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“赛马制”反噬 基金经理遭遇惊魂时刻

●本报记者 李惠敏 张舒琳

上个交易周， 一幕幕惊险剧在A股白马股

中上演。

“一天崩一只， 在持仓中靠前的重仓股几乎都

被定点‘爆破’ 。 ” 百亿元公募基金经理李想（化名）

心中五味杂陈，“白马股接连闪崩影响大，加上市场情

绪等因素影响，在每天收盘后，我都需要‘心理按摩’ ，

跟同行多聊聊，发现大家一样惨，心态才有所缓和。 ”

李想所言是当前公募基金经理的普遍心态。 作为

局中人，虽然不知道下一只被“定点爆破” 的重仓股将

“花落谁家” ，但基金经理们也感受到，不少白马股闪

崩背后或是同质化的策略在作祟。 过分强调短期相对

排名的“赛马制” ，无疑是一些基金经理投资策略同质

化的罪魁祸首。

收盘之后要“心理按摩”

“你也被‘大白马’伤了？ ”

“可不，伤得还不轻。就像前段时间，我重仓的中国

中免因业绩不达预期，股价直接下砸。 ” 北京地区一位

基金经理说。

近日，一些基金重仓白马股相继闪崩、跌停。截至4

月18日，自2月18日以来，在2020年末基金前二十大重

仓股中，有10只跌幅逾20%，其中6只跌幅超过25%，

部分“大白马”的股价更是较前期高点直接腰斩。

“在管理产品的职业生涯中，这种情况我遇到

过好几次。总结下来，我在每次特别着急时所做的

决定可以说百分之百都是错的。 ”李想说，“我

需要做到的是， 在心态受影响时不做投资

决策。 在现在这种情况下，我会跟同行多

聊聊。通过‘心理按摩’ ，我可以更客观地看

待自己持仓的股票，梳理标的基本面是否发生

改变。 ”

为对抗焦虑， 李想将基金仓位从93%降至

91%，虽然只有区区两个百分点，对净值波动几乎没

有影响。但在减仓当天，他的心情非常舒畅，尤其是当

市场下跌时，更感欣慰。

除了上述主动权益类基金经理外， 以量化模型进

行投资的基金经理们也因白马股进退两难：“自去年四

季度开始，权重股股价猛涨，量化模型根本无法接受如

此高的估值，本以为今年1月市场可能出现回调，结果

仍在上涨。”他说，因错失年初的上涨收益，有机构客户

表示不满。 不过，他硬扛了很久也不敢进行策略调整，

若当时跟风调整，现在可能会面临“两边挨打” 。

“赛马制”爱恨情仇

“从2020年开始，白马股引领行情发展。 我们很难

做到不买 ‘大白马’ ， 毕竟短期相对排名考核就在那

里。 ” 一位公募转私募的投资经理说，这导致大家的投

资策略在一定程度上同质化。

新华基金副总经理、投资总监申峰旗表示，对于基

金经理而言，是否在判断估值高企时立刻减仓，是一个

艺术而非科学的问题。减持过早，会大幅牺牲短期相对

排名；减持过晚，往往难以避免被踩踏的命运。 A股历

史上任何一次投资策略趋同，最终都形成了泡沫。若

完全不参与泡沫行情，那在短期相对排名和绝对收

益上都将受损。

在此次基金整体净值调整、 市场风格轮动

开启前，公募基金短期相对排名就一直备受诟

病。（下转A02版）
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逾1800份年报出炉 五行业公司表现亮眼

多只白马股“闪崩”与一季度业绩有关

●本报记者 董添

Wind数据显示，截至4月18日晚中国证券报

记者发稿，共有1856家A股上市公司披露2020年

年报。 这些公司整体保持了较高的业绩增速。 其

中，有1228家公司报告期内营业收入实现同比增

长，占比达66.16%。 从行业角度看，在采掘、纺织

服装、家电、钢铁和化工行业中，业绩超预期增长

的公司较多。

截至目前， 有175家公司对外披露2021年一

季报或一季度业绩快报。 其中，有154家公司报告

期内归属母公司股东的净利润实现同比增长，占

比达88%。 另有1355家公司对外披露2021年一季

度业绩预告。 其中，有1078家公司预喜，占比达

79.56%。

去年近300家公司净利润翻倍

截至目前，有1256家公司2020年实现归属母

公司股东的净利润超过1亿元， 超过5亿元的有

529家，超过10亿元的有301家，超过30亿元的有

116家，超过50亿元的有82家，超过100亿元的有

46家。 剔除银行、保险、证券等金融类公司，白酒

业、地产建筑业、石油化工业、煤炭开采业、汽车

业、电子制造业等行业龙头公司盈利能力居前。

另外，有1023家公司2020年归属母公司股东

的净利润增幅超过10%，686家超过30%，492家

超过50%，291家超过100%，66家超过300%，37

家超过500%。多家医疗器械行业公司净利润增幅

超过1000%。

中原证券报告指出， 按超预期盈利占所在行

业净利润总额的比例排序看， 占比最高的行业主

要分布在采掘、纺织服装、家电、钢铁和化工。 采

掘、钢铁和化工行业2020年下半年供需两端好转

带动产销恢复增长。家电行业稳步复苏，竞争格局

得以优化。

不少公司净利润同比增幅惊人

已披露2021年一季度业绩的上市公司业绩

增长率整体较高。多数公司2021年一季度走出新

冠肺炎疫情影响，盈利能力大增。 由于上年同期

净利润基数较小， 不少公司净利润同比增幅惊

人。 （下转A02版）

实地调研投资“风口” ：

贵州酱香型白酒产区建设一派繁忙

近日， 中国证券报记者来

到贵州省酱香型白酒两大产区

之一的习水县。 随着酱香型白

酒市场热度提升， 习水县迎来

前所未有的发展机遇期。

央行副行长李波：

确保加密资产不会引发严重金融风险

4月18日， 在博鳌亚洲论坛

2021年年会“数字支付与数字货

币”分论坛上，中国人民银行副

行长李波表示， 要确保加密资产

不会引发严重的金融风险。


