
机构“抱团” 迷局待解

“药中茅台”长春高新上周遭遇跌停、“酱油茅

台”海天味业和“猪中茅台”牧原股份的股价近期

均出现较大幅度回撤……近期机构持股集中的白

马龙头股出现扎堆调整迹象，引发市场热议。

今年以来， 以公募基金为代表的机构持仓集

中度提高， 且向龙头股集中， 形成所谓机构 “抱

团”。而且，本轮“抱团”呈现出两大特征：一是消费

板块“抱团”程度处于历史高位；二是“抱团”股票

市盈率越来越高。

8

月份以来，部分前期高歌猛进

的消费、医药、科技等板块中的机构重仓股威风不

再， 如机构持股占流通股比例超

28%

的长春高新

上周大跌逾

12%

，罕见连跌三周，截至

9

月

18

日，其

从前期高点的跌幅已接近

30%

。 部分市场人士认

为机构“抱团”正在瓦解，理由有三点：一是这些板

块中的龙头股， 机构前期基于一致性预期持续加

仓，操作上的高度重合导致股价不断创出新高，如

今持续调整表明一致性预期正在打破； 二是在货

币边际收紧预期下， 部分企业业绩增速与估值出

现不匹配情况，估值压力越来越大；三是一些机构

的年内浮盈较大，在赚钱效应逐步减弱的情况下，

盈利逐步兑现的意愿加大。

“不是这些股票被机构有意抱团持有了，而是

核心资产是市场的主流方向。 ” 机构人士对此反

驳：其一、集中持股是机构在当前宏观环境与结构

性行情下优化配置的结果， 本质上是对核心优质

资产的偏好；其二、随着注册制推进，

A

股估值体

系正在发生变化， 中长期看龙头公司估值将获得

溢价；其三、近期下跌只是短期涨多了导致回调，

从历史对比来看，除了大消费之外，

A

股市场机构

“抱团”并没有处于历史高位，也不排除未来机构

持股集中度进一步提高的可能性。

实际上，“抱团” 是否继续也是机构面对的难

题。 由于机构通常拥有相似的决策框架、考核机制、

信息渠道和产品发行运作机制等，出于投资理念以

及操作目标的趋同，容易形成同向操作；同时，被动

投资日益大行其道， 同一领域出现多个行业

ETF

的

现象越来越多， 尤其是热门板块和行业

ETF

受到追

捧，易于形成多家机构大量持有相应股票。

从历史经验看，每一阶段“抱团”瓦解均与行

业景气度、业绩表现直接相关。 目前，“马太效应”

愈演愈烈，资金向头部机构和知名管理人集中，这

次“抱团”会跟以往不一样吗？

淡马锡吴亦兵：

重仓中国市场 继续看好结构性趋势

FUND�WEEKLY

www.cs.com.cn

2020年 9 月 21 日 星期一

总第 479 期 本期 8 版

国内统一刊号

:CN11-0207

邮发代号

:1-175

国外代号

:D1228

可信赖的投资顾问

主编：王军 副主编：侯志红

■

主编手记

07基金面对面05基金人物

中欧基金周应波：

在成长的“三维世界” 里勇者无惧

03财富视野

周期板块景气度提升

关注基本面向好低估值品种

“拔估值” 行情受阻

基金经理青睐新消费

04版 本周话题

02基金新闻

低估值蓝筹吸睛

基金机构“守成” 有道


