
私募圈激辩A股风格切换

小微盘股“伤” 多深 价值蓝筹“舞” 多久

本报记者 王辉

受多重因素影响，2024开年以来A股市场持续调整，以价值蓝筹与科技成长、微盘股作为典型对比的“大小票跷跷板效应” 不断加剧。

中国证券报记者在近期的私募业内调研采访中发现，面对本轮市场风格由“科技成长” 向“大盘价值” 的急剧转向，能够及时跟上市场“新节拍” 、踩准价值蓝筹投资方向的私募机构比例并不高。 值得注意的是，本轮市场风格的剧烈切换，已经有越来越多的私募表示“打不过就加入” ，将择机在操作层面对现有组合进行“优化调整” 。 从对下一阶段市场风格的预期角度看，某第三方机构进行

的最新问卷调查显示，目前过半私募对“科技成长” 依然痴心不改，继续看好“大盘价值” 投资方向的私募比例已突破四成。

A股风格“大转向”

“时间的玫瑰” 不如“时间的煤贵” 。

1 月 以 来 ， A 股 市 场 持 续 震 荡 调 整 ， 在 个 股 普 跌 的 同 时 ， 以“大 能 源 ” （煤 炭 、 石 油 等 传 统 能 源 ）“大 银 行 ” “中 字 头 ” 为 代 表 的 价 值 蓝 筹 股 表 现 坚 挺 ， 部 分 大 盘 蓝 筹 股 屡 屡 逆 势 创 出 阶 段 新 高 。 在 市 场 的 另 一 面 ， 科 技 成 长 方 向 乃 至 大 部 分 中 小 市 值 个 股 ， 则 成 为 了 本 轮 市 场 调 整 的 主 要 方 向 。 如 下 一 组 数 据 ， 无 疑 为 开 年 短 短 一 个 来 月 市 场

风 格 的 急 剧 转 变 ， 提 供 了 一 份 最 佳 注 解 。

通联数据显示，截至上周五（2月2日）收盘，2024年以来中证 500、中证1000、国证2000三大中小市值指数跌幅均超15%；反映核心资产股价整体表现的大盘成长指数、万得“茅指数” 年内分别下挫 14.45%、13.24%；同期，上证50指数小幅回落 4.18%，大盘价值指数逆势上涨 3.84%。 一些在市场风格、组合结构上显著“踩空 ” 的私募基金经理无奈笑称：“时间的玫瑰” 完全比不上“时间的煤

贵” ，高股息板块可能正迎来“繁花时代” 。

对于本轮A股风格的“大转向” ，私募圈有诸多解读。 总结来看，波动市环境下投资者对确定性的追捧、市场资金博弈层面的新变化、政策面导向的助力作用三方面的因素，正成为多数一线私募的共识 。

涌津投资研究总监胡翔宇表示，从 2022年下半年开始 ，中小市值股票开始明显表现出相较于大市值股票的超额收益 ，累积的超额收益水平在 2023年第四季度达到了极高的历史分位，并初步表现出一定的反转迹象。 另外 ，2023年成长题材在市场中反复演绎 ，不仅在产业进展上逐步进入阶段性的“空窗期” ，缺乏进一步的产业利多因素催化，而且前期市场预期处于“非常乐 观 ” 的水 平 。 在

“增长” 相对缺少确定性的情况下，投资者风险偏好不断向价值蓝筹倾斜，也是市场自身“合理的选择” 。 此外，前期监管部门对于题材过度炒作等投机行为的从严监管 ，也是影响市场风格切换的关键因素。

在星石投资副总经理、首席策略投资官方磊看来，本轮价值蓝筹板块的集体起舞，可以归因为两大方面：第一，市场风险偏好和阶段性的基本面预期偏弱，资金更加看重确定性；第二 ，“逐步推进央国企上市公司市值管理考核” 等政策利好推动资金的关注度进一步提升。 此外，方磊认为，今年1月中旬以来沪深300ETF和上证50ETF被主力资金持续大举买入，提振了市场对于价值蓝筹股的投

资信心。

在市场风格的另一端，近期小微盘股的持续急跌，同样值得从“资金博弈” 的层面一探究竟。 最新数据显示，2月 2日当周 ，Wind微盘股指数在短短一周内重挫21.69%，其2024年内跌幅扩大至27.93%，一举回吐了 2023年第二 、三、四季度的累计涨幅。 根据百亿级量化私募机构白鹭资管此前在2023年11月发布的一份量化投资研究，小微盘股的收益（上涨）和资金的涌入，从根本来说可能是

“互为因果 ” ；2023年市场上出现更多的中证1000、国证 2000指增产品，这使得更多的量化资金往小微市值方向倾斜甚至“抱团” 。 而后续一旦抱团瓦解 、资金集中退出，势必会加剧这一板块“短期踩踏” 的风险，强化其调整趋势。

对比于本轮价值蓝筹板块的走强 ，上海某中型量化私募负责人进一步向中国证券报记者表示，类似“中特估” 的投资理念倡导、“逐步推进市值管理考核” 等政策面因素只是“助攻” ，2024开年以来资金对于确定性的追捧，和市场自身在“不同市值风格、不同板块内部的资金博弈” ，才是市场风格出现剧烈转向时最关键的两大因素。近期小微盘股的抱团瓦解，与价值蓝筹板块的持续坚挺，恰

恰就是最好的说明。

价值蓝筹会否“强者恒强 ”

在前期市场风格的跷跷板效应已然凸显的背景下，价值蓝筹方向会否“强者恒强 ” ？ 这正是私募机构和很多投资者正在思考的问题 。

针对蓝筹股结构性强势行情持续性的研判，第三方机构私募排排网进行的最新问卷调查显示，目前有占比达71.43%的私募认为，价值蓝筹在估值、分红 、投资者配置结构等方面的因素均较为有利，有望长时间走强；23.81%的私募认为，该板块强势行情的持续性仍较难判断 ；仅有4.76%的私募认为，这一板块的走强主要受政策面、消息面等因素刺激，因此行情持 续性的 可能只是“短期” 。

整体来看，在盘面行情的“说服力” 之下，似乎已经有越来越多的私募对市场的转向表示“打不过就加入” 。 私募业内整体对于价值蓝筹板块明确的配置转向似乎刚刚开始不久。

上海某具有期货行业背景的中型私募创始人向中国证券报记者表示，该机构开年以来在产品净值上遭遇了幅度不小的回撤，从 1月下旬开始已重点对组合结构进行了大幅度 “切换性调整” 。 在大幅减少了成长风格仓位的同时，重点加仓了国有银行、龙头券商等大市值蓝筹。 该私募人士称：“短期市场在交易结构上可能还会有利于价值蓝筹方向。 ”

在头部私募的投资动态情况方面，有百亿级私募投研负责人向中国证券报记者进一步表示，从行业交流信息来看，1月以来头部私募整体仓位“略有调降” ；在组合优化方面，偏防守类的高股息资产 ，近期的确获得了私募机构的更多配置 。

从行情的持续性角度看，上周知名私募基金经理董承非在路演中表示，在国内无风险收益率再次下行的大背景下，中证红利指数超过6%的股息率仍然很有吸引力；如果从行情进程的角度看，红利策略大约是“行至一半” 。

在具体的选股和策略应对上，鹤禧投资董事长、首席投资官霍东杰则向中国证券报记者透露，在经济向高质量增长转变的背景下，以价值蓝筹为主的高股息板块回报率优势会持续凸显。 该机构会结合行业壁垒情况，对“分红率和永续增长较确定的标的” 重点参与。

期待“均值回归”

在2024开年以来中小市值个股普遍深度回调的背景下，市场能否有望实现在板块、风格上的均衡，目前也获得私募业内的广泛关注。

作为一家对传统行业价值蓝筹股进行了较早布局的私募机构，复胜资产介绍，从2022年开始，该机构的配置重点逐步由高端制造行业转向石油、煤炭等传统能源行业，2023年以来逐步增加了绿色电力、电信运营商等标的。从该机构视角来看，一方面，在经济逐步复苏的过程中，竞争格局较为稳 定 、 有 很 强 业 绩 确 定 性 的 企 业 性 价 比 将会上升；另一方面，如果简单将市场风格定义成“价值蓝筹”还是有很大风险。 “市场在长期维度上还是在为企业的盈利能力进行定价，虽然目

前不少投资者简单将市场风格理解成低估值，但后续一定会发生分化；最终还是要从各个行业内，继续寻找未来业绩增长稳定度高且确定性也较高的品种进行配置。 ”该机构认为。

霍东杰分析，从估值、成长性、交易占比等维度的观察来看，不少小微盘股可能已“见到一个中期顶部” 。 但对于科技成长板块，关键还要看具体公司的竞争壁垒和产业基本面进展。 在市场已经深度调整之后 ，有竞争壁垒和不错分红率的标的，未来有机会实现一定估值修复 。 霍东杰说，价值蓝筹可能继续表现出相对强势，但其他板块未来也有修复的机会。

方 磊 则 认 为 ， 尽 管 近 期 价 值 蓝 筹 板 块 强 势 凸 显 ， 但 考 虑 到 今 年 以 来 A 股 市 场 在 情 绪 面 的 影 响 下 ， 不 同 板 块 表 现 分 化 的 特 征 十 分 明 显 。 从 均 值 回 归 的 角 度 来 看 ， 部 分 超 跌 的 板 块 已 经 具 有 内 生 的 反 弹 动 力 。 “从 投 资 逻 辑 上 看 ， 科 技 创 新 将 是 后 续 国 内 经 济 增 长 的 重 要 引 擎 ， 同 时 国 内 科 技 龙 头 对 标 海 外 同 行 仍 有 较 大 成 长 空 间 。 在 市 场 情 绪

缓 和 之 后 ， 预 计 有 均 值 回 归 的 机 会 ” 。

前述面向私募机构的问卷调查显示，在当前关注度相对较高的价值蓝筹、科技成长两大投资方向上，目前看好“价值风格” 的私募比例达46.67%，看好“科技成长风格” 的私募比例则达到53.33%。

陶山投资总经理孙玲玲进一步表示，从历史上看，A股市场曾经多次在每年的一季度末出现风格切换。 考虑到1月以来的A股调整，已经使得市场情绪面和资金面有较为充分的“出清” ，当前市场迫切需要出现新的主线 ，推动市场偏好从偏防守转向进攻。 “如果春节长假期间消息面平稳，此后科技成长方向有望随着资金面和情绪面的边际改善，迎来阶段性的反弹时间窗口” 。 孙玲玲称。

□本报记者 王辉
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A股风格“大转向”

“时间的玫瑰” 不如“时间的煤贵” 。

1月以来，A股市场持续震荡调整，在个股

普跌的同时，以“大能源”（煤炭、石油等传统

能源）“大银行”“中字头” 为代表的价值蓝筹

股表现坚挺，部分大盘蓝筹股屡屡逆势创出阶

段新高。 在市场的另一面，科技成长方向乃至

大部分中小市值个股，则成为了本轮市场调整

的主要方向。 如下一组数据，无疑为开年短短

一个来月市场风格的急剧转变，提供了一份最

佳注解。

通联数据显示， 截至上周五 （2月2日）收

盘，2024年以来中证500、中证1000、国证2000

三大中小市值指数跌幅均超15%； 反映核心资

产股价整体表现的大盘成长指数、万得“茅指

数” 年内分别下挫14.45%、13.24%；同期，上证

50指数小幅回落4.18%， 大盘价值指数逆势上

涨3.84%。 一些在市场风格、 组合结构上显著

“踩空” 的私募基金经理无奈笑称：“时间的玫

瑰” 完全比不上“时间的煤贵” ，高股息板块可

能正迎来“繁花时代” 。

对于本轮A股风格的“大转向” ，私募圈有

诸多解读。总结来看，波动市环境下投资者对确

定性的追捧、市场资金博弈层面的新变化、政策

面导向的助力作用三方面的因素， 正成为多数

一线私募的共识。

涌津投资研究总监胡翔宇表示， 从2022年

下半年开始， 中小市值股票开始明显表现出相

较于大市值股票的超额收益， 累积的超额收益

水平在2023年第四季度达到了极高的历史分

位，并初步表现出一定的反转迹象。 另外，2023

年成长题材在市场中反复演绎， 不仅在产业进

展上逐步进入阶段性的“空窗期” ，缺乏进一步

的产业利多因素催化， 而且前期市场预期处于

“非常乐观” 的水平。 在“增长” 相对缺少确定

性的情况下， 投资者风险偏好不断向价值蓝筹

倾斜，也是市场自身“合理的选择” 。此外，前期

监管部门对于题材过度炒作等投机行为的从严

监管，也是影响市场风格切换的关键因素。

在星石投资副总经理、 首席策略投资官方

磊看来，本轮价值蓝筹板块的集体起舞，可以归

因为两大方面：第一，市场风险偏好和阶段性的

基本面预期偏弱，资金更加看重确定性；第二，

“逐步推进央国企上市公司市值管理考核” 等

政策利好推动资金的关注度进一步提升。此外，

方磊认为， 今年1月中旬以来沪深300ETF和上

证50ETF被主力资金持续大举买入， 提振了市

场对于价值蓝筹股的投资信心。

在市场风格的另一端， 近期小微盘股的持

续急跌，同样值得从“资金博弈” 的层面一探究

竟。最新数据显示，2月2日当周，Wind微盘股指

数在短短一周内重挫21.69%，其2024年内跌幅

扩大至27.93%，一举回吐了2023年第二、三、四

季度的累计涨幅。 根据百亿级量化私募机构白

鹭资管此前在2023年11月发布的一份量化投资

研究，小微盘股的收益（上涨）和资金的涌入，

从根本来说可能是“互为因果” ；2023年市场上

出现更多的中证1000、 国证2000指增产品，这

使得更多的量化资金往小微市值方向倾斜甚至

“抱团” 。而后续一旦抱团瓦解、资金集中退出，

势必会加剧这一板块“短期踩踏” 的风险，强化

其调整趋势。

对比于本轮价值蓝筹板块的走强， 上海某

中型量化私募负责人进一步向中国证券报记者

表示，类似“中特估” 的投资理念倡导、“逐步推

进市值管理考核” 等政策面因素只是“助攻” ，

2024开年以来资金对于确定性的追捧， 和市场

自身在“不同市值风格、不同板块内部的资金博

弈” ，才是市场风格出现剧烈转向时最关键的两

大因素。近期小微盘股的抱团瓦解，与价值蓝筹

板块的持续坚挺，恰恰就是最好的说明。

价值蓝筹会否“强者恒强”

在前期市场风格的跷跷板效应已然凸显的

背景下，价值蓝筹方向会否“强者恒强” ？ 这正

是私募机构和很多投资者正在思考的问题。

针对蓝筹股结构性强势行情持续性的研

判， 第三方机构私募排排网进行的最新问卷调

查显示，目前有占比达71.43%的私募认为，价值

蓝筹在估值、分红、投资者配置结构等方面的因

素均较为有利，有望长时间走强；23.81%的私募

认为，该板块强势行情的持续性仍较难判断；仅

有4.76%的私募认为，这一板块的走强主要受政

策面、消息面等因素刺激，因此行情持续性的可

能只是“短期” 。 整体来看，在盘面行情的“说

服力” 之下，似乎已经有越来越多的私募对市

场的转向表示“打不过就加入” 。 私募业内整体

对于价值蓝筹板块明确的配置转向似乎刚刚开

始不久。

上海某具有期货行业背景的中型私募创始

人向中国证券报记者表示， 该机构开年以来在

产品净值上遭遇了幅度不小的回撤，从1月下旬

开始已重点对组合结构进行了大幅度 “切换

性调整” 。 在大幅减少了成长风格仓位的同时，

重点加仓了国有银行、龙头券商等大市值蓝筹。

该私募人士称：“短期市场在交易结构上可能

还会有利于价值蓝筹方向。 ”

在头部私募的投资动态情况方面， 有百亿

级私募投研负责人向中国证券报记者进一步表

示， 从行业交流信息来看，1月以来头部私募整

体仓位“略有调降” ；在组合优化方面，偏防守

类的高股息资产， 近期的确获得了私募机构的

更多配置。

从行情的持续性角度看， 上周知名私募基

金经理董承非在路演中表示， 在国内无风险收

益率再次下行的大背景下， 中证红利指数超过

6%的股息率仍然很有吸引力；如果从行情进程

的角度看，红利策略大约是“行至一半” 。

在具体的选股和策略应对上， 鹤禧投资董

事长、 首席投资官霍东杰则向中国证券报记者

透露，在经济向高质量增长转变的背景下，以价

值蓝筹为主的高股息板块回报率优势会持续凸

显。 该机构会结合行业壁垒情况，对“分红率和

永续增长较确定的标的” 重点参与。

期待“均值回归”

在2024开年以来中小市值个股普遍深度回

调的背景下，市场能否有望实现在板块、风格上

的均衡，目前也获得私募业内的广泛关注。

作为一家对传统行业价值蓝筹股进行了较

早布局的私募机构，复胜资产介绍，从2022年开

始，该机构的配置重点逐步由高端制造行业转向

石油、 煤炭等传统能源行业，2023年以来逐步增

加了绿色电力、电信运营商等标的。 从该机构视

角来看，一方面，在经济逐步复苏的过程中，竞争

格局较为稳定、 有很强业绩确定性的企业性价

比将会上升；另一方面，如果简单将市场风格定

义成“价值蓝筹” 还是有很大风险。 “市场在长

期维度上还是在为企业的盈利能力进行定价，

虽然目前不少投资者简单将市场风格理解成低

估值，但后续一定会发生分化；最终还是要从各

个行业内， 继续寻找未来业绩增长稳定度高且

确定性也较高的品种进行配置。 ”该机构认为。

霍东杰分析，从估值、成长性、交易占比等

维度的观察来看，不少小微盘股可能已“见到一

个中期顶部” 。 但对于科技成长板块，关键还要

看具体公司的竞争壁垒和产业基本面进展。 在

市场已经深度调整之后， 有竞争壁垒和不错分

红率的标的，未来有机会实现一定估值修复。霍

东杰说，价值蓝筹可能继续表现出相对强势，但

其他板块未来也有修复的机会。

方磊则认为，尽管近期价值蓝筹板块强势

凸显，但考虑到今年以来A股市场在情绪面的

影响下， 不同板块表现分化的特征十分明显。

从均值回归的角度来看，部分超跌的板块已经

具有内生的反弹动力。“从投资逻辑上看，科技

创新将是后续国内经济增长的重要引擎，同时

国内科技龙头对标海外同行仍有较大成长空

间。 在市场情绪缓和之后，预计有均值回归的

机会” 。

前述面向私募机构的问卷调查显示， 在当

前关注度相对较高的价值蓝筹、 科技成长两大

投资方向上，目前看好“价值风格” 的私募比例

达46.67%，看好“科技成长风格” 的私募比例则

达到53.33%。

陶山投资总经理孙玲玲进一步表示， 从历

史上看，A股市场曾经多次在每年的一季度末

出现风格切换。 考虑到1月以来的A股调整，已

经使得市场情绪面和资金面有较为充分的 “出

清” ，当前市场迫切需要出现新的主线，推动市

场偏好从偏防守转向进攻。 “如果春节长假期

间消息面平稳， 此后科技成长方向有望随着资

金面和情绪面的边际改善， 迎来阶段性的反弹

时间窗口” 。 孙玲玲称。

私募圈激辩A股风格切换

小微盘股“伤” 多深 价值蓝筹“舞” 多久

受多重因素影响，2024开年以

来A股市场持续调整，以价值蓝筹与

科技成长、 微盘股作为典型对比的

“大小票跷跷板效应” 不断加剧。

中国证券报记者在近期的私募

业内调研采访中发现，面对本轮市场

风格由“科技成长” 向“大盘价值”

的急剧转向，能够及时跟上市场“新

节拍” 、踩准价值蓝筹投资方向的私

募机构比例并不高。 值得注意的是，

本轮市场风格的剧烈切换，已经有越

来越多的私募表示 “打不过就加

入” ，将择机在操作层面对现有组合

进行“优化调整” 。 从对下一阶段市

场风格的预期角度看，某第三方机构

进行的最新问卷调查显示，目前过半

私募对“科技成长” 依然痴心不改，

继续看好“大盘价值” 投资方向的私

募比例已突破四成。


