
白马股频频“跳水” 基金调仓难度增大

本报记者 李惠敏 张凌之

上周多只白马股出现“跳水” 走势。 记者梳理发现，这些白马股多为基金抱团且累计涨幅较大的股票。

基金业人士认为，部分白马股“跳水” 或与补跌预期下基金的获利了结相关，尤其是在今年以来累计获利较多的背景下，公募基金四季度兑现压力较大。 当前基金调仓可选择的标的较少，再度建仓难度较大。

多为基金重仓股

回顾过去一周的 A股市场，不少今年以来累计涨幅大、且在 7月至8月创下股价历史新高的科技白马股出现“跳水” 。 10月12日，游戏龙头股三七互娱开盘后快速跌停，全周累计下跌14 .78%。 截至10月9日，三七互娱股价今年以来涨幅超过 50%，并在7月创下历史新高。

同日，苹果产业链龙头股信维通信盘中一度跌幅超17%，触及近三个月以来新低。 当日该股收盘下跌11 .19%，市值单日蒸发60亿元。 截至10月 9日，信维通信股价二季度以来涨幅达69 .23%，并在8月触及历史新高。

10月13日，芯片半导体概念龙头圣邦股份大跌 13 .68%，10月14日再跌7 .41%。 截至 10月9日，圣邦股份今年以来累计涨幅达到83 .06%，股价在7月创下历史新高，达到405元，而最新收盘价为 257 .30元。 此外，还有宝信软件、隆基股份、安车检测、诚迈科技等白马股也轮番“跳水” 。

以上个股不少为公募基金重仓股。 截至6月 30日，三七互娱被基金合计持有37093 .33万股，持股比例达到 26 .47%，其中，交银施罗德基金、中欧基金、汇添富基金、富国基金、博时基金等旗下基金合计持股比例较高。 圣邦股份被基金合计持有4105 .53万股，基金持股比例达到26 .71%，广发基金和诺安基金旗下基金合计持股比例分别达9 .21%和5 .10%，华夏基金、富国基金、国联安基金、国泰基金旗下基金合计持股比例均超1%。 信维通信被基金持有 19786 .22万股，持股比例达到24 .38%，兴证全球基金、睿远基金、华夏基金、中欧基金、南方基金等旗下基金合计持股比例较高。

记者进一步梳理发现，这些白马股股价调整明显滞后于同行业股票。 以芯片半导体为例，部分同类公司早在今年初已开启调整。 与圣邦股份同行业的汇顶科技，在今年2月创下386 .63元的历史新高后，股价一路下跌，最新收盘价为166 .20元，累计下跌了57 .01%。 相较汇顶科技，圣邦股份调整明显滞后。

谈及原因 ，泓德基金基金经理蔡丞丰认为，前期这一波半导体板块的上涨主要是业绩驱动 ，根本动力来自于芯片国产化的需求。 目前国内自主半导体需求大约1000亿美元，在这当中，只有逾20%是能由国内芯片公司满足的。 在业绩快速增长预期的推动下，半导体板块展开了一轮由“自主化” 主题推动的行情。 但目前在遭遇外部环境压力之下，国产半导体自主产业供给和需求出现了不确定性。

兑现压力显现

记者调研多家机构了解到，估值过高、业绩不达预期、机构调仓等成为以上白马股“跳水” 的重要原因 。

一位北京公募基金经理周川（化名）表示：“基金或者外资调仓是这轮调整的主要原因，但现在场外资金很多，也有很多资金等待买入 ，因此不会调整太深。 ” 清和泉投资总监吴俊峰直言 ，大部分机构的考核时间在11月底或12月初 ，在此期间可能会面临调仓问题 。 和聚投资表示，年底机构抱团的股票面临调仓换仓的压力。 相聚资本梁辉也认为，获利兑现可能是主要原因，机构更多的是为明年提前布局。

某大型基金公司基金经理表示：“近期科技白马股回调的原因其实就是前期涨多了，有一些调整也是很正常的。 ” 某百亿规模基金经理表示 ，资金推动的牛市会把许多长期价值增长动能较弱的股票推高到偏离价值基础的水平 ，过程必然伴随着频繁的宽幅震荡，最终价值回归将触发股价的大幅回落 。

在诺德基金量化投资总监王恒楠看来，近期部分白马股调整幅度很大，甚至超过了上半年的涨幅，主要原因是今年上半年业绩不及预期，其基本面趋势走弱。 这部分股票三季度的基本面状况将决定其下阶段走势。 吴俊峰表示 ，某些个股下跌可能和其三季报预期或透露出来的跟踪信息有关。 和聚投资也认为，三季度业绩不及预期或对下阶段盈利预期偏弱，是某些股票调整的重要原因之一。

截至10月16日最新收盘价，以上个股股价已从 7、8月的高点下跌了近三成 。 三七互娱的股价从7月的 50 .70元高位下跌了 29 .82%；信维通信从8月的 66 .28元高位下跌25 .17%；圣邦股份股价更是从7月的 405元高位下跌了37 .21%。

白马股此轮调整是否已到位？ 王恒楠表示 ，白马股进一步调整空间不大。 今年一季度流动性宽松，市场抱团增持白马股，使得其估值水平过高。 三季度以来，很多白马股估值水平进入了快速调整的阶段。 然而，白马股的基本面普遍不错，随着估值的调整以及公司业绩的进一步提升，大概率将触底反弹。

梁辉也提醒，调整的幅度是分化的而非整体性的，调整幅度与公司的长期前景和业绩表现相关。 不过，和聚投资表示，在经济复苏、流动性边际收敛的背景下，市场风格在四季度仍有可能进一步趋向均衡 ，高估值板块阶段性压力仍存。

尽管短期可能有震荡的风险，但机构对科技股的长期走势仍抱有信心。 在上述某大型基金公司基金经理看来，短期的估值因素与流动性相关，但无论从国际还是国内来看，流动性都不具备大幅收缩的基础。 因此，科技板块后市可能继续保持震荡的格局，但不具备大幅下行的基础。 中长期来看，无论从产业结构的调整趋势，还是利率水平的状态来看，科技股都将维持慢牛的格局 。

调仓而非减仓

今年以来，A股市场赚钱效应显著，机构投资者也都获利颇丰，随着年底考核季即将到来，机构资金会不会选择获利了结？

“从基金角度来看 ，虽然累计获益不少，但作为主要投资A股市场的主动权益基金，其实资金也无处可去，仍会继续保持高仓位运作。 ” 一位金牛基金经理表示，“但从外资角度来看，一般会在年底选择获利了结，因为他们可选择的市场更多，投资范围也更广。 ”

在周川看来，基金的机制不存在年底兑现收益一说，只要没有赎回，不会主动大幅减仓。 但是个别机构会有年底做账需求，必须实现收益才算盈利，不过这部分资金不是很多，对市场冲击不大。

尽管仍会选择高仓位运作，但多数基金经理还是会在年底进行调仓换股，为明年布局。

从 部 分 重 仓 相 关 股 票 的 基 金 净 值 走 势 来 看 ， 基 金 经 理 已 经 调 仓 。 以 圣 邦 股 份 为 例 ， 截 至 6 月 30 日 ， 圣 邦 股 份 位 列 诺 安 成 长 混 合 和 嘉 实 成 长 收 益 混 合 的 第 一 大 重 仓 股 、 国 联 安 科 创 3 年 的 第 二 大 重 仓 股 。 但 在 近 一 周 股 价 重 挫 的 背 景 下 ，嘉实成长收益混合近一周净值涨幅达2 .20%，诺安成长混合近一周净值涨幅为1 .42%，国联安科创3年近一周净值微跌0 .85%。 这 也 意 味 着 ， 以 上 基 金 大 概 率 对 持 仓 做 出 了 一 定 调 整 。

但寻找更好的投资机会绝非易事 。 梁辉认为，只要持有的优质公司其自身处于盈利持续兑现的过程中，还是会保持长期信心。

上述金牛基金经理指出 ：“由于今年以来部分个股已经涨幅很大，在接下来会进行调仓。 对前期涨得多的个股就多卖点，而前期涨得少的个股就多买点。 今年涨的就是明年跌的，而今年没涨甚至跌的则有可能是明年涨的。 ” 王恒楠也表示 ，公募基金可能会根据不同股票标的性价比的相对变化而进行调仓，明显被高估的品种很有可能被调出。

周川认为，目前市场估值不便宜，看好的方向和公司都挺贵。 但如果长期来看，还是有很多可选标的。 四季度谨慎乐观，等待外部不确定因素落地，再选择方向 。 短期低估值和顺周期的行业相对较好 。 长期看好三个方向：一是和人口相关的大消费，二是和老龄化相关的医疗保健，三是中国具备比较优势的高端制造业。

梁 辉 表 示 ， 从 四 季 度 阶 段 性 的 机 会 来 看 ， 随 着 经 济 的 逐 步 复 苏 ， 周 期 性 行 业 会 出 现 一 些 机 会 。 7 月 以 来 全 球 债 券 、 大 宗 商 品 及 股 票 市 场 基 本 都 在 按 照“经 济 复 苏 + 流 动 性 收 紧 ” 的 逻 辑 演 绎 ， 代 表 价 值 股 的 上 证 指 数 、 道 琼 斯 指 数 走 势 相 对 领 先 ， 而 代 表 成 长 股 的 创 业 板 指 、 纳 斯 达 克 指 数 回 调 。 随 着 经 济 数 据 的 持 续 修 复 ， 这 一 趋 势 有 望 得 到 延 续 ， 四 季 度 关 注 A 股 市 场 的 结 构 性 机 会 。
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多为基金重仓股

回顾过去一周的A股市场， 不少今年以来

累计涨幅大、 且在7月至8月创下股价历史新高

的科技白马股出现“跳水” 。 10月12日，游戏龙

头股三七互娱开盘后快速跌停， 全周累计下跌

14.78%。 截至10月9日，三七互娱股价今年以来

涨幅超过50%，并在7月创下历史新高。

同日， 苹果产业链龙头股信维通信盘中一

度跌幅超17%，触及近三个月以来新低。 当日该

股收盘下跌11.19%，市值单日蒸发60亿元。 截

至10月9日， 信维通信股价二季度以来涨幅达

69.23%，并在8月触及历史新高。

10月13日， 芯片半导体概念龙头圣邦股份

大跌13.68%，10月14日再跌7.41%。 截至10月9

日，圣邦股份今年以来累计涨幅达到83.06%，股

价在7月创下历史新高，达到405元，而最新收盘

价为257.30元。 此外，还有宝信软件、隆基股份、

安车检测、诚迈科技等白马股也轮番“跳水” 。

以上个股不少为公募基金重仓股。截至6月

30日，三七互娱被基金合计持有37093.33万股，

持股比例达到26.47%，其中，交银施罗德基金、

中欧基金、汇添富基金、富国基金、博时基金等

旗下基金合计持股比例较高。 圣邦股份被基金

合计持有4105.53万股， 基金持股比例达到

26.71%， 广发基金和诺安基金旗下基金合计持

股比例分别达9.21%和5.10%，华夏基金、富国

基金、国联安基金、国泰基金旗下基金合计持股

比例均超1%。 信维通信被基金持有19786.22万

股，持股比例达到24.38%，兴证全球基金、睿远

基金、华夏基金、中欧基金、南方基金等旗下基

金合计持股比例较高。

记者进一步梳理发现， 这些白马股股价调

整明显滞后于同行业股票。以芯片半导体为例，

部分同类公司早在今年初已开启调整。 与圣邦

股份同行业的汇顶科技，在今年2月创下386.63

元的历史新高后，股价一路下跌，最新收盘价为

166.20元，累计下跌了57.01%。 相较汇顶科技，

圣邦股份调整明显滞后。

谈及原因，泓德基金基金经理蔡丞丰认为，

前期这一波半导体板块的上涨主要是业绩驱

动，根本动力来自于芯片国产化的需求。目前国

内自主半导体需求大约1000亿美元，在这当中，

只有逾20%是能由国内芯片公司满足的。 在业

绩快速增长预期的推动下， 半导体板块展开了

一轮由“自主化” 主题推动的行情。但目前在遭

遇外部环境压力之下， 国产半导体自主产业供

给和需求出现了不确定性。

兑现压力显现

记者调研多家机构了解到，估值过高、业绩

不达预期、机构调仓等成为以上白马股“跳水”

的重要原因。

一位北京公募基金经理周川（化名）表示：

“基金或者外资调仓是这轮调整的主要原因，

但现在场外资金很多，也有很多资金等待买入，

因此不会调整太深。 ” 清和泉投资总监吴俊峰

直言， 大部分机构的考核时间在11月底或12月

初，在此期间可能会面临调仓问题。和聚投资表

示，年底机构抱团的股票面临调仓换仓的压力。

相聚资本梁辉也认为， 获利兑现可能是主要原

因，机构更多的是为明年提前布局。

某大型基金公司基金经理表示：“近期科技

白马股回调的原因其实就是前期涨多了， 有一

些调整也是很正常的。 ” 某百亿规模基金经理

表示， 资金推动的牛市会把许多长期价值增长

动能较弱的股票推高到偏离价值基础的水平，

过程必然伴随着频繁的宽幅震荡， 最终价值回

归将触发股价的大幅回落。

在诺德基金量化投资总监王恒楠看来，近

期部分白马股调整幅度很大， 甚至超过了上半

年的涨幅， 主要原因是今年上半年业绩不及预

期，其基本面趋势走弱。这部分股票三季度的基

本面状况将决定其下阶段走势。吴俊峰表示，某

些个股下跌可能和其三季报预期或透露出来的

跟踪信息有关。和聚投资也认为，三季度业绩不

及预期或对下阶段盈利预期偏弱， 是某些股票

调整的重要原因之一。

截至10月16日最新收盘价， 以上个股股价

已从7、8月的高点下跌了近三成。三七互娱的股

价从7月的50.70元高位下跌了29.82%； 信维通

信从8月的66.28元高位下跌25.17%； 圣邦股份

股价更是从7月的405元高位下跌了37.21%。

白马股此轮调整是否已到位？王恒楠表示，

白马股进一步调整空间不大。 今年一季度流动

性宽松，市场抱团增持白马股，使得其估值水平

过高。三季度以来，很多白马股估值水平进入了

快速调整的阶段。然而，白马股的基本面普遍不

错， 随着估值的调整以及公司业绩的进一步提

升，大概率将触底反弹。

梁辉也提醒， 调整的幅度是分化的而非整

体性的， 调整幅度与公司的长期前景和业绩表

现相关。不过，和聚投资表示，在经济复苏、流动

性边际收敛的背景下， 市场风格在四季度仍有

可能进一步趋向均衡， 高估值板块阶段性压力

仍存。

尽管短期可能有震荡的风险， 但机构对科

技股的长期走势仍抱有信心。 在上述某大型基

金公司基金经理看来， 短期的估值因素与流动

性相关，但无论从国际还是国内来看，流动性都

不具备大幅收缩的基础。因此，科技板块后市可

能继续保持震荡的格局， 但不具备大幅下行的

基础。 中长期来看， 无论从产业结构的调整趋

势，还是利率水平的状态来看，科技股都将维持

慢牛的格局。

调仓而非减仓

今年以来，A股市场赚钱效应显著，机构投

资者也都获利颇丰，随着年底考核季即将到来，

机构资金会不会选择获利了结？

“从基金角度来看，虽然累计获益不少，但

作为主要投资A股市场的主动权益基金， 其实

资金也无处可去，仍会继续保持高仓位运作。 ”

一位金牛基金经理表示，“但从外资角度来看，

一般会在年底选择获利了结， 因为他们可选择

的市场更多，投资范围也更广。 ”

在周川看来， 基金的机制不存在年底兑现

收益一说，只要没有赎回，不会主动大幅减仓。

但是个别机构会有年底做账需求， 必须实现收

益才算盈利，不过这部分资金不是很多，对市场

冲击不大。

尽管仍会选择高仓位运作， 但多数基金经

理还是会在年底进行调仓换股，为明年布局。

从部分重仓相关股票的基金净值走势来

看， 基金经理已经调仓。 以圣邦股份为例，截

至6月30日，圣邦股份位列诺安成长混合和嘉

实成长收益混合的第一大重仓股、国联安科创

3年的第二大重仓股。 但在近一周股价重挫的

背景下， 嘉实成长收益混合近一周净值涨幅达

2.20% ， 诺安成长混合近一周净值涨幅为

1.42%，国联安科创3年近一周净值微跌0.85%。

这也意味着，以上基金大概率对持仓做出了一

定调整。

但寻找更好的投资机会绝非易事。 梁辉认

为， 只要持有的优质公司其自身处于盈利持续

兑现的过程中，还是会保持长期信心。

上述金牛基金经理指出：“由于今年以来部

分个股已经涨幅很大，在接下来会进行调仓。对

前期涨得多的个股就多卖点， 而前期涨得少的

个股就多买点。 今年涨的就是明年跌的，而今年

没涨甚至跌的则有可能是明年涨的。 ” 王恒楠

也表示， 公募基金可能会根据不同股票标的性

价比的相对变化而进行调仓， 明显被高估的品

种很有可能被调出。

周川认为，目前市场估值不便宜，看好的方

向和公司都挺贵。但如果长期来看，还是有很多

可选标的。四季度谨慎乐观，等待外部不确定因

素落地，再选择方向。短期低估值和顺周期的行

业相对较好。长期看好三个方向：一是和人口相

关的大消费，二是和老龄化相关的医疗保健，三

是中国具备比较优势的高端制造业。

梁辉表示， 从四季度阶段性的机会来看，

随着经济的逐步复苏，周期性行业会出现一些

机会。 7月以来全球债券、大宗商品及股票市场

基本都在按照“经济复苏+流动性收紧” 的逻

辑演绎，代表价值股的上证指数、道琼斯指数

走势相对领先， 而代表成长股的创业板指、纳

斯达克指数回调。 随着经济数据的持续修复，

这一趋势有望得到延续，四季度关注A股市场

的结构性机会。

白马股频频“跳水” 基金调仓难度增大

□本报记者 李惠敏 张凌之

上周多只白马股出现

“跳水” 走势。 记者梳理发

现， 这些白马股多为基金抱

团且累计涨幅较大的股票。

基金业人士认为， 部分

白马股“跳水” 或与补跌预

期下基金的获利了结相关，

尤其是在今年以来累计获利

较多的背景下， 公募基金四

季度兑现压力较大。 当前基

金调仓可选择的标的较少，

再度建仓难度较大。
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上周跌幅较大的基金重仓股

证券简称

上周跌幅

（%）

基金持股比例

(中报、%)

申万

一级行业

安车检测 -25.84 31.28 机械设备

圣邦股份 -16.38 26.71 电子

嘉友国际 -15.59 3.40 交通运输

金丹科技 -14.90 17.04 农林牧渔

三七互娱 -14.78 26.47 传媒

意华股份 -14.76 10.81 通信

科顺股份 -14.64 24.29 建筑材料

信维通信 -14.51 24.38 电子

众信旅游 -14.29 5.43 休闲服务

凯伦股份 -13.94 22.51 建筑材料

慈文传媒 -12.46 10.65 传媒

鹏鼎控股 -12.13 21.74 电子

创世纪 -11.94 6.46 电子

蒙娜丽莎 -11.17 22.55 建筑材料

深物业A -10.99 3.19 房地产

海尔生物 -10.93 14.88 医药生物

游族网络 -10.85 10.05 传媒

健友股份 -10.83 16.16 医药生物

安恒信息 -10.65 50.64 计算机

安达维尔 -10.54 4.55 国防军工
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