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调整或接近尾声

对于当前A股市场的整体运行趋

势，星石投资表示，从三方面分析来

看，春节之后本轮市场调整或接近尾

声。 第一，核心资产估值风险有所释

放，未来表现有望分化，真正有业绩

支撑的个股可能会重回上行趋势；第

二， 在经济持续复苏的大背景下，上

市公司一季报的整体表现，有望强化

企业盈利持续改善的投资逻辑；第

三，无风险利率上升的扰动影响已有

所钝化。 自3月8日以来，北向资金整

体出现了接近400亿元的较大幅度净

流入，显示出部分主流资金对后市看

法有所改变。

泊通投资董事长卢洋表示，经过

春节之后A股市场的一轮调整后，从

指数层面来看，目前市场的整体估值

水平已经下降至低估区域。 不少个股

在估值难以继续下降的情况下，未来

更需要关注企业的盈利驱动。

翼虎投资进一步指出， 在经过

此前的调整之后，A股市场企稳特

征已有所显现。 尽管现阶段市场扰

动因素较多， 个股赚钱效应并不明

显， 但大市值白马股等核心资产板

块在经过本轮回调后， 短期内的下

跌动能已明显不足。 因此，当前A股

市场可能已经迎来阶段性的操作时

间窗口。

国内某第三方机构的最新监测

统计数据显示，截至最新一期净值公

布日（3月12日，由于信披合规等原

因，私募产品净值数据显著落后于公

募产品），国内股票私募平均仓位为

79.89% 。 虽然环比前一周减仓了

1.04个百分点，但整体仍位于2020年

年初以来的绝对高位。从最新仓位情

况来看，目前国内股票私募机构整体

对于A股市场后市的预期，依旧较为

积极。

私募普遍预期

A股市场大概率企稳

□本报记者 王辉

受市场情绪企稳回

升等因素推动， 上周（3

月22日至3月26日）A股

市场先抑后扬， 探底回

升。其中，上证综指、沪深

300、创业板指等主要股

指均在下探至前期低点

后快速走

高。 综合

多家私募

机构策略

分析，目前私募业内对于

A股市场短期企稳抱有

较为乐观的预期。

上周A股探底回升

从上周主要股指的具体表现来

看，截至上周五（3月26日）收盘时，

上证综指、深证成指、中小板指、创业

板指、沪深300五大指数，当周分别小

幅上涨0.40%、1.20%、0.58%、2.77%

和0.62%。 进一步从市值风格角度来

看，上周的上证50、沪深300等大盘风

格指数的涨幅与中证500、 中证1000

等中小市值指数的涨幅大体相当，显

示出目前A股市场在个股市值风格上

的表现较为均衡。 具体到个股涨跌方

面，Wind数据显示， 上周两市合计

4226只处于交易中的个股， 共计有

2171只股价上涨；在上周五市场全面

走强的背景下，当日两市上涨个股的

数量达到3180只。

在市场估值方面，Wind数据显

示，A股七大股指（上证综指、深证成

指、中小板指、创业板指和上证50、沪

深300、中证500）截至上周五收盘时

的市盈率（整体法），分别为15.5倍、

30.1倍、31.8倍、59.5倍、13.5倍、15.5

倍和26.9倍。 其中，上证50等权重股

指的市盈率水平，继续保持在历史偏

低水平。

上周的沪深300指数走势

鑫然投资孔令峰：坚定看好高端制造板块

□本报记者 李惠敏

选择好行业的好公司

在2018年加入鑫然投资前，孔令

峰曾任国海证券研究所所长。 “一直

以来，我都很庆幸。 管理产品时正处

于市场调整时期， 让我不断反思、敲

打和完善自身的投资体系，也就是在

这个过程中，我逐渐形成了现在的投

资理念和框架。 ” 他坦言。

十年投研经验，让孔令峰逐渐形

成了自上而下选赛道，自下而上选公

司的投资理念。 “我倾向于选择成长

性的赛道，成长意味着增速；同时赛

道的天花板要足够高，若一行业在全

国消费总量只有几十亿元，基本无法

孕育出营收、市值均超千亿元的大公

司。 此外，还需关注行业竞争格局，尤

其是各环节中附加值较高的部分。 ”

孔令峰介绍道。

在此基础上，进一步选择具有长

期竞争力的公司。“相较于企业利润，

我更关注营业收入增长率这一指

标。 ” 他指出，尤其是初创企业，成本

费用较高，短期获得利润的可能性很

小， 因此公司收入增长性更重要；其

次关注企业经营性现金流净额，收入

支出能否与之匹配；最后是企业长期

持续的研发投入，投入越多，意味着

被竞争对手短期超越的可能性越小。

归根结底，就是找到好行业中的

好公司，剩下要做的就是选择“好买

点” 。在孔令峰看来，近期龙头股的调

整就不失为一个“好买点” 。 他认为，

2019年到2020年，上涨幅度大的普遍

是优质板块中的龙头白马公司，业绩

和基本面持续向好。 “这一批优质公

司是中国经济未来的代表，当前回调

已进入合理价值区间。 核心资产未来

整体走势或将分化，其中部分具备高

成长性的价值蓝筹股可适当逢低布

局，而估值较高的部分龙头股可能仍

会继续调整。 ” 孔令峰如是说，“核心

资产领涨并非A股独有的现象， 美国

等成熟资本市场过去十年亦是如此，

优质公司基于基本面的上涨既合理

且长期。 这也是我们坚定看好市场的

核心所在。 ”

聚焦制造业转型升级

在孔令峰看来，制造业转型升级

是中国未来最有潜力的优势产业，也

是最确定的发展方向。 “高端制造业

在产业爆发之初时，龙头公司就已具

备绝对的行业领先地位。 随着时间的

推进，相较其他国家，我国产业供应

链的稳定性优势愈发明显。 可以说，

未来十年，高端制造业具备非常确定

的长期投资机会。 ”

他进一步表示，例如面板、光伏、

新能源车等高端制造业中各产业链环

节，需求端面向全球，而其中具备全球

领先地位的龙头公司均在中国。对于部

分细分领域估值较高的情况，他认为，

无需纠结短期估值过高的问题， 更重

要的是关注企业增长速度和未来发展

趋势。在产业替代升级的背景下，未来

业绩增长将逐步消化当前的高估值。

对于港股市场， 孔令峰表示，港

股中具有稀缺性、代表中国经济未来

发展方向的互联网科技公司值得关

注；同时，与A股相关标的对比，港股

标的中具有明显折价的公司亦可关

注。 不过，他指出，港股市场属于典型

的离岸市场， 市场参与者高度国际

化，估值波动方向受海外宏观经济及

流动性影响较大。

“我很庆幸，开始管理产品时正处于市场调整时期，能让我

不断反思和完善自身的投资体系，逐渐形成了现在的投资理念和

框架。 ” 近日，鑫然投资董事长孔令峰在接受中国证券报记者采

访时表示，他的投资理念，简单来说就是选择好行业中的好公司。

展望未来，他认为高端制造是未来十年最具投资机会的板块。


