
“不是什么资产都可以从黄金坑里爬出来”

基金紧盯“有未来” 公司

本报记者 徐金忠

新冠肺炎疫情给资本市场带来的影响是全面的。 尽管国内疫情已经得到控制，但是在海外疫情持续爆发、全球产业链按下暂停键、海外市场出现剧震的情况下，A股市场难以独善其身。 近期，持续火爆的新基金发行开始降温，海外资金流出带来核心资产重估。 尽管基金看多情绪依然强烈，“可以乐观一点” 的呼声不绝于耳，但是变化已来，无法忽视。

“不是什么资产都可以从黄金坑里爬出来的。 ” 上海一家基金公司的基金经理盛时（化名）这样说。 这句话的观点显露无遗：A股已经出现黄金坑，但是黄金坑的填充并不是全面的，有人能从中爬出来，有人或许会被埋于坑中。 “有未来” 的公司将会是市场资金重点关注的对象，而前景惨淡的公司恐无人问津。 市场本身的优胜劣汰机制在疫情的影响下会加速运转。 “时代的每一粒灰，落到个人头上，就是一座山。 ” 于一家公司而言，又何尝不是如此？

增量资金生变

若回到两个月前，市场上是断然不会有太大担忧的。 彼时，市场上爆款基金频出，科技牛市如烈火烹油，机构均认为公募对A股的影响力超过外资，市场的“火车头” 换了座次。

而 如 今 ， 世 事 大 变 。 自 3 月 中 旬 以 来 ， 市 场 上 爆 款 基 金 已 经 绝 迹 ， 平 稳 发 行 变 得 难 能 可 贵 ， 开 始 出 现 延 长 募 集 期 乃 至 募 集 失 败 的 案 例 。 基 金 发 行 降 温 乃 至 受 挫 的 名 单 不 断 加 长 ， 目 前 涉 及 延 长 募 集 期 的 基 金 有 广 发 中 证 800ETF 、 融 通 通 益 、 平 安 科 技 创 新 3 年 封 闭 运 作 、 平 安 创 业 板 ETF 联 接 、 民 生 加 银 科 技 创 新 3 年 封 闭 混 合 等 ， 而 宣 布 募 集 失 败 的 基 金 已 经 有 中 信 建 投 半 年 鑫 定 开 债 、 方 正 富 邦 尊 利 六 个 月 定 开 债 等 。

“目 前 基 金 发 行 出 现 失 利 的 情 况 ， 多 集 中 在 债 券 类 基 金 上 ， 反 映 了 股 热 债 冷 的 局 面 。 但 与 此 同 时 ， 在 延 长 募 集 期 的 名 单 中 ， 一 方 面 是 此 前 机 构 热 衷 借 道 抄 底 的 ETF 类 基 金 ， 如 广 发 中 证 800ETF 、 平 安 创 业 板 ETF 联 接 等 出 现 在 延 长 募 集 期 的 名 单 上 ， 反 映 出 此 类 产 品 降 温 的 动 向 ； 另 一 方 面 ， 2019 年 四 季 度 以 来 市 场 强 势 的 科 技 创 新 主 题 出 现 变 化 ， 科 创 主 题 基 金 频 频 出 现 延 长 募 集 的 情 况 ， 平 安 科 技 创 新 3 年 封 闭 运 作 、 民 生 加 银 科 技 创 新 3 年 封 闭 混 合 等 基 金 延 长 募 集 期 ， 显 示 出 市 场 科 技 主 题 的 持 续 冷 却 。 ” 华 宝 证 券 基 金 行 业 分 析 人 士 表 示 。

即 便 是 能 够 顺 利 成 立 的 基 金 产 品 ， 规 模 的 缩 水 也 是 显 而 易 见 。 Wind 数 据 显 示 ， 3 月 17 日 后 成 立 的 66 只 新 基 金 ， 平 均 规 模 为 10 . 87 亿 元 ； 而 在 此 前（3 月 1 日 -3 月 16 日 ） 成 立 的 65 只 新 基 金 ， 平 均 发 行 规 模 均 值 为 18 . 19 亿 元 ； 2 月 成 立 的 63 只 新 基 金 ， 平 均 发 行 规 模 为 23 . 79 亿 元 ； 1 月 成 立 的 86 只 新 基 金 ， 平 均 发 行 规 模 为 19 . 37 亿 元 。 若 回 溯 到 睿 远 均 衡 价 值 1 天 卖 出 1200 多 亿 元 、“三 冠 王 ” 刘 格 菘 管 理 的 广 发 科 技 先 锋 1 天 卖 出 900 多 亿 元 的 盛 况 ， 这 样 的 对 比 就 更 加 强 烈 。

这样的变化，基金公司市场部门感受更为明显。 “不求爆款，只求成立 。 一旦心理预期从爆款基金降低到2亿元的成立规模，整体心态才得以调整。 这其实是无奈之举，就比如此前能出六 、七千万元的渠道告诉你现在预计不到 500万元的量，那么你能做的就只是管控好自己的预期了。 ” 一家基金公司市场部门负责人卢琳（化名）说。

对于基金发行，卢琳了解到的同行故事更多。 “有基金公司的新基金发行陷入冰点，预期规模大打折扣，甚至于前期的宣传投入都已经是超比例支出，面临很尴尬的局面：成本花出去了，不见量进来。 也有基金公司华南片区的销售负责人直接建议公司将部分区域的销售活动进行‘封存’ ：既然来不了量，再大的投入都是枉然。 而且此前基金发行对这一区域的透支较为严重，出现了投资者高位买入而蒙受损失的情况。 还有一家基金公司的权益基金在发行至2亿元门槛后 ，便计划宣布提前结束募集，认为后期发行将进入垃圾时间，不如提前结募带来的影响好 。 ” 卢琳介绍 。

核心资产重估

新基金发行遇冷 ，将不可避免地带来市场资产的重估，而且涉及A股市场的核心资产。

“公 募 基 金 是 做 相 对 收 益 的 。 市 场 指 责 公 募 基 金 抱 团 取 暖 ， 其 实 是 有 依 据 的 。 对 于 一 个 公 募 基 金 经 理 来 说 ， 跟 随 策 略 在 市 场 的 大 部 分 时 间 都 是 有 效 的 ， 比 如 这 一 轮 大 家 对 于 科 技 创 新 行 业 的 追 捧 ， 5G 、 半 导 体 、 云 计 算 等 等 ， 冲 进 去 的 人 多 了 ， 就 变 成 了 主 题 机 会 。 从 2019 年 三 季 度 开 始 ， 科 技 主 题 机 会 逐 渐 成 型 ， 去 年 四 季 度 到 今 年 年 初 ， 则 是 大 量 跟 随 资 金 进 场 的 阶 段 。 如 今 面 临 的 情 况 是 ， 先 期 资 金 已 经 获 利 出 走 ， 跟 随 资 金 则 发 现 后 继 无 人 ， 科 技 主 题 机 会 的 压 力 便 在 于 此 。 从 中 长 期 来 看 ， 科 技 必 然 是 市 场 的 主 线 ， 但 是 目 前 其 投 资 的 准 绳 有 点 凌 乱 。 ” 盛 时 表 示 。

除了公募基金，近期因为海外市场剧震带来的A股市场压力也一再被关注。 海外资金是近几年A股市场主题性机会的重要支撑，例如 2019年以来持续强势的大消费机会。 但是，海外市场剧震，后方不稳，前方必然吃紧。

中金公司王汉峰指出，每次海外市场大幅波动期间，无论波动起因是新兴市场还是发达市场，资金一般都会撤出风险相对高的权益类市场。 包括中国在内的新兴市场，在最近20年的历次市场大幅波动期间，资金累计净流出量占资产管理规模净值的比例在2%-6.5%之间。 当前海外疫情仍在升级，导致海外市场波动接近历史极端水平，海外机构面临赎回压力也会导致资金流出A股。

王汉峰粗略估算 ，海外机构权益类基金净资产规模主动与被动合计可能在10-15万亿美元，中国市场（离岸与A股）配置综合占比可能在4-5个百分点。 海外机构资金规模每一个百分点的流入或流出，可能带来约1000-1500亿美元资金的波动 ，对应到 A股市场可能约为 10-15亿美元 。 本轮资金波动可能小于 2008年，但比过去10年中其他几轮资金波动要大。 同时，结合本地相对短线资金的动向，本轮沪深港通北向资金净流出的累计规模可能会达到 800-1000亿人民币 。

不过，王汉峰的结论相对乐观，即本轮沪深港通北向资金净流出可能逐步接近尾声，中国市场估值偏低，疫情控制相对领先 ，政策空间相对充足，中期前景不宜过度悲观。 而盛时的观点则相对谨慎 ：“需要看海外疫情的控制以及海外市场的稳定情况。 海外市场在上周出现连续高升后，上周五又迎来大幅回调，从中短期来看，海外资金的流出难言结束 。 这个时候 ，国内资金怎么办？ 我个人认为，阶段性避开外资流出的板块是比较好的选择。 即便是相对优质的标的，也可能还有下行空间，现阶段抄底 ，并不是特别好的选择。 ”

对未来保持乐观

A 股 市 场 面 临 复 杂 的 局 面 ， 机 构 正 在 更 加 仔 细 地 审 视 核 心 资 产 。 从 目 前 来 看 ， 基 金 多 处 于 思 索 阶 段 ， 举 棋 而 不 急 于 落 子 ， 成 为 很 多 人 的 选 择 。

兴证全球基金副总经理兼研究部总监董承非直言，对2020年 A股的回报持谨慎态度。 董承非认为，目前的实体回报并不能支撑A股连续的高回报。 如果只是估值水平的提升，那么也是寅吃卯粮，最终还是要回到本源。 2020年应将注意力聚焦一些风险收益比较好的板块。

国 泰 基 金 基 金 经 理 程 洲 表 示 ， 虽 然 2020 年 年 初 就 遭 遇 新 冠 肺 炎 疫 情 ， 但 这 不 会 动 摇 中 国 的 根 本 ， 对 A 股 的 影 响 也 是 阶 段 性 的 ， 市 场 更 应 关 注 中 国 经 济 的 中 长 期 前 景 以 及 相 应 的 投 资 方 向 。

程洲表示 ，中国经济已经实现了高速增长到中高速增长的平稳过渡。 随着人口红利的逐渐消失，未来中国经济还将继续从中高速增长降至中低速增长。 与之前的增速下降相比，未来的增速下降过程中，有些行业可能不再仅仅是增速下降而是绝对值的下降，这是在未来选择投资标的时需要重新审视的。 所以，要以长期的眼光持有“有未来” 的公司。

盛时的观点是应该多看多想。 “看什么？ 主要看海外资金流出、国内资金抱团消散的情况下，什么样的资金和资产是能坚持下来的。 狂热退去之后，是观察市场主力资金的窗口。 想什么？ 就是要想自己如何应对这样的变化，以及自己适合用怎样的策略在这样的市场中存活下来。 以中长期视角观察，目前因疫情引发的市场剧震，已经砸出了一个黄金坑，但是断言这个坑是不是已经见底以及会不会有新的坑还为时尚早。 而且 ，也并非所有资产都可以从黄金坑里爬出来；同样，也不是什么资产管理机构和资产管理人都可以在黄金坑中活下来或者活得很好。 ” 盛时表示。

当 然 ， 目 前 市 场 上 的 乐 观 观 点 也 不 少 。 日 前 ， 睿 远 基 金 总 经 理 陈 光 明 的 最 新 观 点 刷 屏 传 播 。 陈 光 明 旗 帜 鲜 明 地 指 出 ， 短 期 内 A 股 市 场 虽 然 难 以 预 测 ， 但 一 旦 拉 长 时 间 就 不 难 发 现 ， 短 期 的 变 化 对 公 司 内 在 价 值 的 影 响 没 有 想 象 中 那 么 大 。 中 国 资 产 无 论 是 A 股 还 是 港 股 ， 在 全 球 范 围 内 比 较 来 看 ， 相 对 优 势 明 显 ， 性 价 比 更 好 。 陈 光 明 表 示 ， 站 在 充 满 挑 战 的 时 点 ， 不 妨 回 到 投 资 的 原 点 ， 比 如 投 资 收 益 来 自 哪 里 ？ 股 票 的 价 值 来 源 于 什 么 ？ 股 票 是 怎 么 定 价 的 ？ 短 期 市 场 是 否 可 以 预 测 ？ 为 何 要 长 期 投 资 ？ 思 考 这 些 ， 或 许 有 利 于 帮 助 投 资 者 理 清 思 路 。 对 于 市 场 ， 陈 光 明 表 示 要 始 终 保 持 敬 畏 ， 但 同 时 也 要 对 未 来 保 持 乐 观 ，“尤 其 在 市 场 极 度 恐 慌 时 可 以 更 乐 观 一 点 ” 。

泓德基金副总经理邬传雁认为，经历了过去几年的去杠杆、强监管，上市公司的信息披露更加全面，A股市场在低泡沫的情况下走向成熟，国家和企业负债率同比降低，风险应对能力变得更强。 当下，从中央到地方，管理效率大幅提升，全社会都在释放管理效率改进所带来的红利 。 在这种情况下，A股的恐慌或已进入尾声，A股作为全球资本市场最为优质的资产，也将再次吸引全世界的目光。
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增量资金生变

若回到两个月前， 市场上是断然不会有太

大担忧的。 彼时，市场上爆款基金频出，科技牛

市如烈火烹油， 机构均认为公募对A股的影响

力超过外资，市场的“火车头” 换了座次。

而如今，世事大变。 自3月中旬以来，市场

上爆款基金已经绝迹， 平稳发行变得难能可

贵， 开始出现延长募集期乃至募集失败的案

例。 基金发行降温乃至受挫的名单不断加长，

目前涉及延长募集期的基金有广发中证

800ETF、融通通益、平安科技创新3年封闭运

作、平安创业板ETF联接、民生加银科技创新

3年封闭混合等，而宣布募集失败的基金已经

有中信建投半年鑫定开债、 方正富邦尊利六

个月定开债等。

“目前基金发行出现失利的情况，多集中

在债券类基金上，反映了股热债冷的局面。 但

与此同时，在延长募集期的名单中，一方面

是此前机构热衷借道抄底的ETF类基金，如

广发中证800ETF、平安创业板ETF联接等出

现在延长募集期的名单上， 反映出此类产品

降温的动向； 另一方面，2019年四季度以来

市场强势的科技创新主题出现变化， 科创主

题基金频频出现延长募集的情况， 平安科技

创新3年封闭运作、 民生加银科技创新3年封

闭混合等基金延长募集期， 显示出市场科技

主题的持续冷却。” 华宝证券基金行业分析人

士表示。

即便是能够顺利成立的基金产品，规模的

缩水也是显而易见。 Wind数据显示，3月17日

后成立的66只新基金，平均规模为10.87亿元；

而在此前（3月1日-3月16日）成立的65只新

基金， 平均发行规模均值为18.19亿元；2月成

立的63只新基金，平均发行规模为23.79亿元；

1月成立的86只新基金，平均发行规模为19.37

亿元。 若回溯到睿远均衡价值1天卖出1200多

亿元、“三冠王” 刘格菘管理的广发科技先锋1

天卖出900多亿元的盛况， 这样的对比就更加

强烈。

这样的变化， 基金公司市场部门感受更为

明显。“不求爆款，只求成立。 一旦心理预期从

爆款基金降低到2亿元的成立规模，整体心态才

得以调整。这其实是无奈之举，就比如此前能出

六、七千万元的渠道告诉你现在预计不到500万

元的量， 那么你能做的就只是管控好自己的预

期了。 ” 一家基金公司市场部门负责人卢琳（化

名）说。

对于基金发行， 卢琳了解到的同行故事更

多。“有基金公司的新基金发行陷入冰点，预期

规模大打折扣， 甚至于前期的宣传投入都已经

是超比例支出，面临很尴尬的局面：成本花出去

了，不见量进来。也有基金公司华南片区的销售

负责人直接建议公司将部分区域的销售活动进

行‘封存’ ：既然来不了量，再大的投入都是枉

然。 而且此前基金发行对这一区域的透支较为

严重， 出现了投资者高位买入而蒙受损失的情

况。还有一家基金公司的权益基金在发行至2亿

元门槛后，便计划宣布提前结束募集，认为后期

发行将进入垃圾时间， 不如提前结募带来的影

响好。 ” 卢琳介绍。

核心资产重估

新基金发行遇冷， 将不可避免地带来市场

资产的重估，而且涉及A股市场的核心资产。

“公募基金是做相对收益的。 市场指责公

募基金抱团取暖，其实是有依据的。 对于一个

公募基金经理来说，跟随策略在市场的大部分

时间都是有效的，比如这一轮大家对于科技创

新行业的追捧，5G、半导体、云计算等等，冲进

去的人多了，就变成了主题机会。 从2019年三

季度开始，科技主题机会逐渐成型，去年四季

度到今年年初， 则是大量跟随资金进场的阶

段。 如今面临的情况是，先期资金已经获利出

走，跟随资金则发现后继无人，科技主题机会

的压力便在于此。 从中长期来看，科技必然是

市场的主线， 但是目前其投资的准绳有点凌

乱。 ” 盛时表示。

除了公募基金， 近期因为海外市场剧震带

来的A股市场压力也一再被关注。 海外资金是

近几年A股市场主题性机会的重要支撑， 例如

2019年以来持续强势的大消费机会。但是，海外

市场剧震，后方不稳，前方必然吃紧。

中金公司王汉峰指出， 每次海外市场大幅

波动期间， 无论波动起因是新兴市场还是发达

市场， 资金一般都会撤出风险相对高的权益类

市场。包括中国在内的新兴市场，在最近20年的

历次市场大幅波动期间， 资金累计净流出量占

资产管理规模净值的比例在2%-6.5%之间。 当

前海外疫情仍在升级， 导致海外市场波动接近

历史极端水平， 海外机构面临赎回压力也会导

致资金流出A股。

王汉峰粗略估算， 海外机构权益类基金净

资产规模主动与被动合计可能在10-15万亿美

元，中国市场（离岸与A股）配置综合占比可能

在4-5个百分点。 海外机构资金规模每一个百

分点的流入或流出， 可能带来约1000-1500亿

美元资金的波动， 对应到A股市场可能约为

10-15亿美元。本轮资金波动可能小于2008年，

但比过去10年中其他几轮资金波动要大。同时，

结合本地相对短线资金的动向， 本轮沪深港通

北向资金净流出的累计规模可能会达到

800-1000亿人民币。

不过，王汉峰的结论相对乐观，即本轮沪深

港通北向资金净流出可能逐步接近尾声， 中国

市场估值偏低，疫情控制相对领先，政策空间相

对充足，中期前景不宜过度悲观。而盛时的观点

则相对谨慎：“需要看海外疫情的控制以及海

外市场的稳定情况。 海外市场在上周出现连续

高升后， 上周五又迎来大幅回调， 从中短期来

看，海外资金的流出难言结束。 这个时候，国内

资金怎么办？我个人认为，阶段性避开外资流出

的板块是比较好的选择。 即便是相对优质的标

的，也可能还有下行空间，现阶段抄底，并不是

特别好的选择。 ”

对未来保持乐观

A股市场面临复杂的局面， 机构正在更加

仔细地审视核心资产。 从目前来看，基金多处

于思索阶段，举棋而不急于落子，成为很多人

的选择。

兴证全球基金副总经理兼研究部总监董承

非直言，对2020年A股的回报持谨慎态度。董承

非认为， 目前的实体回报并不能支撑A股连续

的高回报。如果只是估值水平的提升，那么也是

寅吃卯粮，最终还是要回到本源。2020年应将注

意力聚焦一些风险收益比较好的板块。

国泰基金基金经理程洲表示，虽然2020年

年初就遭遇新冠肺炎疫情，但这不会动摇中国

的根本，对A股的影响也是阶段性的，市场更

应关注中国经济的中长期前景以及相应的投

资方向。

程洲表示， 中国经济已经实现了高速增长

到中高速增长的平稳过渡。 随着人口红利的逐

渐消失， 未来中国经济还将继续从中高速增长

降至中低速增长。与之前的增速下降相比，未来

的增速下降过程中， 有些行业可能不再仅仅是

增速下降而是绝对值的下降， 这是在未来选择

投资标的时需要重新审视的。所以，要以长期的

眼光持有“有未来” 的公司。

盛时的观点是应该多看多想。“看什么？ 主

要看海外资金流出、 国内资金抱团消散的情况

下，什么样的资金和资产是能坚持下来的。狂热

退去之后， 是观察市场主力资金的窗口。 想什

么？就是要想自己如何应对这样的变化，以及自

己适合用怎样的策略在这样的市场中存活下

来。以中长期视角观察，目前因疫情引发的市场

剧震，已经砸出了一个黄金坑，但是断言这个坑

是不是已经见底以及会不会有新的坑还为时尚

早。 而且，也并非所有资产都可以从黄金坑里爬

出来；同样，也不是什么资产管理机构和资产管

理人都可以在黄金坑中活下来或者活得很

好。 ” 盛时表示。

当然，目前市场上的乐观观点也不少。 日

前，睿远基金总经理陈光明的最新观点刷屏传

播。 陈光明旗帜鲜明地指出，短期内A股市场

虽然难以预测， 但一旦拉长时间就不难发现，

短期的变化对公司内在价值的影响没有想象

中那么大。 中国资产无论是A股还是港股，在

全球范围内比较来看，相对优势明显，性价比

更好。 陈光明表示，站在充满挑战的时点，不妨

回到投资的原点，比如投资收益来自哪里？ 股

票的价值来源于什么？ 股票是怎么定价的？ 短

期市场是否可以预测？ 为何要长期投资？ 思考

这些，或许有利于帮助投资者理清思路。 对于

市场，陈光明表示要始终保持敬畏，但同时也

要对未来保持乐观，“尤其在市场极度恐慌时

可以更乐观一点” 。

泓德基金副总经理邬传雁认为， 经历了过

去几年的去杠杆、强监管，上市公司的信息披露

更加全面，A股市场在低泡沫的情况下走向成

熟，国家和企业负债率同比降低，风险应对能力

变得更强。 当下，从中央到地方，管理效率大幅

提升， 全社会都在释放管理效率改进所带来的

红利。 在这种情况下，A股的恐慌或已进入尾

声，A股作为全球资本市场最为优质的资产，也

将再次吸引全世界的目光。

“不是什么资产都可以从黄金坑里爬出来”

基金紧盯“有未来” 公司

□本报记者 徐金忠

新冠肺炎疫情给资本市场带来的影

响是全面的。 尽管国内疫情已经得到控

制，但是在海外疫情持续爆发、全球产业

链按下暂停键、 海外市场出现剧震的情

况下，A股市场难以独善其身。 近期，持

续火爆的新基金发行开始降温， 海外资

金流出带来核心资产重估。 尽管基金看

多情绪依然强烈，“可以乐观一点” 的呼

声不绝于耳，但是变化已来，无法忽视。

“不是什么资产都可以从黄金坑里

爬出来的。 ” 上海一家基金公司的基金

经理盛时（化名）这样说。这句话的观点

显露无遗：A股已经出现黄金坑，但是黄

金坑的填充并不是全面的， 有人能从中

爬出来，有人或许会被埋于坑中。“有未

来” 的公司将会是市场资金重点关注的

对象，而前景惨淡的公司恐无人问津。市

场本身的优胜劣汰机制在疫情的影响下

会加速运转。“时代的每一粒灰，落到个

人头上，就是一座山。 ” 于一家公司而

言，又何尝不是如此？
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