
一直“抱团” 一直爽？

重仓白马股跳水 机构“高处不胜寒”
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一时“抱团” 一时爽，一直“抱团” 一直爽？

从最新基金半年报持仓数据来看，主动偏股公募基金全部持仓中，前100大、300大和500大重仓股的持仓占比依次为 58 .8%、83 .6%和92 .7%，较之前有明显提升。 这也证明了公募基金对业绩确定性强的行业龙头股的追捧力度有增无减，抱团思路依旧持续。 在此过程中，这些个股的估值也在不断被推高。 在业内人士看来，这种“抱团” 与基金业绩形成了一种相互捆绑的“正循环” 。

上周，不少机构抱团的白马股大幅调整，部分前期疯涨的高价品种持续回调。 部分基金经理对后市或左右为难，若选择继续高位抱团与行业基本面较难匹配的科技、医药和消费板块，账户恐将短期持续缩水；若选择低估值洼地品种，则可能需要“以时间换空间” 。

“抱团” 与业绩“正循环”

种种迹象显示，公募基金持仓已趋势性向龙头集中，持仓集中度持续提高。 在此过程中，这些个股的估值也不断被推高。 在业内人士看来，这种“抱团” 与基金业绩形成了一种相互捆绑的“正循环” 。

招商证券统计数据显示，截至6月底，主动偏股公募基金全部持仓中，前100大、300大和500大重仓股的持仓占比依次为58.8%、83.6%和92.7%，与2016年末的最低点相比，分别提高了30.8个百分点、30.7个百分点和24.88个百分点。

多位基金经理也在基金半年报中透露，进一步提升了持仓集中度。 例如中欧远见基金经理周应波表示，二季度主要做了一件事就是提升持仓集中度，聚焦具备长期增长能力的成长龙头，希望聚焦力度未来能够加大，充分享受优秀企业增长的红利。

对于持仓集中度高位持续提升，多位基金经理认为，主因是随着中国经济进入转型阶段，行业龙头集中度进一步提升，竞争优势更加明显，作为偏好确定性龙头公司的机构投资者，持股集中度提升是自然现象。

泓德泓益量化基金经理苏昌景表示，机构持仓集中度持续提升是整个市场上专业投资者投资理念的一种趋同 。 今年的外部因素对中国的经济结构转型起到了加速作用，在此过程中，低质量的企业面临生存危机，优质企业在经历了压力测试后变得更强大，因此成为了资金追逐的目标。

一位大型公募基金人士告诉中国证券报记者：“2015年、2016年以前，市场喜欢追小票 、追黑马，但之后发现黑马能走出来的概率越来越小，所以大家都越来越聚焦行业龙头以及细分赛道的‘独角兽’ ，策略相对统一，重仓更加集中。 尤其是现在对优质公司的挖掘已较充分，很难以非常低估的价格去买。 叠加当前处于企业盈利水平下降、流动性比较充裕的环境，所以整体的估值水平会明显抬升。 ”

数据显示，截至目前，2020年权益类新基金发行已突破 1 .3万亿元 ，创下历史新高。 而净增量资金方面，前7个月偏股基金净流入规模约 6000亿元。

在机构资金的推波助澜下，今年以来这些“抱团” 重仓股的平均估值明显提高。 中信证券数据显示，公募基金和北向资金的重仓股平均估值分别由 2019年9月的40倍 、30倍提升至目前的55倍、48倍左右，前50大重仓股（剔除金融）的相似度从2017年 2月的28%上升至2020年 8月的48%。

一位私募人士认为，今年因为疫情影响，基本面好的公司相对较少，集中在这些抱团股中。 随着流动性的宽松，市场有上涨趋势时，基本面好的公司就会集中上涨。 同时，这与资金也有关系，公募基金募资的头部集中现象比较严重，投资者集中了，所投资的股票也相对集中。

清和泉资本表示，目前受追捧的行业均属于长期扩张性行业，市场给予了长期的增长预期。 参考美国上世纪六、七十年代，该期间美股市场中只有医疗服务 、必选消费、信息技术和金融服务行业持续扩张 ，市值占比分别扩大了10%、5%、13%和 23%。 回头看 A股，过去十年（2010年-2019年），扩张性行业也比较类似 。

白马股大幅跳水

上周A股市场中，食品饮料 、白酒及医疗板块等“抱团避风港 ” 出现较大幅度调整。

Wind数据显示，申万三级行业板块中，食品加工、种植业、农产品加工板块周度跌幅居于前三，上周分别下跌4.86%、4.51%和4.43%。 与此同时，上周北向资金也出现持续净流出态势。 8月31日至9月4日，北向资金净流出222.62亿元。 北向资金当周前十大净卖出个股为五粮液、药明康德、中国平安、招商银行、中国中免、牧原股份、洋河股份、宁德时代，云南白药、东方财富。

作为A股“酱油三姐妹” ，上周四、周五两个交易日，海天味业大跌13 .95%，千禾味业、中炬高新亦下跌。 贵州茅台股价上周一度冲至1828元，上周五收于 1770元，其他酒类个股五粮液 、今世缘 、顺鑫农业、古井贡酒则集体下跌 。 与此同时，安琪酵母、长春高新、立讯精密 、恒瑞医药等白马个股纷纷出现明显回调。

上述个股中，不少都是基金“抱团” 的重仓股。 同时，这类“抱团” 股中有不少股价在今年创下历史新高。

以长春高新为例，若不计算上周四和周五大跌的两个交易日，截至9月2日，涨幅达105 .01%，股价在8月上旬升至 513 .50元，创下历史新高。 有意思的是，该股价还是在2019年全年涨幅约1 .5倍的基础上实现的。 从公募基金持仓来看，截至二季度末，长春高新位列公募基金第四大重仓股，重仓该股的基金数达到473只，持股数达到7037 .02万股，占流通股比例20 .7%。 在股价不断创新高的同时，长春高新也进一步获得了增持，数据显示，长春高新位列二季度公募基金增持的第五大个股。 从 2020年上半年整体来

看，长春高新被公募基金累计买入金额为 178 .18亿元，获净买入 2 .84亿元。

还有海天味业，截至9月2日 ，该股涨幅超过120%，股价最高达到203元 /股。 从公募基金持仓情况来看，海天味业在一季度进入公募增持前 50大个股之列，增持股数为1054 .82万股，按当时市值计算 ，增持市值达到16 .78亿元。 从2020年上半年来看，海天味业被公募基金累计买入金额为37 .05亿元 ，由于股价一直抬升，被公募基金累计卖出了42 .15亿元 。

对于机构重仓抱团的白马股近日大幅跳水，仁桥资产总经理夏俊杰认为，主要是估值和市场交易结构比较拥挤的原因。 某公募基金经理也表示，机构抱团的白马股股价出现跳水主要有两个原因：一是短期估值较高，部分机构获利了结；二是受汇率影响，部分外资有流出迹象，这部分白马股很多也是外资的重仓品种，一旦外资减仓，会造成连锁反应。

某私募基金经理也表示，海天味业已向7000亿元的市值冲刺 。 一个调味品公司超100倍的市盈率显然不正常，A股历史上也没有出现过同类公司有如此高估值的情况。 然而这个“不正常” 在今年年初就已经存在，未来可能还会继续。

苏昌景也表示，市场对出现阶段性高估的个股和行业产生一定分歧，从而出现股价下跌和估值回归，这种阶段性的回调是正常现象，不会改变其对企业自身价值的评判标准，也不会改变整个市场向着价值投资方向演进的趋势，企业内在的价值才是推动股价演变的根本原因。

“抱团” 现象或趋于极致

从A股市场在2007年后出现的数次“抱团” 历史来看，最终都分崩离析。 而在当前，公募基金头部效应明显。 基金手握增量资金，对于看好的标的或会持续看好，不断买入，此次“抱团” 能否持续？

在苏昌景看来，虽然近几个月A股市场经历了一轮比较快速的上涨，部分股票的估值提升明显，但从整个A股市场来看，目前仍处于合理偏高的水平 ，有一些板块和个股甚至被严重低估。 在这种情况下，A股的估值放在整个历史中较为合理，加上外界对于中国经济未来增长的良好预期，以及中国经济在全球经济体中率先恢复增长的出色表现 ，未来这样的行情大概率会持续。 同时，中国经济结构的转型反映在A股市场分化，未来资金将趋势性地流向好股票 ，这样的格局或会成为常态。

另一位公募基金经理也认为，“抱团”白马股出现瓦解的可能只存在于白马股龙头的基本面出现重大变化。 此次白马股的上涨是由坚实的基本面驱动的，叠加资金较多，因此估值较贵。 未来除非基本面出现恶化，否则白马股还会得到追捧，叠加资金面较宽松，估值上不会调整太多。

不过，北京某公募基金的基金经理表示，基金“抱团” 白马股推高股价，股价上涨又提升基金业绩，而且会有新增资金认购业绩好的公募基金，基金经理拿到钱后会继续买这些股票。 股价和基金业绩之间的“正循环” 是客观存在的，并且理论上这个循环可以无限继续。 但这个循环的制约因素有很多。 “一方面，股价太高，大股东会倾向于减持，新增资金流入也会越来越少；另一方面，股价过高，抱团会有所松动，对于利空也敏感，只要有能取代高位资金的行业或其他个股，资金就会分流。 总之，纯

靠资金推起来的趋势是不稳定的结构，但具体这种局面能持续多久很难判断。 ” 夏俊杰则认为，从大的趋势来讲，这些行业走向均值回归是必然的方向，这是比较确定的，不过不一定是从现在就开始，可能会在未来比较长的时间去回归 。

一些私募基金经理也表示，A股结构极端分化有望阶段性收敛。 在流动性宽松的大环境下，叠加宏观经济延续修复 ，有利于提振市场对于低估值顺周期的预期。 相关板块从绝对估值和相对估值的角度看，投资性价比都非常好，或获得重估的机会 ，估值“剪刀差” 有望在下半年出现阶段性收敛。
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2020年 174 2,639.38 424 10,362.10

2019年 212 2,373.27 308 2,748.68

2018年 129 1,350.30 327 3,502.16

2017年 110 586.48 346 2,070.28
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贵州茅台 5910213.09 3.22 4040.12 1109

立讯精密 4354097.64 12.16 84915.8 820

五粮液 4303050.38 6.62 25146.39 671

长春高新 2451246.51 5.01 26557.38 600
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药明康德 2034470.58 6.76 13208.27 303
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“抱团” 与业绩“正循环”

种种迹象显示， 公募基金持仓已趋势性向

龙头集中，持仓集中度持续提高。 在此过程中，

这些个股的估值也不断被推高。 在业内人士看

来，这种“抱团” 与基金业绩形成了一种相互捆

绑的“正循环” 。

招商证券统计数据显示，截至6月底，主动

偏股公募基金全部持仓中， 前100大、300大和

500大重仓股的持仓占比依次为58.8%、83.6%和

92.7%，与2016年末的最低点相比，分别提高了

30.8个百分点、30.7个百分点和24.88个百分点。

多位基金经理也在基金半年报中透露，进

一步提升了持仓集中度。 例如中欧远见基金经

理周应波表示， 二季度主要做了一件事就是提

升持仓集中度， 聚焦具备长期增长能力的成长

龙头，希望聚焦力度未来能够加大，充分享受优

秀企业增长的红利。

对于持仓集中度高位持续提升， 多位基金

经理认为，主因是随着中国经济进入转型阶段，

行业龙头集中度进一步提升， 竞争优势更加明

显，作为偏好确定性龙头公司的机构投资者，持

股集中度提升是自然现象。

泓德泓益量化基金经理苏昌景表示， 机构

持仓集中度持续提升是整个市场上专业投资者

投资理念的一种趋同。 今年的外部因素对中国

的经济结构转型起到了加速作用，在此过程中，

低质量的企业面临生存危机， 优质企业在经历

了压力测试后变得更强大， 因此成为了资金追

逐的目标。

一位大型公募基金人士告诉中国证券报记

者：“2015年、2016年以前，市场喜欢追小票、追

黑马， 但之后发现黑马能走出来的概率越来越

小， 所以大家都越来越聚焦行业龙头以及细分

赛道的‘独角兽’ ，策略相对统一，重仓更加集

中。尤其是现在对优质公司的挖掘已较充分，很

难以非常低估的价格去买。 叠加当前处于企业

盈利水平下降、流动性比较充裕的环境，所以整

体的估值水平会明显抬升。 ”

数据显示，截至目前，2020年权益类新基金

发行已突破1.3万亿元，创下历史新高。 而净增

量资金方面， 前7个月偏股基金净流入规模约

6000亿元。

在机构资金的推波助澜下， 今年以来这些

“抱团” 重仓股的平均估值明显提高。中信证券

数据显示， 公募基金和北向资金的重仓股平均

估值分别由2019年9月的40倍、30倍提升至目

前的55倍、48倍左右， 前50大重仓股 （剔除金

融） 的相似度从2017年2月的28%上升至2020

年8月的48%。

一位私募人士认为，今年因为疫情影响，基

本面好的公司相对较少，集中在这些抱团股中。

随着流动性的宽松，市场有上涨趋势时，基本面

好的公司就会集中上涨。同时，这与资金也有关

系，公募基金募资的头部集中现象比较严重，投

资者集中了，所投资的股票也相对集中。

清和泉资本表示， 目前受追捧的行业均属

于长期扩张性行业， 市场给予了长期的增长预

期。 参考美国上世纪六、七十年代，该期间美股

市场中只有医疗服务、必选消费、信息技术和金

融服务行业持续扩张， 市值占比分别扩大了

10%、5%、13%和23%。 回头看A股， 过去十年

（2010年-2019年），扩张性行业也比较类似。

白马股大幅跳水

上周A股市场中，食品饮料、白酒及医疗板

块等“抱团避风港” 出现较大幅度调整。

Wind数据显示，申万三级行业板块中，食品

加工、种植业、农产品加工板块周度跌幅居于前

三，上周分别下跌4.86%、4.51%和4.43%。 与此同

时，上周北向资金也出现持续净流出态势。 8月31

日至9月4日，北向资金净流出222.62亿元。北向资

金当周前十大净卖出个股为五粮液、 药明康德、

中国平安、招商银行、中国中免、牧原股份、洋河股

份、宁德时代，云南白药、东方财富。

作为A股“酱油三姐妹” ，上周四、周五两

个交易日，海天味业大跌13.95%，千禾味业、中

炬高新亦下跌。 贵州茅台股价上周一度冲至

1828元，上周五收于1770元，其他酒类个股五

粮液、今世缘、顺鑫农业、古井贡酒则集体下跌。

与此同时，安琪酵母、长春高新、立讯精密、恒瑞

医药等白马个股纷纷出现明显回调。

上述个股中，不少都是基金“抱团” 的重仓

股。 同时，这类“抱团” 股中有不少股价在今年

创下历史新高。

以长春高新为例， 若不计算上周四和周五

大跌的两个交易日， 截至9月2日， 涨幅达

105.01%，股价在8月上旬升至513.50元，创下

历史新高。有意思的是，该股价还是在2019年全

年涨幅约1.5倍的基础上实现的。 从公募基金持

仓来看，截至二季度末，长春高新位列公募基金

第四大重仓股， 重仓该股的基金数达到473只，

持股数达到7037.02万股，占流通股比例20.7%。

在股价不断创新高的同时， 长春高新也进一步

获得了增持，数据显示，长春高新位列二季度公

募基金增持的第五大个股。 从2020年上半年整

体来看， 长春高新被公募基金累计买入金额为

178.18亿元，获净买入2.84亿元。

还有海天味业，截至9月2日，该股涨幅超过

120%，股价最高达到203元/股。 从公募基金持

仓情况来看， 海天味业在一季度进入公募增持

前50大个股之列， 增持股数为1054.82万股，按

当时市值计算， 增持市值达到16.78亿元。 从

2020年上半年来看， 海天味业被公募基金累计

买入金额为37.05亿元， 由于股价一直抬升，被

公募基金累计卖出了42.15亿元。

对于机构重仓抱团的白马股近日大幅跳

水，仁桥资产总经理夏俊杰认为，主要是估值和

市场交易结构比较拥挤的原因。 某公募基金经

理也表示， 机构抱团的白马股股价出现跳水主

要有两个原因：一是短期估值较高，部分机构获

利了结； 二是受汇率影响， 部分外资有流出迹

象，这部分白马股很多也是外资的重仓品种，一

旦外资减仓，会造成连锁反应。

某私募基金经理也表示， 海天味业已向

7000亿元的市值冲刺。 一个调味品公司超100

倍的市盈率显然不正常，A股历史上也没有出

现过同类公司有如此高估值的情况。 然而这个

“不正常” 在今年年初就已经存在，未来可能还

会继续。

苏昌景也表示，市场对出现阶段性高估的个

股和行业产生一定分歧，从而出现股价下跌和估

值回归，这种阶段性的回调是正常现象，不会改

变其对企业自身价值的评判标准，也不会改变整

个市场向着价值投资方向演进的趋势，企业内在

的价值才是推动股价演变的根本原因。

“抱团” 现象或趋于极致

从A股市场在2007年后出现的数次 “抱

团” 历史来看，最终都分崩离析。 而在当前，公

募基金头部效应明显。基金手握增量资金，对于

看好的标的或会持续看好，不断买入，此次“抱

团” 能否持续？

在苏昌景看来， 虽然近几个月A股市场经

历了一轮比较快速的上涨， 部分股票的估值提

升明显，但从整个A股市场来看，目前仍处于合

理偏高的水平， 有一些板块和个股甚至被严重

低估。 在这种情况下，A股的估值放在整个历史

中较为合理， 加上外界对于中国经济未来增长

的良好预期， 以及中国经济在全球经济体中率

先恢复增长的出色表现， 未来这样的行情大概

率会持续。 同时，中国经济结构的转型反映在A

股市场分化，未来资金将趋势性地流向好股票，

这样的格局或会成为常态。

另一位公募基金经理也认为，“抱团” 白马

股出现瓦解的可能只存在于白马股龙头的基本

面出现重大变化。 此次白马股的上涨是由坚实的

基本面驱动的，叠加资金较多，因此估值较贵。 未

来除非基本面出现恶化，否则白马股还会得到追

捧，叠加资金面较宽松，估值上不会调整太多。

不过，北京某公募基金的基金经理表示，基

金“抱团” 白马股推高股价，股价上涨又提升基

金业绩， 而且会有新增资金认购业绩好的公募

基金，基金经理拿到钱后会继续买这些股票。 股

价和基金业绩之间的“正循环” 是客观存在的，

并且理论上这个循环可以无限继续。 但这个循

环的制约因素有很多。 “一方面，股价太高，大

股东会倾向于减持， 新增资金流入也会越来越

少；另一方面，股价过高，抱团会有所松动，对于

利空也敏感， 只要有能取代高位资金的行业或

其他个股，资金就会分流。 总之，纯靠资金推起

来的趋势是不稳定的结构， 但具体这种局面能

持续多久很难判断。 ” 夏俊杰则认为，从大的趋

势来讲，这些行业走向均值回归是必然的方向，

这是比较确定的，不过不一定是从现在就开始，

可能会在未来比较长的时间去回归。

一些私募基金经理也表示，A股结构极端

分化有望阶段性收敛。 在流动性宽松的大环境

下，叠加宏观经济延续修复，有利于提振市场对

于低估值顺周期的预期。 相关板块从绝对估值

和相对估值的角度看，投资性价比都非常好，或

获得重估的机会，估值“剪刀差” 有望在下半年

出现阶段性收敛。

一直“抱团” 一直爽？

重仓白马股跳水 机构“高处不胜寒”

□本报记者 李惠敏 王宇露

一时“抱团” 一时爽，一直“抱团” 一直爽？

从最新基金半年报持仓数据来看，主动偏股公募基金全部持仓中，前100大、300大和500大重

仓股的持仓占比依次为58.8%、83.6%和92.7%，较之前有明显提升。 这也证明了公募基金对业

绩确定性强的行业龙头股的追捧力度有增无减，抱团思路依旧持续。 在此过程中，这些个股的估值

也在不断被推高。 在业内人士看来，这种“抱团” 与基金业绩形成了一种相互捆绑的“正循环” 。

上周，不少机构抱团的白马股大幅调整，部分前期疯涨的高价品种持续回调。 部分基金经理对

后市或左右为难，若选择继续高位抱团与行业基本面较难匹配的科技、医药和消费板块，账户恐将

短期持续缩水；若选择低估值洼地品种，则可能需要“以时间换空间” 。
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