
权重放量走强 私募高仓位做多A股

本报记者 王辉

受金融、地产、周期品等权重板块集体放量走强推动，

上周 （6月29日至7月3日）A股市场迎来久违的放量大涨

行情。其中，上证综指自3000点下方，一举快速上攻至3150

点一线附近。 综合当前整体股票仓位、投资信心和策略研

判等方面来看， 私募业内正在以数月以来的高仓位水平，

积极看多做多A股。

主要股指放量急升

受宏观经济稳步复苏、资本市场改革红利持续释放等

积极因素影响，上周A股市场持续上涨，在券商、银行、地产

等大市值板块轮番发力上攻的背景下，全周主要股指均出

现较大幅上扬。

截至上周五（7月3日）收盘时，上证综指、深证成指、

中小板指、创业板指当周涨幅分别达5.81%、5.25%、5.37%

和3.36%。 进一步从市值风格角度来看，上周上证50、沪深

300等大盘风格指数的涨幅，则要大幅领先于创业板指、中

小板指、 中证500等中小盘风格指数。 在市场成交量能方

面， 全周沪深两市成交金额环比前一周则出现显著放大。

其中上周四及上周五，两市单日合计成交金额，则连续两

个交易日突破1万亿元。

而在市场估值方面，Wind统计数据显示，A股七大股

指（上证综指、深证成指、中小板指、创业板指和上证50、沪

深300、中证500）截至上周五收盘时的市盈率（整体法），

分别为14.3倍、31.0倍、36.0倍、67.7倍、10.9倍、13.5倍和

29.2倍。 其中，上证50等权重股指的市盈率估值水平，整体

继续保持在历史低位。

私募信心高涨

私募排排网上周发布最新一期的中国私募基金经理A

股信心指数月度报告显示，截至6月30日收盘时，该机构监

测的股票主观多头策略型私募基金的平均仓位达79.11%，

相比上个月同期的72.16%，上升6.95个百分点，刷新了今

年2月以来新高。 与此同时，目前私募基金经理A股信心指

数为119.12点，环比大幅上升5.89点，则创出了2019年12

月末以来的最高水平。

进一步从最新策略来看， 目前私募业内对于A股市场

的后市表现，普遍也抱有乐观预期。 景领资产表示，当前国

内经济呈现逐步修复态势，投资率先发力，进出口逐步改

善，消费持续回升，经济逐渐向好。 经过数十年的高速增

长，我国经济综合实力不断提升，并且相比于发达经济体，

当前我国的经济增速仍处于较高水平。 在此背景下，下半

年A股市场有望迎来“小康牛” ，估值修复与趋势向上有望

出现共振。 一方面，下半年主要经济数据在疫情冲击后的

“低基数” 基础上，有望逐季改善；另一方面，目前A股整体

估值水平仍处于较低水平，流动性环境较为宽裕，权益类

市场得到广泛关注，未来大概率会出现估值和盈利共同提

升的“戴维斯双击” 。

名禹资产表示， 在7月将重点关注业绩确定性高的泛

消费板块以及优质稀缺的科技股龙头。 在此背景下，如果

后续公布的经济数据继续回暖，周期和金融板块，也可能

会出现一段时间的持续性投资机会。

泊通投资认为，随着上市公司中报的陆续到来，顺周

期板块，如银行、地产、基建等，短期会优于消费等上半年

的一些人气行业。 在此背景下，当前市场在复苏周期下的

市场风格切换，值得投资者重点关注。
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私募持续调研药企

聚焦高成长细分领域

□本报记者 余世鹏

上半年创业板牛冠全球， 八大策略私

募基金业绩全线飘红， 聚焦医药板块的基

金尤为亮眼。 从近期对医药企业频繁的调

研来看， 私募对下半年医药板块投资行情

依然乐观。私募机构普遍认为，在资金对确

定性板块的持续追逐下， 医药仍有望继续

跑赢大盘， 特别是具有互联网属性以及医

疗服务等细分领域，具有更为安全的“护

城河” 。

八大策略全线飘红

私募排排网数据显示，截至6月30日的

不完全统计， 上半年有1441只私募基金年

内收益超过30%，其中有990只基金收益跑

赢创业板指数（35.60%），有65只基金年

内收益翻倍。

整体而言， 上半年八大策略私募基金

全线飘红。从高收益私募来看，贡献较多的

是主观多头、管理期货复合、股票多空、量

化多头、宏观策略等投资策略。以收益翻倍

的65只基金为例 ， 股票多头私募占比

67.69%位居第一， 量化趋势以7.69%的占

比紧随其后。从业绩排名前十的基金看，除

了股票策略外， 复合策略与管理期货策略

的入围产品也分别有3只和2只。

从投资板块来看，绩优私募基金大多

聚焦到了医药领域。 Wind数据显示，今年

前6个月， 申万医药生物指数以40.28%的

涨幅位居板块第一，包括林园投资、云溪

基金、森瑞投资、神农投资在内的多家私

募，在上半年均有多只医药相关产品表现

亮眼。

值得一提的是，数据显示，自6月以来，

在八家百亿级别私募调研的51家上市公司

中，生物医药相关上市公司占据了7家。 比

如，千合资本调研了我武生物、宝莱特、博

雅生物、东诚药业、溢多利；星石投资调研

了金城医药；重阳投资调研了博雅生物、东

诚药业；盘京投资调研了东诚药业。

布局“深” 护城河个股

展望医药板块下半年投资机会， 私募

排排网资深研究员刘有华指出， 在互联网

赋能之后， 医疗行业的高景气度有望进一

步延续。一方面，政府将大健康上升为国家

战略， 并提出互联网+医疗健康的发展模

式，国家密集发布一系列医疗健康政策，尤

其是《健康中国2030规划纲要》把医疗健

康提升到了国家战略层面。另一方面，互联

网医疗具备便捷性、削弱区域性影响、扩大

优质医疗资源覆盖范围等优势， 奠定了行

业快速发展的基础。

森瑞投资总经理林存则表示， 目前大

盘存在向上趋势， 而医药板块总体估值虽

处于高位，但在资金对确定性的追求下，仍

有望继续跑赢大盘。此时，对标的选择应更

加谨慎，受益于疫情边际改善的细分领域，

如医疗服务等领域则会更为安全。

云溪基金董事长、 首席投资官阳勇认

为，目前主要关注医药和消费，这些行业股

票的净资产率比较高，高速成长，护城河比

较深，往往还具有超级品牌，溢价能力比较

强。 阳勇认为， 当前整个市场流动性很宽

裕，市场风险偏好也比较高，所以成长性股

票还可以更多出现溢价。其中，医药消费是

内需性的消费，确定性非常强，而且中国的

人口基数也比较大，存在人口老龄化、消费

升级的现象。

牛市来了

如何选私募

□好买基金 曾令华

沪指3000点之上，“牛市” 来了之

声不绝于耳。用不了多久，就会有不少

“股神” 冒出来。 股神是牛市的产物。

什么50%、60%， 翻倍收益是起码的。

乱花渐欲迷人眼之际， 选择私募更是

要慎重。有经验的投资者可能都知道，

亏钱往往出现在牛市。 如果说熊市是

市场在恐吓人，而牛市就是诱惑人，让

参与者失去心智， 失去对市场基本的

敬畏。牛市中如何选私募呢？笔者认为

要回归常识，让常识约束欲望。

常识一： 资产都有合适的持有期

限。 《逍遥游》提到：“适莽苍者，三餐

而返，腹犹果然；适百里者，宿舂粮；适

千里者，三月聚粮。 ” 对于股票投资者

来说， 志在远方， 绝不能奢望今天播

种，明天收获，投资堪称“适千里” ，持

有的时间至少以三年为期； 对冲一类

稳健投资者，恰如“适百里” ，一年左

右差不多可以了；而货币、债、类固定

收益投资者，则如“适莽苍” ，几天，几

个月或许也可以了。 因此，在股票投资

上，要敢于把自己委托于信仰和时代；

在对冲投资上， 要敢于相信他人的技

术能发现市场的无效； 在固定收益的

投资上，要敢于相信资产本身。

常识二：资产收益有天花板。 资产

的收益都有天花板。从历史来看，各国

指数的收益率基本等同于各国名义

GDP的年化。芒格说，长期持有股票的

收 益 不 会 超 过 其 净 资 产 收 益 率

（ROE）。 这也指出提高收益的法门：

买入好的股票。 假如好的公司比市场

平均高50%， 再加上 “别人恐惧时贪

婪，别人贪婪时恐惧” ，在极端情形下

保持理智，再提高部分收益。基本上这

就是一个非常优秀的权益投资人带来

的回报， 如果在商业模式上向巴菲特

一样创新加免费杠杆， 收益率几乎可

以更高。 具体看国内，往后三五年，名

义GDP仍在10%左右的大环境之下，

权益类收益可能会维持一个较高的水

平，但也会有天花板，30%的年化收益

率可能也是十万里挑一。 债券、非标、

高收益债，长期收益也向其票息收敛，

由于享受了稳健的好处， 收益率也必

然低于股票。 普通的债基，未来年化收

益率可能维持在4%-5%之间的水平。

至于对冲，虽然有牛人，在市场中左右

逢源， 但收益率大致仍维持在债券与

股票之间。 这也是市场的有效性所在，

不会给风险之外更高的报酬。

常识三：与好的管理人同行。 基

金投资者， 依赖于管理人进行投资。

人的因素就是一个核心变量。 什么是

好的管理人呢？ 德才兼备的人。 把投

资者的钱当成自己的钱一样投资，对

此很容易就可以观察到。 例如，有多

少钱投资基金里？ 在客户和自己利益

相冲突时，何者为先？ 最终反映在长

期业绩上，管理人在分析问题的层次

上如何？ 在投资上是不是有步骤有方

法？ 是不是经历过各种情况时，能岿

然不动，最终胜出？

贝索斯曾经问巴菲特：“你的投

资体系那么简单,为什么你是全世界

第二富有的人?” 巴菲特回答说：“因

为没有人愿意慢慢变富。 ” 在笔者看

来，不是不愿意，而是不愿意回归“平

常” ，往往期望自己是最幸运的那个。

回归常识，接受平常，投资才能行稳

致远。

主要股指放量急升

受宏观经济稳步复苏、资本市场改革红利持

续释放等积极因素影响， 上周A股市场持续上

涨，在券商、银行、地产等大市值板块轮番发力上

攻的背景下，全周主要股指均出现较大幅上扬。

截至上周五（7月3日）收盘时，上证综指、深

证成指、 中小板指、 创业板指当周涨幅分别达

5.81%、5.25%、5.37%和3.36%。 进一步从市值风

格角度来看，上周上证50、沪深300等大盘风格

指数的涨幅，则要大幅领先于创业板指、中小板

指、中证500等中小盘风格指数。在市场成交量能

方面，全周沪深两市成交金额环比前一周则出现

显著放大。 其中上周四及上周五，两市单日合计

成交金额，则连续两个交易日突破1万亿元。

而在市场估值方面，Wind统计数据显示，A

股七大股指（上证综指、深证成指、中小板指、创

业板指和上证50、沪深300、中证500）截至上周

五收盘时的市盈率 （整体法）， 分别为14.3倍、

31.0倍、36.0倍、67.7倍、10.9倍、13.5倍和29.2倍。

其中， 上证50等权重股指的市盈率估值水平，整

体继续保持在历史低位。

权重放量走强

私募高仓位做多A股

□本报记者 王辉

受金融、地产、周期品等权重板块集体

放量走强推动，上周（6月29日至7月3日）A

股市场迎来久违的放量大涨行情。 其中，上

证综指自3000点下方， 一举快速上攻至

3150点一线附近。 综合当前整体股票仓位、

投资信心和策略研判等方面来看，私募业内

正在以数月以来的高仓位水平，积极看多做

多A股。

私募信心高涨

私募排排网上周发布最新一期的中国私募

基金经理A股信心指数月度报告显示， 截至6月

30日收盘时，该机构监测的股票主观多头策略型

私募基金的平均仓位达79.11%， 相比上个月同

期的72.16%，上升6.95个百分点，刷新了今年2月

以来新高。 与此同时，目前私募基金经理A股信

心指数为119.12点，环比大幅上升5.89点，则创

出了2019年12月末以来的最高水平。

进一步从最新策略来看，目前私募业内对于

A股市场的后市表现，普遍也抱有乐观预期。 景

领资产表示， 当前国内经济呈现逐步修复态势，

投资率先发力，进出口逐步改善，消费持续回升，

经济逐渐向好。 经过数十年的高速增长，我国经

济综合实力不断提升， 并且相比于发达经济体，

当前我国的经济增速仍处于较高水平。在此背景

下，下半年A股市场有望迎来“小康牛” ，估值修

复与趋势向上有望出现共振。 一方面，下半年主

要经济数据在疫情冲击后的“低基数” 基础上，

有望逐季改善；另一方面，目前A股整体估值水

平仍处于较低水平，流动性环境较为宽裕，权益

类市场得到广泛关注，未来大概率会出现估值和

盈利共同提升的“戴维斯双击” 。

名禹资产表示， 在7月将重点关注业绩确定

性高的泛消费板块以及优质稀缺的科技股龙头。

在此背景下， 如果后续公布的经济数据继续回

暖，周期和金融板块，也可能会出现一段时间的

持续性投资机会。

泊通投资认为，随着上市公司中报的陆续到

来，顺周期板块，如银行、地产、基建等，短期会优

于消费等上半年的一些人气行业。 在此背景下，

当前市场在复苏周期下的市场风格切换，值得投

资者重点关注。


