
A股市场韧性十足

部分私募：2月是全年较好配置时点

本报记者 王辉

在经过鼠年第一个交易日的调整后，A

股在随后几个交易日充分显现出市场韧性。

主要股指持续自低位回升、创业板更是连续

创出年内新高。 多数个股股价呈现快速反弹

修复走势，一些个股更是全线收复了先前的

失地。在此背景下，不少私募机构对于A股短

中期的研判，再度显现出乐观预期。

A股先抑后扬

受疫情因素影响，上周沪深股市在鼠年

开盘首个交易日出现调整，但随后市场情绪

在基本面向好预期和政策面利好等积极因

素推动下快速企稳，主要股指先抑后扬。 其

中，上证综指连续四个交易日上涨，创业板

指更刷新了2020年以来的年内新高以及

2016年12月9日以来的逾3年新高。

从主要股指的具体表现来看，截至上周

五收盘时，上证综指、深证成指、中小板指当

周分别下跌3.38%、0.66%和0.62%， 而创业

板指则上涨4.57%。 从市值风格角度来看，上

周上证50、沪深300等大盘风格指数表现，明

显落后于创业板指、中小板指、中证500等中

小盘风格指数。 再进一步从市场成交量角度

来看，全周A股市场成交量能则显著放大。其

中，上海市场、深圳市场全周平均单日成交

金额分别超3400亿元和4800亿元，环比前一

周均增加两成左右。

在目前A股市场的整体估值方面， 在上

周放量上涨的背景下，市场整体估值仍运行

在历史相对偏低水平。 Wind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、沪深300等五大指

数的最新市盈率（整体法），分别为12.39倍、

24.82倍、27.77倍、58.13倍和11.76倍。从历史

纵向对比来看，除创业板指外，其余四大指

数的估值水平，均继续处于历史低位水平。

私募继续看好A股

对于A股市场在短中期的进一步表现，

目前私募业内的整体多空研判正重回积极

格局。 多家一线私募机构认为，在当前个股

行情此起彼伏、成长风格持续主导市场的背

景下， 整体继续看好A股市场未来较长一段

时间的表现。

私募排排网上周周中发布的一份问卷调

查显示， 针对本次疫情给A股市场带来的影

响这一问题， 有多达76.09%的私募机构认

为，疫情对市场和实体经济都会造成一定的

影响，但A股慢牛的趋势未变，且目前A股估

值整体偏低，2月份将会是全年较佳的配置

时点， 投资者可把握节点逢低布局； 仅有

27.91%的私募机构表示由于市场还有一定

的不确定性，建议等待基本面明朗化后再做

配置。 在此之后进行的私募基金经理抄底意

愿调查则进一步显示，有68.75%的私募基金

经理认为， 市场已出现逢低布局的好时机。

整体来看，私募业内对于低位买股的投资信

心明显处于较高水平。

与此同时， 在上周市场自低位持续反弹

之后，目前多数一线私募机构对于市场的进

一步运行，也继续偏于积极。 弘尚资产认为，

疫情对中国经济长期发展趋势和优质公司

的长期价值判断几乎不会产生影响，对于中

国长期经济发展的结构和公司的运作模式

也都很难有根本性的改变。 与此同时，行业

整合将加速，细分行业龙头的地位将进一步

得到增强，强者恒强效应将更加显著。 未来，

压抑已久的消费和投资会出现较快反弹，经

济基本面反而可能会迎来加速增长阶段，市

场结构性的慢牛趋势短中期内仍有望延续。

星石投资认为，A股长期运行趋势不会

改变。 2003年A股虽然经历了非典， 但全年

上证综指仍累计上涨10.3%，特别是当年5月

中旬疫情开始稳定后，前期跌幅较大的行业

均有所反弹。 此次随着疫情的控制，市场将

回到长期向好的趋势中。

关注结构性机会

上周，科技、医药、新能源汽车等成长风

格行业板块持续强势，而白马蓝筹等权重板

块表现相对落后。 目前一线私募机构在具体

看好的结构性投资机会方面，整体则继续偏

于成长。

榕树投资董事长翟敬勇判断， 从长周期

的角度来看，A股新一轮的投资机会将会持

续集中于新兴产业。 回顾美股标普500成分

股的市值排名， 随着全球互联网浪潮的兴

起，近20年成分股市值排名居前的公司已经

由通用、IBM、埃克森美孚变成了苹果、亚马

逊、谷歌、脸谱等互联网公司。 而在疫情对中

国经济长期运行不会出现实质性影响的情

况下，宏观经济也正经历转型期，未来科技

产业将会是国家经济增长的新引擎。 包括新

能源、新能源的智能化应用、智能化产业链、

半导体、5G等新兴行业将有巨大发展空间。

在此背景下，继续看好上述行业领域的投资

机会。

星石投资认为， 在疫情短期利空冲击之

后，A股长期运行趋势不会改变。在政策呵护

和产业升级的背景下，未来市场预计仍然是

成长股为主的行情。 从行业配置角度来说，

疫情对于生物医药行业以及受疫情影响较

小的科技板块的影响相对可控。 2003年非典

期间，无论是生物医药行业，还是以TMT为

代表的科技行业， 相对大盘都有超额收益。

在此背景下，下一阶段将继续重点关注代表

未来发展方向的5G产业链和新能源汽车产

业链以及生物医药行业。

A股主要股指上周表现以及最新市盈率

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 市盈率（整体法，倍）

000001.SH 上证综指 -3.38 12.39

399001.SZ 深证成指 -0.66 24.82

399005.SZ 中小板指 -0.62 27.77

399006.SZ 创业板指 4.57 58.13

000016.SH 上证50 -2.75 9.21

000300.SH 沪深300 -2.60 11.76

000905.SH 中证500 -0.94 24.88

fund

10

私募基金

2020

年

2

月

10

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：马晓军

专注于开车

而不是路况

□好买基金 曾令华

如果把1月20日作为起点，A股市场几

乎同步开始反映疫情的影响。休闲服务、采

掘、房地产等板块跌幅较大，医药生物、计

算机、电子等板块则涨幅居前。 上周A股市

场先抑后扬，好于大部分投资者的预期。由

于其间大幅震荡， 笔者密切跟踪的几十家

私募，总体表现平稳，仍有一些私募在上周

的净值出现大幅上涨。

大部分权益类的大私募相对仓位都比

较高，认为市场的机会仍大于风险。 比如，

淡水泉认为尚没有看到疫情对其重点布局

的成长型股票造成基本面方面的实质性影

响，此次疫情的影响仅仅是一次短期波动，

不改变市场的整体运行方向。 从欧美市场

的走势来看，在快速反应疫情的影响后，已

出现企稳回升的迹象， 对今年的A股市场

并不悲观， 投资者应当关注成长类资产的

结构性机会。

景林认为，拉长时间周期比如以年度

来看，疫情不会对股票市场有根本性的影

响。 尽管可能有部分企业的盈利会受到影

响，但是放在企业生命周期看，几乎可以

忽略。 这次疫情对很多行业的加速线上化

趋势是一次促进，零售、教育服务的线上

化占比将持续提升，很可能会提供非常难

得的时间窗口给聪明的投资者增加权益

投资机会。 持相似观点的还有重阳、拾贝、

源乐晟等。

中生代的私募基金也相对乐观， 并借

机调仓。 泰旸认为，要化危为机，积极调整

组合结构， 科技硬件和消费品将在调整后

显著分化， 医药和互联网中的部分子行业

则有望取得超额收益。石锋认为，要快速做

两个事情，一是检视手中的筹码，是不是会

因为短期因素改变了长期逻辑； 二是要集

中手中剩余的资金，若遇调整，持续买入，

因为历史不断证明， 短期影响因素产生的

波动会给投资者带来丰厚的回报。

每当市场行情大幅震荡时， 也是投资

机构接到咨询最多的时候。 大部分投资者

是希望能知道未来市场的走势， 来决定是

持有还是卖出。选择了基金，好比坐上了一

辆车，这辆车带着投资者穿越时间，达到未

来的某个点。既然选择了坐车，那么无须去

关注前面是左拐还是右拐， 重要的是司机

是不是在认真开车，是不是车技不错。 对于

私募，就是其团队以及策略是否靠谱。

对于投资者来说， 目前仍适合选择主

动管理型基金。 从国内市场所处的阶段来

看，仍处于“弱” 有效市场，主动管理仍有

可为的空间。 “强” 有效市场如美国市场，

基金经理的主动管理能力已逐渐让位于指

数的“贝塔” 收益，2018年、2019年美国对

冲基金连续两年出现净流出态势， 这和美

国2009年以来的超级大牛市， 对冲基金跑

不过指数不无关系。 A股市场由于经济所

处的阶段， 市场的构成以个人投资者为主

等原因，超额收益的空间较大，从过去几年

的数据来看， 私募基金也取得了超越市场

的回报。好买私募基金指数从2007年6月至

2019年底，年化收益率超过沪深300达到8

个百分点。

更为精彩的地方在于， 私募行业除了

股票型私募这一品种外， 还有品类丰富的

其它对冲产品，比如剥离市场“贝塔” 的市

场中性、“危机保护器” 的CTA基金、市场

前沿的高收益债投资基金……这些工具的

丰富， 使投资者通过他们搭建一个适合客

户投资期限、投资风险、投资收益的组合成

为可能。

A股先抑后扬

受疫情因素影响，上周沪深股市在鼠年开

盘首个交易日出现调整，但随后市场情绪在基

本面向好预期和政策面利好等积极因素推动

下快速企稳，主要股指先抑后扬。其中，上证综

指连续四个交易日上涨， 创业板指更刷新了

2020年以来的年内新高以及2016年12月9日

以来的逾3年新高。

从主要股指的具体表现来看，截至上周五

收盘时，上证综指、深证成指、中小板指当周分

别下跌3.38%、0.66%和0.62%， 而创业板指则

上涨4.57%。 从市值风格角度来看，上周上证

50、沪深300等大盘风格指数表现，明显落后

于创业板指、中小板指、中证500等中小盘风

格指数。 再进一步从市场成交量角度来看，全

周A股市场成交量能则显著放大。 其中，上海

市场、深圳市场全周平均单日成交金额分别超

3400亿元和4800亿元， 环比前一周均增加两

成左右。

在目前A股市场的整体估值方面，在上周

放量上涨的背景下，市场整体估值仍运行在历

史相对偏低水平。Wind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、沪深300等五大指数的最新市

盈率 （整体法）， 分别为12.39倍、24.82倍、

27.77倍、58.13倍和11.76倍。 从历史纵向对比

来看，除创业板指外，其余四大指数的估值水

平，均继续处于历史低位水平。

在经过鼠年第一个交易日的调整后，A股在

随后几个交易日充分显现出市场韧性。 主要股指

持续自低位回升， 创业板更是连续创出年内新

高。 多数个股股价呈现快速反弹修复走势，一些

个股更是全线收复了先前的失地。 在此背景下，

不少私募机构对于A股短中期的研判， 再度显现

出乐观预期。

关注结构性机会

上周，科技、医药、新能源汽车等成长风

格行业板块持续强势， 而白马蓝筹等权重板

块表现相对落后。 目前一线私募机构在具体

看好的结构性投资机会方面， 整体则继续偏

于成长。

榕树投资董事长翟敬勇判断，从长周期

的角度来看，A股新一轮的投资机会将会持

续集中于新兴产业。 回顾美股标普500成分

股的市值排名， 随着全球互联网浪潮的兴

起，近20年成分股市值排名居前的公司已经

由通用、IBM、埃克森美孚变成了苹果、亚马

逊、谷歌、脸谱等互联网公司。 而在疫情对中

国经济长期运行不会出现实质性影响的情

况下，宏观经济也正经历转型期，未来科技

产业将会是国家经济增长的新引擎。 包括新

能源、新能源的智能化应用、智能化产业链、

半导体、5G等新兴行业将有巨大发展空间。

在此背景下，继续看好上述行业领域的投资

机会。

星石投资认为， 在疫情短期利空冲击之

后，A股长期运行趋势不会改变。 在政策呵护

和产业升级的背景下，未来市场预计仍然是成

长股为主的行情。 从行业配置角度来说，疫情

对于生物医药行业以及受疫情影响较小的科

技板块的影响相对可控。 2003年非典期间，无

论是生物医药行业， 还是以TMT为代表的科

技行业，相对大盘都有超额收益。在此背景下，

下一阶段将继续重点关注代表未来发展方向

的5G产业链和新能源汽车产业链以及生物医

药行业。

私募继续看好后市

对于A股市场在短中期的进一步表现，目

前私募业内的整体多空研判正重回积极格局。

多家一线私募机构认为，在当前个股行情此起

彼伏、成长风格持续主导市场的背景下，继续

看好A股市场未来较长一段时间的表现。

私募排排网上周周中发布的一份问卷调

查显示，针对本次疫情给A股市场带来的影响

这一问题， 有多达76.09%的私募机构认为，疫

情对市场和实体经济都会造成一定的影响，但

A股慢牛的趋势未变， 且目前A股估值整体偏

低，2月份将会是全年较佳的配置时点，投资者

可把握节点逢低布局；仅有27.91%的私募机构

表示由于市场还有一定的不确定性，建议等待

基本面明朗化后再做配置。在此之后进行的私

募基金经理抄底意愿调查则进一步显示，有

68.75%的私募基金经理认为，市场已出现逢低

布局的好时机。 整体来看，私募业内对于低位

买股的投资信心明显处于较高水平。

与此同时，在上周市场自低位持续反弹之

后，目前多数一线私募机构对于市场的进一步

运行，也继续偏于积极。弘尚资产认为，疫情对

中国经济长期发展趋势和优质公司的长期价

值判断几乎不会产生影响，对于中国长期经济

发展的结构和公司的运作模式也都很难有根

本性的改变。与此同时，行业整合将加速，细分

行业龙头的地位将进一步得到增强，强者恒强

效应将更加显著。 未来，压抑已久的消费和投

资会出现较快反弹，经济基本面反而可能会迎

来加速增长阶段，市场结构性的慢牛趋势短中

期内仍有望延续。

星石投资认为，A股长期运行趋势不会改

变。 2003年A股虽然经历了非典，但全年上证

综指仍累计上涨10.3%， 特别是当年5月中旬

疫情开始稳定后，前期跌幅较大的行业均有所

反弹。 此次随着疫情的控制，市场将回到长期

向好的趋势中。

A股市场韧性十足

部分私募：2月是全年较好配置时点

□本报记者 王辉
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