
股基仓位超90%� 增量资金持续流入

A股“88魔咒”料成明日黄花

本报记者 王宇露 林荣华

1月14日，A股市场放量冲高回落，与此同时，公募股票型基金的平均仓位超90%，偏股混合型基金仓位也处在历史较高位置。 对于A股市场素有的“88魔咒”，业内人士指出，随着外资持续涌入A股，在多渠道促进居民储蓄有效转化为资本市场长期资金的政策导向下，A股市场的增量资金源源不断，“88魔咒”的参考意义不大。

股基平均仓位超90%

A股市场素有“88魔咒”的说法，即股票型基金平均仓位超过88%后，指数调整的概率较大。近日，不少机构研报都显示，公募股票型基金和偏股混合型基金仓位均处在历史较高位置，“88魔咒”也再次引发关注。

天风证券研报显示，截至2020年1月10日，普通股票型基金仓位中位数为90.5%，相比上周估计值下降0.5%，偏股混合型基金仓位中位数为87.3%，相比上周估计值下降0.4%。 普通股票型基金和偏股混合型基金当前仓位估计值在2016年以来仓位估计值序列中的分位点分别为84.4%和89.8%。

光大金工研报显示的测算结果略有不同，截至2020年1月10日，股票型基金平均仓位为90.13%，相比上周下滑了1.63个百分点；偏股混合型基金平均仓位为82.64%，相比上周提升了2.87个百分点。

兴业证券的研究显示，2017年初以来，当前偏股主动型基金仓位处在近两年的偏股主动型基金历史仓位分布区间高位。

“88魔咒”参考意义不大

对于“88魔咒”此次是否仍然有效，业内人士指出，当前市场资金较为积极，投资者的风险偏好并无明显回落，“88魔咒”已成为过去时，现在参考意义不大。

某公募人士表示，A股“88魔咒”是比较早期的说法，当时公募基金在市场中的持股占比较高，确实对市场有一定影响。但是，近年来随着A股上市公司数量增加，叠加外资不断进入，而公募基金近年来虽然整体规模增长明显，但其实权益类基金规模增幅不大，因此A股“88魔咒”参考意义不大。

还有市场人士表示，“88魔咒”只是市场的一个观察角度，股票仓位和后市调整两者并没有必然的联系，还是要综合考虑更多的指标。而且股票型基金仓位最低限制提升之后，这个指标的参考意义也有所下降。

“市场是否上涨，主要还是看公司业绩、市场资金和风险偏好等。目前，市场资金还是比较积极的，投资者的风险偏好也没有明显回落。此外，部分热门板块目前估值过高，叠加资金集中流入，如果板块轮动的话，可能会导致个别板块的回调，影响到市场情绪。”该人士表示。

增量资金积极入场

尽管“88魔咒”被市场关注，但从增量资金来看，其入场意愿依旧较为强烈。

从北向资金来看，Wind数据显示，截至1月13日，北向资金本月以来净买入454.40亿元。 2019年全年，北向资金净买入3517.43亿元。

国盛证券研报显示，2016年以来，境外资金介入A股明显提速。外资已经成为A股市场重要的增量资金，市场话语权显著提升。当前外资已与国内基金、保险成三足鼎立之势。A股在全球市场中仍然处于大幅低配水平，“水往低处流”的大逻辑不变。

内资方面，增量资金同样值得期待。1月3日，银保监会发布的《关于推动银行业和保险业高质量发展的指导意见》提出，要有效发挥理财、保险、信托等产品的直接融资功能，多渠道促进居民储蓄有效转化为资本市场长期资金。1月11日，监管部门对养老金投资、长期资金入市、养老保险体制改革发声，释放重磅信号，强调推动更多中长期资金入市，促进养老投资与资本市场良性互动，进一步提高养老金投资的多样化程度，增加配置权益性资产和另类资产等。

此外，近期多只一日售罄的爆款基金诞生，不少产品直接触发比例配售，显示场外资金入场意愿积极。 机构指出，在中长期资金不断流入、权益资产风险溢价提升以及估值并未出现过度泡沫等因素影响下，市场将获得有效支撑，预计2020年权益市场机会大于风险。
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�������一项成功的投资收益不外乎来源于以下

几个因素———选对上涨的个别资产、找准买卖

的时机、以及合理的资产配置……那这些因素

对收益的贡献究竟多大？

全球资产配置之父布林森有一句著名的

论断：“从长远看

,

大约

90%

的投资收益都是来

自于成功的资产配置。 ”他所做的一项研究发

现，退休基金在

1977

年至

1987

年的投资收益

中，

91.5％

来自资产配置。而投资者普遍关心的

个股选择和买卖时点，对最后收益的贡献只占

到 4.6%和 1.8%。

为什么资产配置会有这样神奇的力量？

追根究底是因为没有一种投资类型总是

好的。 观察过去 10年全球各类资产收益，会发

现股票、房产、原油、黄金、债券，都有各领风骚

的时候。 这

10

年中

A

股的沪深

300

领涨了

3

年， 美股的标普

500

和原油价格各领涨了

2

年，而债券、房价、石油价格各领涨了一年。

作为普通投资者的我们， 很难预料明年

涨幅最大的领域会出现在哪里。 因此，想要长

期投资成功，就要保持投资组合的平衡，进行

多元化投资。

那说起资产配置， 任何做资产配置的投

资者都不会忽略一类资产的配置———那就是

固定收益资产。 耶鲁大学首席投资官大卫·史

文森形象地称它为“投资者的避风港”。

债券基金就是一种典型的固定收益资

产。债券基金是主要投资于各类债券的一类基

金， 由于债券的固定利息能提供部分稳定收

益，因此它的收益波动相对较小。

同时，拉长期限来看，优秀的债基也会在

长期积累不错的收益。 自有记录的

2002

年底

至

2019

年

11

月底，债券基金指数年化回报达

到了

6.39%

。

而且，债券也可以成为组合的“减震器”。简

单计算可以发现，如果理财资金

100%

投资于股

票（上证综指为例），则年化波动率是

24.95%

；如

果投资组合变为

50%

股票

+50%

债券（中证全债

为例），以牺牲

0.18%

的年化收益率为代价，可以

减少投资组合

12%

的年化波动率。

数据来源：

Wind

， 时间为有数据记录的

2002-12-31

至

2019-11-30

。

那我们应该在投资组合里配置多少债券

类资产？ 一个简单的技巧就是年龄法则，一般

来说，年龄越大，或越临近退休，持有低波动的

债券资产的比例应该越高。

年龄法则告诉我们：

股票比例

=

（

100－

年龄）

*100%

债券比例

= 1 -

股票比例

比如

30

岁时，可以配置

70%

的股票、

30%

的

债券。而如果

60

岁快退休时，可以配置

40%

的股

票和

60%

的债券，让自己的投资组合更加稳健。

此外，还可以兼顾两个因素———

第一，流动性：若对流动性需求较高，短期

内或需要提取资金，投资期限可能较短，则更

适合增加债券配置。例如，短期可能面临教育、

房贷等支出压力，流动性需求就更高。

第二，心理承受能力：从可容忍的本金损

失幅度，可以判断心理承受能力。 例如，面临

10%

以下亏损就会感到明显的焦虑，则适合配

置更多债券资产。

投资中 90%的收益都来自这一点？

贝莱德：气候变化将改变资产配置格局

主动投资将全面退出动力煤

□本报记者 吴娟娟

1月14日，管理规模约7万亿美元的资

管巨头贝莱德在致全球CEO的信中表示，

全球金融业正处于大变局的前夜， 气候变

化将改变全球资产配置格局。 贝莱德高声

疾呼责任投资，并表示“2020年主动投资

将全面退出动力煤投资” 。

聚焦可持续发展投资

作为全球众多公司的股东， 贝莱德

表示将行使股东权力， 敦促企业提升信

息披露质量， 管理环境、 社会、 治理

（ESG）风险。 如果企业的信息披露质量

欠佳， 贝莱德将认为企业没有充分管理

ESG风险。

“如果一家企业未能有效解决重大

社会关切问题， 那么该企业的董事们就

应该被问责。2019年，贝莱德对2700家企

业以及相关4800名董事投出反对票或暂

缓表决票。 如果企业或者董事可持续发

展披露质量不佳，且沟通后未见改善，我

们将越来越倾向于对管理层及其董事会

成员投反对票。 ” 贝莱德在致CEO的信

中说。

贝莱德呼吁ESG投资出于两大原因：

一是客户需求上升；二是作为被动投资者，

实际是“永久投资者” ，必须敦促企业管理

长期风险。

贝莱德亚太区董事长鲍哲钰对中国证

券报记者表示：“在过去几年，越来越多客户

关注可持续发展的相关因素对投资组合的

影响，气候变化几乎是贝莱德世界各地客户

的首要关切议题，预计未来十年投资者对可

持续发展投资的需求将会大幅上升。 ”

鲍哲钰进一步表示：“我们代表客户

管理的股票持仓其实大部分是透过指数

基金持有，所以我们基本上是永久股东。

那些上市企业会被纳入指数其实是由指

数供货商决定。 当我们作为永久股东而

未能减仓的时候， 我们更加肩负责任跟

企业进行有效沟通， 以期了解他们是否

对可持续发展相关风险作出了足够的披

露及管理， 并且通过投票令企业明白他

们需要对此承担责任。 和我们的其它投

资团队一样， 我们的投资督导团队也在

不断向企业强调可持续发展相关风险的

重要性。 ”

数据显示，贝莱德旗下与ESG主题相

关的ETF规模过去两年从50亿美元增至

260亿美元。 2019年5月贝莱德发行的安硕

ESG� MSCI美国领导者ETF更是成为过

去十五年发行规模最大的与ESG主题相关

的ETF。

将全面退出动力煤持仓

目前， 贝莱德主动管理的公开债券和

股票投资规模达1.8万亿美元。贝莱德在致

客户的信中表示， 旗下主动投资将全面退

出动力煤。

贝莱德在信中表示， 动力煤生产是一

个高风险领域。行业的碳密度极高，经济效

益却越来越低， 行业受到的监管压力也越

来越大。“我们正在逐步退出动力煤投资。

那些动力煤生产占其收入超过25%的企业

的上市股债将从我们的主动投资组合消

失。 我们计划在2020年年中全面退出此类

持仓” 。与此同时，贝莱德还将排查其它高

度依赖动力煤作为原材料的行业。此外，贝

莱德的另类投资业务也将会停止对动力煤

生产占其公司收入25%以上的企业进行直

接投资。

中国资产具有吸引力

在资产配置格局生变的大背景下，深

入中国资管市场或许是贝莱德的选择。 目

前， 贝莱德在中国境内发行了多只私募产

品。据持有人透露，其中一只指数增强私募

产品成立于2018年9月6日，2019年年初至

12月中旬已获得33.83%的收益，指数增强

效果比较显著。 此外，据晨星统计，贝莱德

旗下中国A股机遇基金K份额2019年获得

收益42.48%。

近期，贝莱德在官网发布2020年全球

投资展望表示，中国资产具有吸引力，具备

提供回报和分散风险的潜力。

“从战略部署角度， 中国资产具有吸

引力。 中国境内市场在全球指数中的比重

持续上升。相比全球同类资产，我们预期中

国股票及债券的回报处于区间高位， 即使

考虑到一些不确定性， 其仍具备提供回报

及分散风险的潜力。 虽然中国股票波动较

大，但是有望创造超额回报。 ”贝莱德在全

球投资展望中说。

此外，贝莱德亚太区主席鲍哲钰表示，

贝莱德已经与建行、 新加坡国有投资机构

淡马锡签署了非约束性谅解备忘录， 三方

正在商议联合设立合资理财公司。

□本报记者 王宇露 林荣华

股基平均仓位超90%

A股市场素有“88魔咒” 的说法，即股票型基金

平均仓位超过88%后，指数调整的概率较大。 近日，

不少机构研报都显示， 公募股票型基金和偏股混合

型基金仓位均处在历史较高位置，“88魔咒”也再次

引发关注。

天风证券研报显示， 截至2020年1月10日，普

通股票型基金仓位中位数为90.5%， 相比上周估计

值下降0.5%，偏股混合型基金仓位中位数为87.3%，

相比上周估计值下降0.4%。普通股票型基金和偏股

混合型基金当前仓位估计值在2016年以来仓位估

计值序列中的分位点分别为84.4%和89.8%。

光大金工研报显示的测算结果略有不同，截

至2020年1月10日， 股票型基金平均仓位为

90.13%，相比上周下滑了1.63个百分点；偏股混合

型基金平均仓位为82.64%， 相比上周提升了2.87

个百分点。

兴业证券的研究显示，2017年初以来， 当前偏

股主动型基金仓位处在近两年的偏股主动型基金

历史仓位分布区间高位。

“88魔咒”参考意义不大

对于“88魔咒” 此次是否仍然有效，业内人士

指出，当前市场资金较为积极，投资者的风险偏好

并无明显回落，“88魔咒” 已成为过去时，现在参

考意义不大。

某公募人士表示，A股“88魔咒” 是比较早期的

说法，当时公募基金在市场中的持股占比较高，确实

对市场有一定影响。 但是，近年来随着A股上市公司

数量增加，叠加外资不断进入，而公募基金近年来虽

然整体规模增长明显， 但其实权益类基金规模增幅

不大，因此A股“88魔咒”参考意义不大。

还有市场人士表示，“88魔咒”只是市场的一个

观察角度， 股票仓位和后市调整两者并没有必然的

联系，还是要综合考虑更多的指标。而且股票型基金

仓位最低限制提升之后， 这个指标的参考意义也有

所下降。

“市场是否上涨，主要还是看公司业绩、市场资

金和风险偏好等。 目前，市场资金还是比较积极的，

投资者的风险偏好也没有明显回落。此外，部分热门

板块目前估值过高，叠加资金集中流入，如果板块轮

动的话，可能会导致个别板块的回调，影响到市场情

绪。 ”该人士表示。

增量资金积极入场

尽管“88魔咒” 被市场关注，但从增量资金来

看，其入场意愿依旧较为强烈。

从北向资金来看，Wind数据显示，截至1月13

日，北向资金本月以来净买入454.40亿元。 2019年

全年，北向资金净买入3517.43亿元。

国盛证券研报显示，2016年以来，境外资金介入

A股明显提速。外资已经成为A股市场重要的增量资

金，市场话语权显著提升。 当前外资已与国内基金、

保险成三足鼎立之势。 A股在全球市场中仍然处于

大幅低配水平，“水往低处流”的大逻辑不变。

内资方面，增量资金同样值得期待。 1月3日，银

保监会发布的《关于推动银行业和保险业高质量发

展的指导意见》提出，要有效发挥理财、保险、信托

等产品的直接融资功能，多渠道促进居民储蓄有效

转化为资本市场长期资金。 1月11日，监管部门对养

老金投资、长期资金入市、养老保险体制改革发声，

释放重磅信号， 强调推动更多中长期资金入市，促

进养老投资与资本市场良性互动，进一步提高养老

金投资的多样化程度，增加配置权益性资产和另类

资产等。

此外，近期多只一日售罄的爆款基金诞生，不

少产品直接触发比例配售， 显示场外资金入场意

愿积极。 机构指出，在中长期资金不断流入、权益

资产风险溢价提升以及估值并未出现过度泡沫等

因素影响下，市场将获得有效支撑，预计2020年权

益市场机会大于风险。

股基仓位超90%�增量资金持续流入

A股“88魔咒” 料成明日黄花

� 1月14日，A股市场放量冲高

回落，与此同时，公募股票型基金

的平均仓位超90%， 偏股混合型

基金仓位也处在历史较高位置。对

于A股市场素有的“88魔咒” ，业

内人士指出，随着外资持续涌入A

股，在多渠道促进居民储蓄有效转

化为资本市场长期资金的政策导

向下，A股市场的增量资金源源不

断，“88魔咒”的参考意义不大。

— CIS�—

1月13日，中国恒大（3333.HK）发布公告称，鉴于恒大地产重组上市工作正

在有序推进，经与第一批及第二批战略投资者友好协商，一致同意将700亿人民

币股权投资增资协议中约定的实现重组上市期限延期， 与第三批战略投资者

600亿股权投资约定的期限保持一致,即由“2020年1月31日前” 延期至“2021

年1月31日前” 。

同日，深深房（000029.SZ）发布延期复牌公告，继续停牌推进重组。 去年12

月，深深房公告宣布：深深房与恒大的重组排他期和有效期由“2019年12月31日”

延期至“2020年12月31日” 。

种种迹象显示，深深房与恒大的重组正在有序推进。

为顺利推进与深深房的资产重组，恒大于2017年先后引入1300亿战投，包括

中信、山东高速、深业集团、苏宁、中融等特大型国有企业集团及民营企业。 业内人

士认为，在协议即将到期之际，战略投资者同意延长重组上市期限一年，显示出对

恒大重组成功的信心。

恒大战投一致同意延长重组协议 重组前景获看好

深深房与恒大重组排他期和有效期延期一年

深深房继续停牌推进重组


