
fund

03

本周话题

2023

年

12

月

11

日 星期一

编辑：吕强 美编：杨红

视觉中国图片

长线资金“真金白银” 接棒出击

社保基金投资迎来重磅 “灵活开闸” ，传

递出提振市场信心和稳定预期的信号。 近日，

财政部发文拟优化社保基金投资范围，明确各

类资产最大投资比例，其中股票类资产最大投

资比例可达40%。 社保基金2022年度报告显

示，社保基金资产总额达1.85万亿元。 从已投

资的股票类资产规模看，社保基金目前还有较

大加仓空间。

此前， 无论是汇金公司再度出手增持四大

行股票和ETF产品， 还是两大保险机构首度联

手建立500亿元规模私募进军二级市场，以及千

亿资产国有资本运营公司公开发声增持央企科

技类指数基金，均传递出同一个重要信号：“真

金白银” 的长线资金正接棒出击，助力A股市场

筑底攀升。

微观层面的数据也显示， 长线资金正加足

马力布局，频频加仓汽车、新能源赛道公司。 近

日， 多只汽车产业链上下游公司披露的前十大

流通股东情况显示，险资、社保基金、外资等长

线资金四季度频频加仓。例如，全国社保基金一

零四组合新进约2075万股三花智控股票， 这家

全球领先的汽车空调制造商也获中国人寿保险

增持约625万股；全国社保基金一七零二二组合

还加仓111.39万股金力永磁股票， 这家磁钢供

应商与比亚迪等主流车企深入合作。 大中型客

车空调行业龙头企业松芝股份， 获得中信里昂

资产新进买入191.01万股； 开创了吸附法盐湖

提锂技术路线的蓝晓科技， 被两只基本养老保

险基金组合大手笔加仓， 两者合计持有近1500

万股。

对于长线资金的动作，星石投资认为，《全

国社会保障基金境内投资管理办法（征求意见

稿）》将丰富组合投资工具，有助于提升组合投

资的风险偏好， 社保基金对股票类资产的投资

或将增加。由于社保基金是长期投资者的代表，

如果加速入市， 将会传递出稳定市场信心和预

期的信号，对于股市情绪有一定的提振作用。

从历史数据看， 社保基金的投资存在着择

时操作的情况，投资或受均值回归、动态配置理

念影响。 目前，大盘股和中小盘股表现分化，沪

深300指数市净率接近历史新低，显示大盘股估

值已进入较低水平， 社保基金入市可能会带来

市场风格的平衡。

启泰私募总经理王超认为， 长线资金加速

进场在当前“要活跃资本市场，提振投资者信

心” 的政策中心下将是确定性趋势，受长线资

金影响，低估值、高壁垒、高分红的板块将有更

大的估值提升概率。

明泽投资基金经理郗朋表示， 社保基金等

长线资金的投资行为通常具有稳定性和长期

性，注重上市公司基本面、业绩、成长性，预计风

格将更偏好价值、低估值蓝筹等。社保基金倾向

于投资一些具有成长潜力的新兴产业。

行情持续胶着

公募基金动向更为活跃。 近日，多家上市公

司因回购等事项发布的公告显示，冯明远、杨锐

文等一众知名基金经理纷纷加码大消费、 医药

以及新能源等赛道。例如，杨锐文等管理的景顺

长城新能源产业新进1353.12万股汽车零部件

企业双环传动； 余广掌舵的景顺长城核心竞争

力新进120万股冠盛股份。 冯明远更是“三箭齐

发” ，他管理的信澳新能源产业增持158.97万股

深纺织A，信澳智远三年持有期、信澳领先智选

也分别新进这家光学光电子技术公司229.71万

股和216.3万股。 医药方面，贵州三力、益佰制

药、开立医疗、泰恩康分别获得了知名基金经理

郑澄然、马芳、万民远、钟帅等大幅加仓。

在指数3000点附近震荡拉锯的过程中，

ETF重现“扫货” 姿态。 据Wind统计数据，自

12月1日国新投资增持央企科技指数基金，截

至 12月 10日，A股ETF合计净流入已达到

168.47亿元，而若是从指数开启下跌走势的11

月21日开始统计，目前A股ETF合计吸金已达

到217.52亿元。

私募机构方面，第三方数据显示，国内股票

私募平均仓位正出现“止跌回升” ，百亿元、50

亿元、20亿元以及10亿元等不同规模股票私募

仓位环比均小幅回升， 私募开始重拾信心。 例

如，私募“名将” 冯柳管理的高毅邻山1号远望

基金斥资超2亿元新进815万股安琪酵母， 这是

近年来他对该公司的首次出手。

险资、社保基金、公募、私募、游资……投资

偏好不同、 在不同时间段展现出的强弱力量不

同的多路资金， 共同造就当前市场投资风格的

切换和投资热点的轮动。 优美利投资总经理贺

金龙认为，近年来，公募机构的权益类的新增规

模中量化的比重逐渐提升， 可以看出这种提升

近期推动了小市值风格的强劲。 私募机构不乏

量化机构，根据市场当前主流的算法和策略，在

一定程度上对市场起着推波助澜的作用。 游资

往往对于题材和人气股比较青睐， 对市场波动

较为灵敏，以短线风格为主，快进快出，重在题

材风格的炒作。当前，市场和资金更在寻求可能

的行业结构变化和产业升级， 如科技创新带来

的行业配置机会等。

在星石投资看来， 当前A股市场存量博弈

的特征较为明显，在板块轮动较快的情况下，游

资等操作更加灵活的资金具有一定优势。 公募

和私募更加侧重基本面研究， 在轮动较快的市

场环境中，仓位的调整不如游资频繁。

王超表示，在当前环境中，市场仍将呈现主

题型投资主导的投资风格， 公募仍然是市场的

压舱石，但从整体看，只能阶段性、局部性地参

与主题投资， 私募和游资得益于资金规模和投

资策略的灵活性，会更加积极地投身其中。

ETF的左侧交易动向同样具有启示意义。

贺金龙认为， 目前市场行情每日资金流向以行

业轮动和题材切换为主， 而从股票型ETF大资

金流向来看，近期以左侧交易为主。 今年，尽管

指数不断调整， 但资金持续流入宽基ETF和行

业ETF， 投资者对权益市场认可度伴随回调逐

渐增加，并且呈现行业轮动态势，各行业资金流

向分化带来的结构性行情大概率是市场的主要

行情。

风格有望转向

种种迹象表明，由多重力量合力塑造的“炒

小”“炒新” 行情有望得到修正，长线资金、公

募、私募频繁出手，在当前震荡企稳的行情中凸

显积极信号，资金筹码有望流向高股息、高质量

成长股等长期资产配置板块。

从政策导向看，钜融资产权益部投资经理

袁美洋表示，有稳定分红的产品或获得更多青

睐，有良好治理结构、稳定分红的公司有望得

到正向激励。 此前，国内投资者倾向于高成长

公司， 对具有成长属性的公司给以很高溢价。

部分成长性稍差，但有稳定分红的公司，分红

后的资金普遍不会重新流入公司，市盈率持续

处于低位甚至回落，这一情况对今年市场影响

很大。

袁美洋认为，由于国内经济增速换挡，国内

龙头企业普遍面临增速放缓， 这些龙头企业和

高分红的价值股在国内指数中所占权重较大，

在国内重成长的投资体系下， 整个指数受到拖

累，“炒新”“炒小” 成为“更优” 选择。 近期社

保基金投资“灵活开闸” ，有望对当前估值偏好

进行一定修正，带来积极正向的转变。

星石投资表示，目前股市资金流动切换较

快， 资金筹码倾向于投往表现更好的微盘股，

随着宏观经济逐步向好，这种资金流入可能会

发生变化。 股市资金面将出现好转，随着稳增

长政策落地和活跃资本市场政策的不断出台

和落实， 市场关于2024年经济和企业盈利的

预期或边际上调， 叠加海外利率见顶回落、人

民币升值等因素，市场情绪有望回暖，机构资

金将是影响资金面核心因素，公募、私募、外资

及代表长线资金的社保基金和险资的流入都

有可能修复。

对于后市，郗朋认为，年底面临估值切换的

行情，医药、汽车、新能源及大消费等赛道，有

不少的白马成长股，以基金重仓股为代表的白

马成长组合估值处于历史估值中低水平，具备

较好的投资性价比。 近期，市场资金流向人工

智能应用浪潮下的TMT领域、 医药生物领域

等，之后可关注券商、低轨卫星通信、机器人、

创新药，以及经济复苏下的顺周期品种。

在贺金龙看来，由于上半年医药、汽车及新

能源的显著回调， 使公募和私募机构三四季度

逐步对这些行业进行左侧布局。 作为中长期景

气赛道，这些行业的企业具备成长空间，可从中

挖掘供给端能力强、科技不断创新、有一定业绩

确定性的企业。

王超表示，股票资产收益价值仍在提升，高

股息及优质企业内生增长均有较大吸引力。 从

总体看， 机构将沿着高股息和高质量成长两个

方向展开长期资产配置。

科技医药“混合风” 劲吹

资金活跃 机构加入年终“拉锯战”

□本报记者 张舒琳 刘伟杰

近期，市场行情进入年终

“拉锯战” ，但科技与医药双

轮驱动的 “混合风” 仍在劲

吹，周期股、“中特估” 及新能

源等赛道也似乎在积蓄力量。

各路资金跃跃欲试，在市场洼

地积极挖掘结构性机会。

可以看到，长线资金加仓

动作频频、公募调仓“退一进

三” 、四季度“顶流” 大手笔

逢低进场、 股票私募仓位指

数止跌回升、 游资等力量继

续活跃，上述情况表明，市场

正重拾信心， 在反复拉锯中

蓄力上行。

多位基金经理认为，长线

资金、公募、私募频频出手，

有望修正此前由多重力量合

力塑造的 “炒小”“炒新” 行

情， 资金筹码可能会流向高

股息、 白马成长股等长线资

金配置领域。

科技医药“混合风” 劲吹

资金活跃 机构加入年终“拉锯战”

本报记者 张舒琳 刘伟杰

近期，市场行情进入年终“拉锯战” ，但科技与医药双轮驱动的“混合风”仍在劲吹，周期股、“中特估”及新能源等赛道也似乎在积蓄力量。 各路资金跃跃欲试，在市场洼地积极挖掘结构性机会。

可以看到，长线资金加仓动作频频、公募调仓“退一进三” 、四季度“顶流” 大手笔逢低进场、股票私募仓位指数止跌回升、游资等力量继续活跃，上述情况表明，市场正重拾信心，在反复拉锯中蓄力上行。

多位基金经理认为，长线资金、公募、私募频频出手，有望修正此前由多重力量合力塑造的“炒小”“炒新” 行情，资金筹码可能会流向高股息、白马成长股等长线资金配置领域。

长线资金“真金白银” 接棒出击

社 保 基 金 投 资 迎 来 重 磅“灵 活 开 闸 ” ， 传 递 出 提 振 市 场 信 心 和 稳 定 预 期 的 信 号 。 近 日 ， 财 政 部 发 文 拟 优 化 社 保 基 金 投 资 范 围 ， 明 确 各 类 资 产 最 大 投 资 比 例 ， 其 中 股 票 类 资 产 最 大 投 资 比 例 可 达 40 % 。 社 保 基 金 2022 年 度 报 告 显 示 ， 社 保 基 金 资 产 总 额 达 1 . 85 万 亿 元 。 从 已 投 资 的 股 票 类 资 产 规 模 看 ， 社 保 基 金 目 前 还 有 较 大 加 仓 空 间 。

此前，无论是汇金公司再度出手增持四大行股票和ETF产品 ，还是两大保险机构首度联手建立 500亿元规模私募进军二级市场，以及千亿资产国有资本运营公司公开发声增持央企科技类指数基金，均传递出同一个重要信号 ：“真金白银” 的长线资金正接棒出击，助力A股市场筑底攀升。

微观层面的数据也显示，长线资金正加足马力布局，频频加仓汽车 、新能源赛道公司。 近日，多只汽车产业链上下游公司披露的前十大流通股东情况显示，险资、社保基金、外资等长线资金四季度频频加仓。 例如，全国社保基金一零四组合新进约2075万股三花智控股票，这家全球领先的汽车空调制造商也获中国人寿保险增持约 625万股；全国社保基金一七零二二组合还加仓111.39万股 金力永 磁股

票，这家磁钢供应商与比亚迪等主流车企深入合作。 大中型客车空调行业龙头企业松芝股份 ，获得中信里昂资产新进买入191.01万股；开创了吸附法盐湖提锂技术路线的蓝晓科技，被两只基本养老保险基金组合大手笔加仓，两者合计持有近1500万股。

对于长线资金的动作，星石投资认为，《全国社会保障基金境内投资管理办法（征求意见稿）》将丰富组合投资工具，有助于提升组合投资的风险偏好 ，社保基金对股票类资产的投资或将增加。 由于社保基金是长期投资者的代表，如果加速入市，将会传递出稳定市场信心和预期的信号，对于股市情绪有一定的提振作用 。

从历史数据看，社保基金的投资存在着择时操作的情况，投资或受均值回归、动态配置理念影响。 目前，大盘股和中小盘股表现分化，沪深300指数市净率接近历史新低，显示大盘股估值已进入较低水平，社保基金入市可能会带来市场风格的平衡。

启泰私募总经理王超认为，长线资金加速进场在当前“要活跃资本市场，提振投资者信心” 的政策中心下将是确定性趋势，受长线资金影响 ，低估值 、高壁垒、高分红的板块将有更大的估值提升概率 。

明泽投资基金经理郗朋表示，社保基金等长线资金的投资行为通常具有稳定性和长期性，注重上市公司基本面 、业绩、成长性，预计风格将更偏好价值、低估值蓝筹等。 社保基金倾向于投资一些具有成长潜力的新兴产业 。

行情持续胶着

公募基金动向更为活跃。 近日，多家上市公司因回购等事项发布的公告显示，冯明远、杨锐文等一众知名基金经理纷纷加码大消费 、医药以及新能源等赛道。 例如，杨锐文等管理的景顺长城新能源产业新进1353.12万股汽车零部件企业双环传动；余广掌舵的景顺长城核心竞争力新进 120万股冠盛股份 。 冯明远更是“三箭齐发” ，他管理的信澳新能源产业增持158.97万股深纺织A，信澳智远三年持有

期、信澳领先智选也分别新进这家光学光电子技术公司 229.71万股和216.3万股。 医药方面，贵州三力、益佰制药、开立医疗、泰恩康分别获得了知名基金经理郑澄然、马芳 、万民远 、钟帅等大幅加仓。

在 指 数 3000 点 附 近 震 荡 拉 锯 的 过 程 中 ， ETF 重 现“扫 货 ” 姿 态 。 据 Wind 统 计 数 据 ， 自 12 月 1 日 国 新 投 资 增 持 央 企 科 技 指 数 基 金 ， 截 至 12 月 10 日 ， A 股 ETF 合 计 净 流 入 已 达 到 168 . 47 亿 元 ， 而 若 是 从 指 数 开 启 下 跌 走 势 的 11 月 21 日 开 始 统 计 ， 目 前 A 股 ETF 合 计 吸 金 已 达 到 217 . 52 亿 元 。

私募机构方面，第三方数据显示，国内股票私募平均仓位正出现“止跌回升” ，百亿元、50亿元、20亿元以及10亿元等不同规模股票私募仓位环比均小幅回升，私募开始重拾信心。 例如 ，私募“名将 ” 冯柳管理的高毅邻山 1号远望基金斥资超2亿元新进815万股安琪酵母，这是近年来他对该公司的首次出手。

险资、社保基金、公募、私募、游资……投资偏好不同 、在不同时间段展现出的强弱力量不同的多路资金，共同造就当前市场投资风格的切换和投资热点的轮动。 优美利投资总经理贺金龙认为，近年来，公募机构的权益类的新增规模中量化的比重逐渐提升，可以看出这种提升近期推动了小市值风格的强劲。 私募机构不乏量化机构，根据市场当前主流的算法和策略 ，在一定程度上对市场起着推波助澜

的作用。 游资往往对于题材和人气股比较青睐，对市场波动较为灵敏，以短线风格为主，快进快出，重在题材风格的炒作。 当前，市场和资金更在寻求可能的行业结构变化和产业升级 ，如科技创新带来的行业配置机会等。

在星石投资看来，当前A股市场存量博弈的特征较为明显，在板块轮动较快的情况下，游资等操作更加灵活的资金具有一定优势。 公募和私募更加侧重基本面研究 ，在轮动较快的市场环境中，仓位的调整不如游资频繁。

王超表示，在当前环境中，市场仍将呈现主题型投资主导的投资风格，公募仍然是市场的压舱石，但从整体看，只能阶段性、局部性地参与主题投资，私募和游资得益于资金规模和投资策略的灵活性，会更加积极地投身其中。

ETF的左侧交易动向同样具有启示意义。 贺金龙认为，目前市场行情每日资金流向以行业轮动和题材切换为主，而从股票型ETF大资金流向来看，近期以左侧交易为主。 今年，尽管指数不断调整，但资金持续流入宽基ETF和行业ETF，投资者对权益市场认可度伴随回调逐渐增加，并且呈现行业轮动态势，各行业资金流向分化带来的结构性行情大概率是市场的主要行情。

风格有望转向

种种迹象表明，由多重力量合力塑造的“炒小”“炒新” 行情有望得到修正，长线资金、公募、私募频繁出手，在当前震荡企稳的行情中凸显积极信号，资金筹码有望流向高股息、高质量成长股等长期资产配置板块。

从 政 策 导 向 看 ， 钜 融 资 产 权 益 部 投 资 经 理 袁 美 洋 表 示 ， 有 稳 定 分 红 的 产 品 或 获 得 更 多 青 睐 ， 有 良 好 治 理 结 构 、 稳 定 分 红 的 公 司 有 望 得 到 正 向 激 励 。 此 前 ， 国 内 投 资 者 倾 向 于 高 成 长 公 司 ， 对 具 有 成 长 属 性 的 公 司 给 以 很 高 溢 价 。 部 分 成 长 性 稍 差 ， 但 有 稳 定 分 红 的 公 司 ， 分 红 后 的 资 金 普 遍 不 会 重 新 流 入 公 司 ， 市 盈 率 持 续 处

于 低 位 甚 至 回 落 ， 这 一 情 况 对 今 年 市 场 影 响 很 大 。

袁美洋认为，由于国内经济增速换挡，国内龙头企业普遍面临增速放缓，这些龙头企业和高分红的价值股在国内指数中所占权重较大，在国内重成长的投资体系下，整个指数受到拖累，“炒新”“炒小” 成为“更优” 选择。 近期社保基金投资“灵活开闸” ，有望对当前估值偏好进行一定修正，带来积极正向的转变。

星 石 投 资 表 示 ， 目 前 股 市 资 金 流 动 切 换 较 快 ， 资 金 筹 码 倾 向 于 投 往 表 现 更 好 的 微 盘 股 ， 随 着 宏 观 经 济 逐 步 向 好 ， 这 种 资 金 流 入 可 能 会 发 生 变 化 。 股 市 资 金 面 将 出 现 好 转 ， 随 着 稳 增 长 政 策 落 地 和 活 跃 资 本 市 场 政 策 的 不 断 出 台 和 落 实 ， 市 场 关 于 2024 年 经 济 和 企 业 盈 利 的 预 期 或 边 际 上 调 ， 叠 加 海 外 利 率 见 顶 回 落 、 人 民 币

升 值 等 因 素 ， 市 场 情 绪 有 望 回 暖 ， 机 构 资 金 将 是 影 响 资 金 面 核 心 因 素 ， 公 募 、 私 募 、 外 资 及 代 表 长 线 资 金 的 社 保 基 金 和 险 资 的 流 入 都 有 可 能 修 复 。

对于后市，郗朋认为，年底面临估值切换的行情， 医 药 、 汽 车 、 新 能 源 及 大 消 费 等 赛 道 ， 有 不 少 的 白 马 成 长 股 ， 以 基 金 重 仓 股 为 代 表 的 白 马 成 长 组 合 估 值 处 于 历 史 估 值 中 低 水 平 ， 具 备 较 好 的 投 资 性 价 比 。 近 期 ， 市 场 资 金 流 向 人 工 智 能 应 用 浪 潮 下 的 TMT 领 域 、 医 药 生 物 领 域 等 ， 之 后 可 关 注 券 商 、 低 轨 卫 星 通 信 、 机 器 人 、 创 新 药 ， 以 及

经 济 复 苏 下 的 顺 周 期 品 种 。

在贺金龙看来，由于上半年医药、汽车及新能源的显著回调，使公募和私募机构三四季度逐步对这些行业进行左侧布局。 作为中长期景气赛道，这些行业的企业具备成长空间，可从中挖掘供给端能力强 、科技不断创新、有一定业绩确定性的企业 。

王超表示，股票资产收益价值仍在提升，高股息及优质企业内生增长均有较大吸引力。 从总体看，机构将沿着高股息和高质量成长两个方向展开长期资产配置。


