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不谈牛熊谈结构 基金机构的“跨年猜想”

本报记者 徐金忠

“我 们 不 愿 意 过 多 探讨市场是牛市还是熊市，未来牛熊之别没有那么重要，结构性行情将是市场的主流。 2020年如此，2021年也将会是这样。 ” 在浦东陆家嘴的一幢办公楼中，基金经理陆曜（化名）阐述了其对市场的研判。

2020年接近尾声，基金机构对于2021年的投资布局正在构建之中。 “未来无牛熊只有结构行情”“明年难以出现指数级别大行情”“一季度将会是投资布局的关键时期” 等机构观点，正在向市场传递跨年布局的信号。

牛熊已不重要

主动权益投资的基金经理，越来越少地去判断市场是牛市还是熊市。 普遍的牛市，众人得道，并未能见基金经理个人的管理能力；全面的熊市，泥沙俱下，覆巢之下公募机构被动应战，私募机构或能侥幸逃脱，但也需要极大的勇气和决断力。 当前国内的公私募机构正在主动跳出“牛久必熊、熊久必牛” 的因循怪圈。

“我们一直在谈论美股长期牛市的原因，研判美股牛市什么时候结束，是因为我们总是以博弈的思维看待市场，认为涨久必跌、跌久必涨，而对美股牛市背后真正的核心因素未能理解。 这个核心因素便是对个股的理解，对于美股牛股的理解不够深入透彻，所以不能理解美股上涨的真正逻辑 。 同样的，很多人对 A股上市公司的理解也很容易陷入博弈思维，而不是去充分理解公司、充分挖掘价值。 ” 国海富兰克林基金管理有限公司副总经理、投资总监徐荔蓉告诉中国证券报记者。

太平洋证券研究院院长黄付生发表的最新观点指出：“本轮是结构性牛市，未来只有结构性行情。 外资将成为2021年最确定的增量资金，预计流入规模可达2500-3000亿元 。 全面行情需等待下一轮经济大周期、国际新格局、中国科技的新突破。 ” 黄付生进一步表示 ，从成熟经济体转型路径来看，当一个经济体由消费主导后，最终必然要面临低增速，这也就意味着经济周期的波动和政策的空间均相应减少。 目前A股正处于资本市场机构化的进程中，未来全面性牛市可能类似于这一轮机构投资者主导的美国长期牛市，行情将主要由大型科技 、医药、创新国产替代成长为全球龙头的公司主导 。

中金公司首席策略师王汉锋近日回顾了其过去 8年宏观策略的研究脉络 ，指出从 2010年开始中国开启了新老经济分化的趋势 。 资料显示，去年王汉锋在2020年的策略展望中给出了以“新” 携“老” 的主线判断，这在今年的行情中得以验证，符合行情演绎特点。 着眼未来，他表示，“新格局、新规划 、新制造 、新消费 ” 是未来产业及市场发展的主题 。 从大类资产配置角度而言，王汉锋指出，明年方向上可能较今年出现较大差异。 “明年不要指望指数级别的大行情，重点是结构性的机会。 ” 王汉锋表示。

“市场大势的牛熊，越来越滑出投资决策的核心范畴。 在宏观经济转型变化的当下，经济基本面的变化并未像此前那样活跃 ，对宏观条件的研判，市场的观点趋于一致。 国内经济结构进入消费主导的时代 ，如果没有突破性条件出现，对于全面的、指数层面的行情几乎不用期待。 ” 陆曜同样淡化对市场牛熊的研判。

不过，也有机构从中长期角度看待 A股市场的牛市。 兴业证券首席策略分析师王德伦指出，四点因素成为中国资本市场“长牛” 的助推器：一是制度因素，资本市场基础制度体系不断完善，全面注册制以及退市制度有望出台 ，为A股提供了优良的政策土壤；二是监管因素，资本市场进入“严监管” 时代 ，市场运行健康平稳，融资功能显著发挥，上市公司质量提升，市场秩序明显好转；三是公司因素，经历 30年的“赛跑” ，优质龙头核心资产已经胜出，越来越多的好企业登陆资本市场，能让投资者分享到国家发展的红利 ；四是投资者机构化，机构投资者持股占A股流通市值比例达到30%，投资者结构逐渐优化，有利于A股“长牛” 。

结构需要挖掘

徐荔蓉认为，在当下时点，与其关注 A股市场会不会有整体性牛市，不如关注 A股市场有多少牛股，有多少持续增长的优质上市公司。 “市场的一个大背景是经济结构的变迁。 在消费为主的经济结构下，经济增速变化的弹性明显降低 。 体现在中观和微观层面，就是挣快钱的机会减少了，不论是在实业层面还是在投资层面。 市场的机遇在于对优质机会的精准把握 ，优质机会的价值不在于交易和博弈，而在于发现和持有。 ” 徐荔蓉指出。

徐 荔 蓉 的 观 点 与 相 当 一 部 分 基 金 机 构 对 市 场 行 情 的 判 断 一 致 。 国 联 安 基 金 副 总 经 理 兼 首 席 投 资 官 魏 东 表 示 ：“目 前 虽 然 市 场 仍 然 不 断 有 新 资 金 加 入 ， 但 新 股 、 增 发 及 减 持 也 在 不 断 增 加 。 预 计 中 期 市 场 或 将 以 震 荡 的 结 构 性 行 情 为 主 ， 较 好 的 流 动 性 和 持 续 恢 复 的 经 济 是 市 场 的 支 撑 所 在 。 ” 魏 东 认 为 ， 主 动 去 进 行 价 值 发 现 仍 然 是 获 取 收 益 的 重 要 来 源 之 一 ， 寻 找 和 判 断 价 值 低 估 的 好 企 业 是 投 资 过 程 中 需 要 长 期 坚 持 的 。

在陆曜看来，在结构性行情中，更需要基金经理去主动挖掘，而在经历了长期且极致的结构性行情演绎之后，投资的难度正在加大。 “大家都在看结构性机会，相对全面行情，结构性行情的变化大，也会有不同机会的轮动。 更为重要的是，市场资金或者说你的对手们，也在不断地变化自己在结构行情中的策略，寻找战胜市场、战胜对手的机会。 ” 陆曜表示 。

在跨年之际，基金机构正在多方向寻找结构性市场中的优质机会。

魏东表示 ：“目前的判断是现在市场可能已经接近了一个临界点，也就是说热点领域的上冲动能差不多已经见顶了，所以这个时候选股要慎重。 ”

施罗德投资股票权益基金经理张晓冬表示，展望明年，新经济股票仍将受益于经济结构转型、政策引导等因素而有较佳的基本面表现。 持续看好科技产业中的信息安全、网络安全、云计算等相关个股。 此外，医疗保健行业目前总体估值虽然不低 ，但在近期整理后下行风险不大，具有独占性优势或竞争结构较佳的药物和医疗器械行业，长期表现依然可期。 大消费板块则持续看好休闲食品 、饮料以及新能源车领域相关的公司。 金融地产方面，目前估值虽然便宜 ，但因低利率环境持续及政策调控力度明确，股价上行空间可能不大。 此外 ，部分光伏及家电公司 ，虽然盈利增长强劲，但估值已然接近历史高位，投资者须留意回撤风险。

寻找合理预期

在 布 局 明 年 之 际 ， 行 业 内 不 少 基 金 机 构 也 直 言 ， 投 资 者 需 要 对 明 年 的 投 资 收 益 有 合 理 的 预 期 。 特 别 是 对 于 新 进 入 基 金 投 资 的 投 资 者 ， 需 要 对 未 来 投 资 难 度 有 一 定 的 认 识 。 数 据 显 示 ， 截 至 11 月 10 日 ， 今 年 以 来 新 发 公 募 基 金 数 量 达 到 1214 只 ， 发 行 规 模 超 过 2 . 6 万 亿 元 ， 分 布 在 125 家 公 募 机 构 中 。 “新 发 基 金 在 业 绩 宣 传 上 有 所 降 温 。 今 年 以 来 动 辄 60 % 、 70 % 的 收 益 ， 在 明 年 的 实 现 或 有 难 度 。 随 着 大 量 投 资 者 涌 入 基 金 投 资 ， 对 一 部 分 抱 着 超 高 收 益 目 的 而 来 的 投 资 者 ， 需 要 进 行 预 期 收 益 方 面 的 管 理 和 宣 导 。 ” 一 家 股 份 制 银 行 上 海 分 行 基 金 销 售 部 门 负 责 人 表 示 。

据陆曜介绍，进入四季度以来，在与投资者接触时，行业内大部分基金经理都在宣扬长期持有、稳健收益的理念。 “结构性行情之中，重要的是发现优质机会并且长期持有。 目前，市场对于优质机会的理解和投资已经较为充分，市场新资金找到买入时点的难度较大。 回顾2020年，疫情带来的情绪性冲击，客观上使得不少优质机会出现买点。 不过，行情演绎至今，当下资金很难找到这样的买点。 这从近期一些优质公司被市场短时间快速推高的情况可以看出来。 市场资金充裕，优质机会明确，但是买点难找。 这样的局面将延续到 2021年，所以投资者不应该对 2021年的投资抱有过高的、不合理的收益预期。 ” 陆曜直言不讳 。

事实确实如此，回顾今年以来绩优基金的操作路径，对于行业的精选和时点的把握，都是成就优异业绩不可或缺的因素。 广发基金郑澄然回顾今年以来的投资操作时表示，今年主要还是把握住了像光伏、军工、电子这三个板块的机会。 “以光伏为例，我们是在二季度逐步加大配置。 当时基于两点逻辑，第一是从需求端来看，在产品价格快速下跌的过程中，需求被刺激起来，我们判断未来几个季度的需求可能会进一步持续超预期。 第二是从企业的估值来看，基本到了历史的低位 ，因为疫情的影响，整个市场出现一轮杀跌，光伏龙头公司一度跌到很低的估值水平。 ” 郑澄然表示 。

上海一家中型私募机构管理层人士表示 ：“像2020年上半年那样的买点应该很难再现，除非出现重大偶发事件 。 2020年，我们较早完成了客户的预期收益目标，在超额收益方面也做的较好，整体而言 ，投资的风险收益比较高 。 即将进入2021年，在与客户的沟通中，坦诚交流，表示今年的大比例超额收益在明年重现的可能性较小，新的一年需要通过一定的择时和大量的精研个股，找寻战胜市场的较好回报。 总体而言，客户对我们新的一年较为审慎的业绩回报预期表示认可。 新的一年，将根据市场行情灵活调整自己的投资策略和收益目标 。 ”
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牛熊已不重要

主动权益投资的基金经理， 越来越少地去

判断市场是牛市还是熊市。普遍的牛市，众人得

道，并未能见基金经理个人的管理能力；全面的

熊市，泥沙俱下，覆巢之下公募机构被动应战，

私募机构或能侥幸逃脱， 但也需要极大的勇气

和决断力。 当前国内的公私募机构正在主动跳

出“牛久必熊、熊久必牛” 的因循怪圈。

“我们一直在谈论美股长期牛市的原因，研

判美股牛市什么时候结束， 是因为我们总是以

博弈的思维看待市场， 认为涨久必跌、 跌久必

涨， 而对美股牛市背后真正的核心因素未能理

解。这个核心因素便是对个股的理解，对于美股

牛股的理解不够深入透彻， 所以不能理解美股

上涨的真正逻辑。 同样的，很多人对A股上市公

司的理解也很容易陷入博弈思维， 而不是去充

分理解公司、充分挖掘价值。 ” 国海富兰克林基

金管理有限公司副总经理、 投资总监徐荔蓉告

诉中国证券报记者。

太平洋证券研究院院长黄付生发表的最新

观点指出：“本轮是结构性牛市，未来只有结构

性行情。外资将成为2021年最确定的增量资金，

预计流入规模可达2500-3000亿元。 全面行情

需等待下一轮经济大周期、国际新格局、中国科

技的新突破。 ” 黄付生进一步表示，从成熟经济

体转型路径来看，当一个经济体由消费主导后，

最终必然要面临低增速， 这也就意味着经济周

期的波动和政策的空间均相应减少。 目前A股

正处于资本市场机构化的进程中， 未来全面性

牛市可能类似于这一轮机构投资者主导的美国

长期牛市，行情将主要由大型科技、医药、创新

国产替代成长为全球龙头的公司主导。

中金公司首席策略师王汉锋近日回顾了其

过去8年宏观策略的研究脉络， 指出从2010年

开始中国开启了新老经济分化的趋势。 资料显

示， 去年王汉锋在2020年的策略展望中给出了

以“新” 携“老” 的主线判断，这在今年的行情

中得以验证，符合行情演绎特点。 着眼未来，他

表示，“新格局、新规划、新制造、新消费” 是未

来产业及市场发展的主题。 从大类资产配置角

度而言，王汉锋指出，明年方向上可能较今年出

现较大差异。 “明年不要指望指数级别的大行

情，重点是结构性的机会。 ” 王汉锋表示。

“市场大势的牛熊，越来越滑出投资决策的

核心范畴。在宏观经济转型变化的当下，经济基

本面的变化并未像此前那样活跃， 对宏观条件

的研判，市场的观点趋于一致。国内经济结构进

入消费主导的时代，如果没有突破性条件出现，

对于全面的、指数层面的行情几乎不用期待。 ”

陆曜同样淡化对市场牛熊的研判。

不过， 也有机构从中长期角度看待A股市

场的牛市。 兴业证券首席策略分析师王德伦指

出，四点因素成为中国资本市场“长牛” 的助推

器：一是制度因素，资本市场基础制度体系不断

完善，全面注册制以及退市制度有望出台，为A

股提供了优良的政策土壤；二是监管因素，资本

市场进入“严监管” 时代，市场运行健康平稳，

融资功能显著发挥，上市公司质量提升，市场秩

序明显好转；三是公司因素，经历30年的“赛

跑” ，优质龙头核心资产已经胜出，越来越多的

好企业登陆资本市场， 能让投资者分享到国家

发展的红利；四是投资者机构化，机构投资者持

股占A股流通市值比例达到30%， 投资者结构

逐渐优化，有利于A股“长牛” 。

结构需要挖掘

徐荔蓉认为，在当下时点，与其关注A股市

场会不会有整体性牛市， 不如关注A股市场有

多少牛股， 有多少持续增长的优质上市公司。

“市场的一个大背景是经济结构的变迁。 在消

费为主的经济结构下， 经济增速变化的弹性明

显降低。体现在中观和微观层面，就是挣快钱的

机会减少了， 不论是在实业层面还是在投资层

面。市场的机遇在于对优质机会的精准把握，优

质机会的价值不在于交易和博弈， 而在于发现

和持有。 ” 徐荔蓉指出。

徐荔蓉的观点与相当一部分基金机构对

市场行情的判断一致。 国联安基金副总经理兼

首席投资官魏东表示：“目前虽然市场仍然不

断有新资金加入，但新股、增发及减持也在不

断增加。 预计中期市场或将以震荡的结构性行

情为主，较好的流动性和持续恢复的经济是市

场的支撑所在。 ” 魏东认为，主动去进行价值

发现仍然是获取收益的重要来源之一，寻找和

判断价值低估的好企业是投资过程中需要长

期坚持的。

在陆曜看来，在结构性行情中，更需要基金

经理去主动挖掘， 而在经历了长期且极致的结

构性行情演绎之后，投资的难度正在加大。“大

家都在看结构性机会，相对全面行情，结构性行

情的变化大，也会有不同机会的轮动。更为重要

的是，市场资金或者说你的对手们，也在不断地

变化自己在结构行情中的策略，寻找战胜市场、

战胜对手的机会。 ” 陆曜表示。

在跨年之际， 基金机构正在多方向寻找结

构性市场中的优质机会。

魏东表示：“目前的判断是现在市场可能已

经接近了一个临界点， 也就是说热点领域的上

冲动能差不多已经见顶了， 所以这个时候选股

要慎重。 ”

施罗德投资股票权益基金经理张晓冬表

示，展望明年，新经济股票仍将受益于经济结构

转型、政策引导等因素而有较佳的基本面表现。

持续看好科技产业中的信息安全、网络安全、云

计算等相关个股。此外，医疗保健行业目前总体

估值虽然不低，但在近期整理后下行风险不大，

具有独占性优势或竞争结构较佳的药物和医疗

器械行业，长期表现依然可期。大消费板块则持

续看好休闲食品、 饮料以及新能源车领域相关

的公司。 金融地产方面，目前估值虽然便宜，但

因低利率环境持续及政策调控力度明确， 股价

上行空间可能不大。 此外， 部分光伏及家电公

司，虽然盈利增长强劲，但估值已然接近历史高

位，投资者须留意回撤风险。

寻找合理预期

在布局明年之际，行业内不少基金机构也

直言，投资者需要对明年的投资收益有合理的

预期。 特别是对于新进入基金投资的投资者，

需要对未来投资难度有一定的认识。 数据显

示，截至11月10日，今年以来新发公募基金数

量达到1214只，发行规模超过2.6万亿元，分布

在125家公募机构中。 “新发基金在业绩宣传

上有所降温。 今年以来动辄60%、70%的收益，

在明年的实现或有难度。 随着大量投资者涌入

基金投资，对一部分抱着超高收益目的而来的

投资者， 需要进行预期收益方面的管理和宣

导。 ” 一家股份制银行上海分行基金销售部门

负责人表示。

据陆曜介绍，进入四季度以来，在与投资者

接触时， 行业内大部分基金经理都在宣扬长期

持有、稳健收益的理念。 “结构性行情之中，重

要的是发现优质机会并且长期持有。目前，市场

对于优质机会的理解和投资已经较为充分，市

场新资金找到买入时点的难度较大。 回顾2020

年，疫情带来的情绪性冲击，客观上使得不少优

质机会出现买点。 不过，行情演绎至今，当下资

金很难找到这样的买点。 这从近期一些优质公

司被市场短时间快速推高的情况可以看出来。

市场资金充裕，优质机会明确，但是买点难找。

这样的局面将延续到2021年， 所以投资者不应

该对2021年的投资抱有过高的、 不合理的收益

预期。 ” 陆曜直言不讳。

事实确实如此， 回顾今年以来绩优基金的

操作路径，对于行业的精选和时点的把握，都是

成就优异业绩不可或缺的因素。 广发基金郑澄

然回顾今年以来的投资操作时表示， 今年主要

还是把握住了像光伏、军工、电子这三个板块的

机会。“以光伏为例，我们是在二季度逐步加大

配置。 当时基于两点逻辑， 第一是从需求端来

看，在产品价格快速下跌的过程中，需求被刺激

起来， 我们判断未来几个季度的需求可能会进

一步持续超预期。第二是从企业的估值来看，基

本到了历史的低位，因为疫情的影响，整个市场

出现一轮杀跌， 光伏龙头公司一度跌到很低的

估值水平。 ” 郑澄然表示。

上海一家中型私募机构管理层人士表示：

“像2020年上半年那样的买点应该很难再现，

除非出现重大偶发事件。2020年，我们较早完成

了客户的预期收益目标， 在超额收益方面也做

的较好，整体而言，投资的风险收益比较高。 即

将进入2021年，在与客户的沟通中，坦诚交流，

表示今年的大比例超额收益在明年重现的可能

性较小， 新的一年需要通过一定的择时和大量

的精研个股，找寻战胜市场的较好回报。 总体而

言， 客户对我们新的一年较为审慎的业绩回报

预期表示认可。 新的一年，将根据市场行情灵活

调整自己的投资策略和收益目标。 ”

不谈牛熊谈结构 基金机构的“跨年猜想”

□本报记者 徐金忠

“我们不愿意过多

探讨市场是牛市还是熊

市， 未来牛熊之别没有

那么重要， 结构性行情

将是市场的主流。 2020

年如此，2021年也将会

是这样。” 在浦东陆家嘴

的一幢办公楼中， 基金

经理陆曜（化名）阐述

了其对市场的研判。

2020年接近尾声，

基金机构对于2021年

的投资布局正在构建之

中。“未来无牛熊只有结

构行情”“明年难以出

现指数级别大行情”

“一季度将会是投资布

局的关键时期” 等机构

观点， 正在向市场传递

跨年布局的信号。
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