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A股上演翘尾行情

A股市场上演年末翘尾行情。 11月27日，大

金融板块整体走强，银行板块强势崛起，带动沪

指重返3400点的同时，还使得上证50指数创出

近12年新高。 工商银行当日罕见大涨近6%，惊

艳市场。 11月27日，A股三大指数集体收涨，截

至收盘，沪指涨1.14%，报收3408.31点；深成指

涨0.67%，报收13690.88点；创业板指涨0.37%，

报收2618.99点。

基金仓位上，财通证券数据显示，截至11

月23日，全市场2957只主动权益基金（不含股

票多空型）整体仓位81.88%。 其中，股票型基

金仓位91.84%，偏股混合型基金仓位88.13%，

灵活配置型基金仓位为68.65%，平衡型基金仓

位最低，仅为58.22%。 当前尽管主动权益基金

整体仓位较高，但行业配置上分歧较大，在近

两个月的震荡行情中， 板块轮动较为频繁，基

金前五大重仓行业为医药生物、 食品饮料、电

气设备、家用电器、电子；后五大行业依次为采

掘、机械设备、商业贸易、公用事业、建筑装饰。

除钢铁行业近期被明显加仓和交通运输被明

显减持外，其余行业持仓占比与此前相比无明

显变化。

“在近期行情中受益的是在行业分布上较

为极致的基金产品，例如能源、大金融板块等，

在市场资金追捧下，效果立竿见影。有业内人士

认为，这是资金寻找低估值板块的逻辑，但是与

其说背后是某种投资策略的见效， 不如说是市

场风格成就了基金业绩的短期爆发。 ” 上海一

家基金公司基金经理表示。事实情况确实如此。

观察市场上以低估值策略为宗旨的基金经理可

以发现，在低估值策略指引之下，这些基金经理

的持仓多在各个板块和行业寻找低估值机会。

在这轮所谓的估值抬升行情中， 这些基金经理

管理的基金产品，多属于“进两步退一步” 的情

况，重仓股涨跌交替，基金净值略有上涨。

对于近期顺周期、 大金融板块带来的市场

行情，基金机构有不同的观点。针对投资者关注

的顺周期板块行情能够持续多久， 金鹰基金杨

晓斌认为， 主要取决于经济修复的预期。 他预

计，顺周期行情可能至少会持续到明年一季度。

如果考虑海外经济更长的复苏周期， 顺周期板

块的行情可能会延续更长时间。 在具体的行业

上，杨晓斌表示，更看好化工、设备类相关的子

行业，包括家电、汽车相关零配件、大金融等。此

外，随着明年全球经济预期改善叠加政策支持，

看好光伏、新能源汽车等行业。

汇丰晋信基金指出， 从上周的走势来看，

市场依旧没有形成突破。 2020年四季度，伴随

着经济数据的走平，加上趋近年末，资金倾向

于求稳，风险偏好下降，难以形成合力。 不过，

就目前各大均线走势而言， 趋势仍未遭到破

坏。 市场依旧处于内部轮动调整、整体震荡向

多的态势。

汇丰晋信大盘股票型基金基金经理黄立华

表示，周期股近期的上涨，主要来自于对其此前

低估值的修复。 周期行业在上半年受到公共卫

生事件的影响较大，近期的涨价逻辑、优胜劣汰

下龙头公司竞争力提升等因素， 给该行业带来

一定结构性的机会。 但由于煤炭等部分板块的

基本面对中长期成长的支撑可能不足， 对于板

块整体的持续性仍需保持谨慎。

“短刀长枪” 齐上阵

尽管近期板块调整幅度较大， 但是基金机

构继续对科技、医药等板块持乐观观点。

天弘创新领航基金经理陈国光指出，市场

短期对顺周期板块的追逐，给以医药、科技为

代表的成长风格板块带来阶段性扰动压力，令

科技股分化加大。 不过，随着成长股的市场热

度有所降温，优质的公司反而有望迎来更好的

买点。 展望后市，陈国光认为，基于对明年流动

性收紧的预期，明年科技板块行情分化趋势将

更加明显，真正具有创新能力并处于行业上升

周期的优秀公司有基本面支撑，超额收益会更

加明显。

浦银安盛基金经理褚艳辉指出， 当前经济

复苏预期较强，科创板块或再次成为市场热点。

首先，基本面回升对投资提供有力支撑，如新能

源汽车三季度销量实现环比和同比双重提升，

而这种高增长趋势有望延续， 进而对整条新能

源产业链形成支撑；其次，受益于海外市场的恢

复， 中国出口产业链相关企业的盈利状况或得

到进一步改善；最后，前期受贸易影响较大的行

业，包括5G、半导体、芯片等科技细分行业有望

得到缓解。

天弘基金郭相博表示：“从2017年开始每

年都有人说医药板块估值太贵， 但板块每年都

表现很好。 价格低、估值低、市值小都不是安全

边际，真正的安全边际是找到有竞争力的公司，

长期陪伴它成长。 这些公司不光有能力带来超

越行业的回报， 有时能够实现跨越牛熊周期的

大回报。 ”

目前来看，顺周期“短刀” 、科技医药“长

枪” ，成为很多基金经理的选择。 中国证券报记

者采访了解到， 不少基金经理在投资比拼中，

“短刀” 和“长枪” 并用，短期冲杀和看长做短

都大有人在。 “团队中的部分基金产品利用一

部分仓位参与了能源和大金融板块的投资机

会，但是会限定投资比例，并且在投资周期上，

以短期操作为主，并不是长期配置的思维。 ” 一

家银行系基金公司权益投资总监表示。

不过，对于科技、医药板块的机会，基金机

构并不盲目布局。 前述上海基金公司基金经理

指出：“科技、 医药板块有此前高点的压力，阶

段性回调后的上涨会面临阻力。 虽然中长期来

看，科技和医药板块都能有较好表现，但是也需

要注意估值回升后的阶段性压力。 ”

另外，在“短刀” 与“长枪” 之中，也有的基

金经理进退失据。 观察近一个月净值表现靠后

的基金，除生物医药、医疗健康等基金之外，也

有以蓝筹、价值等命名的基金产品。以某蓝筹基

金为例，回顾其2019年以来的操作可以发现，在

从白酒、 金融等传统蓝筹板块切换到食品、科

技、教育等成长蓝筹之后，今年以来的总收益仅

勉强挤进同类中游水平。而在最近一个月，基金

净值的跌幅较大， 在跌幅榜清一色的医药基金

之中，颇为扎眼。

年终榜单仍存变数

年终之际，市场风云变幻，会不会影响基金

经理们的投资心态？ 答案是肯定的。“相对收益

排名之下， 基金经理的心理压力主要来自于同

行之间的比拼。 顺周期和大金融板块的阶段性

表现， 让一些基金经理看到了获得更好收益和

排名的机会， 也让一些基金经理为自己排名的

变化感到焦虑。特别是今年以来，在基金产品普

遍收益较高、相对差距不大的情况下，年终的战

绩榜单或还有很大的变数。 ” 前述基金公司权

益投资总监表示。

除了继续在市场上摸爬滚打、寻找机会外，

不少基金经理在年终之际寻找其它方式， 为持

有人守住丰厚收益。其中，偏股基金因为赚钱效

应明显，吸引资金持续涌入，一些绩优基金出于

控制规模的考虑，不得不发布限购公告。 例如，

11月23日，张坤管理的易方达中小盘发布公告，

自11月26日起， 单日单个基金账户在非直销机

构累计申购金额不应超过5000元。此前，该基金

曾在9月17日发布公告，将交易限额从100万元

调整到5万元。谢治宇管理的兴全合宜和兴全合

润也迎来限额升级。11月18日，兴全合宜发布公

告，将交易限额限制在1万元以下。此前，该基金

分别于10月9日、11月7日调整交易限额为10万

元、2万元。兴全合润也同时公告，将交易限额在

1万元以下。兴全合润此前多次发布“限购令” ，

2月4日将大额申购上限从2000万元调整到

1000万元，2月13日进一步下调至10万元。 随着

行情持续升温， 兴全合润又于7月8日将限额调

整至2万元以下。

不过，作为资本市场的长线资金，公募基金

仍然勇当投资领域的长跑健将。 新基金发行的

火热即是明证。上周，偏债混合型产品易方达悦

兴一年持有期混合型基金首发规模达到198.51

亿元， 位居今年以来单只新基金成立规模第7

名。 而11月30日至12月4日，即将有28只新基金

投入发行，包括主动偏股、固收+、指数及纯债等

众多品类新基金，兴证全球、嘉实、南方、鹏华、

中欧等多家实力公募基金公司均有新品上市。

市场人士预计， 如果未来几周新基金发行持续

保持热销，2020年新基金销售规模将突破3万亿

元大关。

另外，基金公司同样身体力行，践行长期投

资之道。永赢基金近日发布公告称，永赢基金基

于对中国资本市场长期健康稳定发展的信心，

于2020年11月24日出资4000万元固有资金认

购永赢成长领航混合型证券投资基金A类份

额。 据悉，这是永赢基金近两年来第8次自购旗

下新发权益类基金。此前，在今年9月，永赢基金

自购3000万元旗下沪港通产品永赢港股通品质

生活慧选混合基金。 Wind数据显示，截至11月

29日，今年以来已有95家基金公司自购264次，

总金额达31.63亿元。

基金高手年末酣战 玩转“十八般兵器”

□本报记者 徐金忠

近期，A股市场走出翘尾

行情。大金融板块走强，沪指重

返3400点， 上证50指数创下

2008年以来新高。 经济预期

向好，低估值的顺周期品种走

强，科技、医药等人气板块遭

遇大幅杀跌。 公募基金排行榜

上，也是战况胶着，上半年一

直“霸榜” 的医药主题基金，

当前在榜单前列已经全无踪

影，部分制造、周期等主题基

金悄然崛起。

在此背景之下， 公募基金

高手年末又将采用怎样的战

术？多数基金机构指出，周期股

短期内的上涨， 主要来自于对

其低估值的修复， 对于板块整

体的持续性仍需保持谨慎。 而

科技与医药板块仍然是基金长

线布局的机会， 相关品种或再

次成为市场热点。
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