 受外部利空影响，5月开局主要股指大幅下挫，但市场在短暂低迷后，消费 、科技板块中的许多个股走出了独立行情。 8月初市场再度受外部利空影响，上证综指跌破 2800点，但很快以5G、消费电子 、医药等为代表的众多科技股又屡创新高。

在这样的行情下，私募的理想操作便是：1月份大幅加仓，4月份减仓，5月份再度加仓，但如此连续的“神操作” 和快速切换几乎无实现的可能。 事实上，能做到在5月份之后保持高仓位已属不易。 张军表示，今年1月初时开始小幅加仓，3月份继续加仓一些消费 、金融、地产等传统行业中便宜的个股。 4月份继续提高仓位，5月初市场大幅下跌，但最终坚定信心，抓住机会进一步将仓位提高到95%。

但更多的私募则踏错了时点。 某中型私募总经理陈科（化名）表示，今年一季度时仓位较低，4月份在市场乐观预期下将仓位水平提高，增持消费、电子等板块，但 5月初市场受外部利空影响出现短期扰动，前期加仓的板块更是成为大跌的“先锋” ，在反复纠结中于5月中下旬大幅降低了仓位。

“扛不住压力，在市场低点减了仓位。 5月份产品净值回撤近 10个点，逼近内部设定的10%回撤红线，其中有些还是今年才发的新产品，压力很大，咬咬牙最终还是选择了减仓，遵从了我们的投资策略和投资纪律。 ” 陈科进一步表示，“绝对收益是私募的重要原则，但要实现复利效应，必须控制好回撤 ，否则涨一年、跌一年，几年下来可能是一场空。 产品净值自高点回撤超10%后，只能通过减仓的方式防止进一步恶化，哪怕要花更多的时间用低仓位去修复净值。 但如果选择硬扛不减仓，产品回撤可能继续扩大，一旦回撤幅度超过20%，要想将此前的损失赚回来就更难了。 有数据显示，一旦基金净值跌至0 .8元以下，市场中的多数基金经理都很难将产品净值拉回1元。 ”

陈科的案例在私募中并不是少数。 私募排排网数据显示，4月初，股票私募仓位水平提升了7、8个百分点至60%，但5月出现小幅回落。

深度迭代投资理念

失之东隅 ，收之桑榆。 每一次投资失利，都在为投资理念的迭代积蓄力量。

陈科在底部斩仓后，发现前期减仓的5G、消费电子等众多个股在后续行情中屡创新高。 “这次择时并没有讨到好处。 深度反思后我们认为，A股择时的有效性在降低，这是今年市场演绎得最清晰 、最鲜明的特征 。 ” 陈科认为，这种演变背后的逻辑基础是“当前宏观经济层面整体比较平稳 ，但各个行业发展差异很大。 因此 ，择时已经没有显著超额收益，当前超额收益主要来自行业中观层面的方向选择和微观层面的个股选择。 从投资策略的有效性来说，自下而上更有优势 。 ”

一位资深基金经理王鸣（化名）也表示：“今年很多行业景气度体现出独特性。 从A股表现看，主要指数的波动与宏观经济的走势相关性也在弱化，因此投资上也选择淡化依靠宏观进行择时。 ”

凭借所选个股的优异表现，陈科依靠低仓位在11月底完成了前期产品回撤的修复。 看清了择时的有效性在降低后，陈科显得更为轻松，对未来更有信心。 他说：“投资中比较确定的是个股选择，涉及维度较多的行业轮动难一些，最难的则是择时。 以往投资过程中常常在择时上有很多纠结，但现在更倾向于保持较高仓位，只需要把精力聚焦在相对更简单的选择个股和行业上。 ”

与陈科一样淡化择时的还有其他私募基金经理。 “今年的择时难度很大，效果也不是很好。 我们很多的持仓个股都走出了翻倍走势 ，但产品净值的涨幅到了 12月才跑赢指数，主要原因就是仓位太低了。 目前已通过复盘过去十几年 A股走势系统优化了择时策略，实际上是相对淡化了择时，只要市场不出现严重的系统性风险，出现单纯的短期波动时并不会减仓，而是集中精力发挥自身的选股优势。 ” 北京某中型私募基金经理也表示。

四季度以来，随着市场风险偏好回升，在结构性行情驱动下，不少私募更是保持了较高仓位。 从私募排排网披露的仓位指数来看，百亿级私募已纷纷选择加仓跨年。 最新数据显示，百亿级私募最新仓位指数为79 .85%，创9月以来新高。 有95 .72%的百亿级私募仓位在五成以上，其中八成仓位以上的超过一半，为 52 .86%，而半仓以下的不足5%。

择时有效性降低的背后，是市场中优质个股已经穿越牛熊、走出了坚定的独立行情，而市场对这些优质个股的投资价值给出了重新定价，迎来估值重构。 同时，与优质个股走出独立行情对应的是，不少绩差个股多在低位徘徊，甚至屡创新低。

优化企业价值评判

展望2020年，多位私募人士表示，明年基金业绩将出现分化，同时需要降低整体收益预期，机构之间最终比拼的是选股能力。 同时，不少私募也在今年的结构性行情中优化了对企业价值的评判体系。

前述北京中型私募基金经理表示，2019年基金业绩整体较好有两个重要因素 ：一是年初市场估值极低，二是基金抱团的个股大都涨幅较好，因此，只要仓位较高，一般都能够获取较好收益。 但是目前市场整体估值已经扩张，基金抱团个股的估值很多也比较高了，有些机构会转向其他板块获取收益，因此明年基金的业绩会出现较大差异 。

一位私募投资总监则表示，今年旗下产品获得高收益是多方面因素推动的，整体看，明年市场依旧难有趋势性机会，但结构性行情会一直延续。 从目前看，基本面良好、业绩增长确定性强的个股估值都算不上便宜 ，因此明年很难取得今年这么好的业绩，投资者需要降低明年的收益预期。

结构性行情下，最终比拼的是基金经理的选股能力和对企业价值的深度挖掘，不少基金经理也优化升级了自身对企业价值的判断维度。 王鸣认为，目前对企业估值必须强调现金流折现法。 “市场往往过于看重当期利润 ，因此觉得一些优质企业的估值贵了。 若从自由现金流做长期估值，这些优质企业中有不少个股当前估值仍然相对便宜 。 ” 王鸣举例道，“有些企业是靠自身解决现金流来经营研发，将大量的利润转化为研发等投入，并且将研发开支全部费用化。 实际上，若将其每年的研发投入加回利润，其市盈率并不高。 这是典型的为了长期更大的发展牺牲当期利润，这类企业的投资价值是需要深入研究才能甄别出来的。 ”

王鸣表示，一旦将空间和时间拉得更长，思维模式就从重视短期市场波动到重视公司优劣 。 十年前，每个行业中都有不少优质企业，最好的企业与一般企业的市场表现差距不大，可以用市盈率估值。 但当前，企业的微观结构发生明显拐点，碾压性企业出现，这种变化也将体现在股市上，只有少数企业长期能表现优秀 ，多数企业被碾压 。

前述北京中型私募基金经理则坦言，今年下了很大工夫挖掘科技股机会 。 由于中国经济的快速发展，具备新技术 、新业态的上市公司数量也在增多，基金经理必须保持不断的学习和跟踪 ，才有可能真正判断出企业的投资价值。

2019年是名副其实的公募

基金丰收 “大年” ———时隔三年
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70% 、80%的基金数量众多。

Wind数据显示，截至12月27日，

普通股票型基金（剔除今年以来

成立的新基金）今年以来的平均

收益率达45.01%，同期沪深300

指数的涨幅为33.59%， 上证综

指 、 深 证 成 指 涨 幅 分 别 为

20.50%和41.35%。 相比之下，

在仓位控制上更加灵活的股票多

头私募业绩表现则逊色许多。 格

上研究中心数据显示， 截至11月

底， 股票策略整体平均收益率为

22.89%，同期沪深300指数上涨

27.17%，上证综指、深证成指分

别上涨15.16%、32.35%。

整体仓位低于公募， 是今年

私募业绩整体不佳的主因， 深层

原因则是年初系统性行情爆发过

快、后期结构性行情凸显，私募择

时难度较大。 不少踏错点位或仓

位过低的私募机构表示， 当前择

时策略的有效性在降低， 经过反

思已经相对弱化了择时， 同时进

一步强化选股能力， 优化了对企

业价值的评判体系。 在市场整体

估值有所修复的情况下， 预计

2020年基金业绩将出现分化。
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多重择时难踏准

2019年公募整体业绩优于私募， 高仓位居

功至伟。 北京某私募总经理张军（化名）表示：

“公募偏股型产品对仓位都有硬性要求， 而私

募普遍没有，可以灵活择时。在去年底市场普遍

悲观的情绪下，多数私募将仓位降至低点，甚至

部分为空仓状态， 但今年一季度的系统性反弹

行情来得又快又猛，很多私募未来得及加仓。 ”

年初来不及加仓， 只是摆在私募面前的第

一道择时难题。回顾A股2019年行情，可谓跌宕

起伏，想要踏准时点确实不易。 1月份市场整体

延续2018年的弱势走势， 上证综指甚至在月初

创下2440.91点的低点，但2月份春节之后，主要

股指便开启了强势上涨之旅， 中途几无回

调———对于低仓位私募而言， 快速上涨过程中

并没有很好的加仓机会。 受外部利空影响，5月

开局主要股指大幅下挫，但市场在短暂低迷后，

消费、科技板块中的许多个股走出了独立行情。

8月初市场再度受外部利空影响，上证综指跌破

2800点，但很快以5G、消费电子、医药等为代表

的众多科技股又屡创新高。

在这样的行情下， 私募的理想操作便是：1

月份大幅加仓，4月份减仓，5月份再度加仓，但

如此连续的“神操作” 和快速切换几乎无实现

的可能。 事实上，能做到在5月份之后保持高仓

位已属不易。 张军表示，今年1月初时开始小幅

加仓，3月份继续加仓一些消费、金融、地产等传

统行业中便宜的个股。4月份继续提高仓位，5月

初市场大幅下跌，但最终坚定信心，抓住机会进

一步将仓位提高到95%。

但更多的私募则踏错了时点。 某中型私募

总经理陈科（化名）表示，今年一季度时仓位较

低，4月份在市场乐观预期下将仓位水平提高，

增持消费、电子等板块，但5月初市场受外部利

空影响出现短期扰动， 前期加仓的板块更是成

为大跌的“先锋” ，在反复纠结中于5月中下旬

大幅降低了仓位。

“扛不住压力，在市场低点减了仓位。 5月

份产品净值回撤近10个点， 逼近内部设定的

10%回撤红线， 其中有些还是今年才发的新产

品，压力很大，咬咬牙最终还是选择了减仓，遵

从了我们的投资策略和投资纪律。 ” 陈科进一

步表示，“绝对收益是私募的重要原则，但要实

现复利效应，必须控制好回撤，否则涨一年、跌

一年，几年下来可能是一场空。产品净值自高点

回撤超10%后， 只能通过减仓的方式防止进一

步恶化， 哪怕要花更多的时间用低仓位去修复

净值。但如果选择硬扛不减仓，产品回撤可能继

续扩大，一旦回撤幅度超过20%，要想将此前的

损失赚回来就更难了。有数据显示，一旦基金净

值跌至0.8元以下，市场中的多数基金经理都很

难将产品净值拉回1元。 ”

陈科的案例在私募中并不是少数。 私募排

排网数据显示，4月初， 股票私募仓位水平提升

了7、8个百分点至60%，但5月出现小幅回落。

深度迭代投资理念

失之东隅，收之桑榆。 每一次投资失利，都

在为投资理念的迭代积蓄力量。

陈科在底部斩仓后， 发现前期减仓的5G、

消费电子等众多个股在后续行情中屡创新高。

“这次择时并没有讨到好处。 深度反思后我们

认为，A股择时的有效性在降低，这是今年市场

演绎得最清晰、最鲜明的特征。 ” 陈科认为，这

种演变背后的逻辑基础是“当前宏观经济层面

整体比较平稳， 但各个行业发展差异很大。 因

此，择时已经没有显著超额收益，当前超额收益

主要来自行业中观层面的方向选择和微观层面

的个股选择。从投资策略的有效性来说，自下而

上更有优势。 ”

一位资深基金经理王鸣 （化名） 也表示：

“今年很多行业景气度体现出独特性。从A股表

现看， 主要指数的波动与宏观经济的走势相关

性也在弱化， 因此投资上也选择淡化依靠宏观

进行择时。 ”

凭借所选个股的优异表现，陈科依靠低仓位

在11月底完成了前期产品回撤的修复。 看清了择

时的有效性在降低后，陈科显得更为轻松，对未

来更有信心。他说：“投资中比较确定的是个股选

择，涉及维度较多的行业轮动难一些，最难的则

是择时。 以往投资过程中常常在择时上有很多纠

结，但现在更倾向于保持较高仓位，只需要把精

力聚焦在相对更简单的选择个股和行业上。 ”

与陈科一样淡化择时的还有其他私募基金

经理。 “今年的择时难度很大， 效果也不是很

好。我们很多的持仓个股都走出了翻倍走势，但

产品净值的涨幅到了12月才跑赢指数， 主要原

因就是仓位太低了。 目前已通过复盘过去十几

年A股走势系统优化了择时策略， 实际上是相

对淡化了择时， 只要市场不出现严重的系统性

风险，出现单纯的短期波动时并不会减仓，而是

集中精力发挥自身的选股优势。 ” 北京某中型

私募基金经理也表示。

四季度以来，随着市场风险偏好回升，在结

构性行情驱动下， 不少私募更是保持了较高仓

位。从私募排排网披露的仓位指数来看，百亿级

私募已纷纷选择加仓跨年。最新数据显示，百亿

级私募最新仓位指数为79.85%， 创9月以来新

高。有95.72%的百亿级私募仓位在五成以上，其

中八成仓位以上的超过一半，为52.86%，而半仓

以下的不足5%。

择时有效性降低的背后， 是市场中优质个

股已经穿越牛熊、走出了坚定的独立行情，而市

场对这些优质个股的投资价值给出了重新定

价，迎来估值重构。 同时，与优质个股走出独立

行情对应的是，不少绩差个股多在低位徘徊，甚

至屡创新低。

优化企业价值评判

展望2020年，多位私募人士表示，明年基金

业绩将出现分化，同时需要降低整体收益预期，

机构之间最终比拼的是选股能力。同时，不少私

募也在今年的结构性行情中优化了对企业价值

的评判体系。

前述北京中型私募基金经理表示，2019年

基金业绩整体较好有两个重要因素： 一是年初

市场估值极低， 二是基金抱团的个股大都涨幅

较好，因此，只要仓位较高，一般都能够获取较

好收益。 但是目前市场整体估值已经扩张，基金

抱团个股的估值很多也比较高了， 有些机构会

转向其他板块获取收益， 因此明年基金的业绩

会出现较大差异。

一位私募投资总监则表示， 今年旗下产品

获得高收益是多方面因素推动的，整体看，明年

市场依旧难有趋势性机会， 但结构性行情会一

直延续。 从目前看，基本面良好、业绩增长确定

性强的个股估值都算不上便宜， 因此明年很难

取得今年这么好的业绩， 投资者需要降低明年

的收益预期。

结构性行情下， 最终比拼的是基金经理的

选股能力和对企业价值的深度挖掘， 不少基金

经理也优化升级了自身对企业价值的判断维

度。王鸣认为，目前对企业估值必须强调现金流

折现法。“市场往往过于看重当期利润，因此觉

得一些优质企业的估值贵了。 若从自由现金流

做长期估值， 这些优质企业中有不少个股当前

估值仍然相对便宜。 ” 王鸣举例道，“有些企业

是靠自身解决现金流来经营研发， 将大量的利

润转化为研发等投入， 并且将研发开支全部费

用化。 实际上， 若将其每年的研发投入加回利

润，其市盈率并不高。这是典型的为了长期更大

的发展牺牲当期利润， 这类企业的投资价值是

需要深入研究才能甄别出来的。 ”

王鸣表示，一旦将空间和时间拉得更长，思

维模式就从重视短期市场波动到重视公司优

劣。 十年前，每个行业中都有不少优质企业，最

好的企业与一般企业的市场表现差距不大，可

以用市盈率估值。 但当前，企业的微观结构发生

明显拐点，碾压性企业出现，这种变化也将体现

在股市上，只有少数企业长期能表现优秀，多数

企业被碾压。

前述北京中型私募基金经理则坦言， 今年

下了很大工夫挖掘科技股机会。 由于中国经济

的快速发展，具备新技术、新业态的上市公司数

量也在增多， 基金经理必须保持不断的学习和

跟踪，才有可能真正判断出企业的投资价值。

灵活择时反成拖累 整体业绩不敌公募

私募基金2019年投资得失启示录

□本报记者 林荣华 李惠敏

近250个交易日股价创历史新高次数较多的个股

证券代码 证券简称 今年以来涨幅% 股价创历史新高次数 上市日期

300595.SZ 欧普康视 118.37 53 2017-01-17

600763.SH 通策医疗 109.40 52 1996-10-30

300357.SZ 我武生物 112.13 44 2014-01-21

002475.SZ 立讯精密 227.82 44 2010-09-15

600529.SH 山东药玻 105.58 40 2002-06-03

603501.SH 韦尔股份 403.90 40 2017-05-04

002714.SZ 牧原股份 188.83 38 2014-01-28

000661.SZ 长春高新 149.24 37 1996-12-18

002821.SZ 凯莱英 89.30 35 2016-11-18

603222.SH 济民制药 301.37 34 2015-02-17
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�数据来源/Wind，截至12月27日，剔除今年以来上市新股


