
随波逐流不可取 机构“散户化” 何时休

本报记者 徐金忠

“基金经理管理的产品跌得比散户还多”“主题炒作，暴力回血”“基金经理拿了管理费，为什么和我一样在追涨杀跌” ……对于资管机构和资管产品的这些不满评论，当下充斥在各类投资者交流平台上。 机构“散户化” 成为不少投资者吐槽的对象，特别是在近年来各类主题起落、多种风格轮转的市场环境下，机构投资者忙于随波逐流却没有做到超额收益，引发了投资者的不满情绪。

机构化程度一直以来都是衡量资本市场走向成熟的重要指标。 在散户投资者占比较高的A股市场，机构投资者的举动一向是市场风向标。 然而在机构“散户化” 逆风之下，可以看到机构投资者在背离专业、理性的立身之本之后，进退失据、漏洞百出。

然而，机构“散户化” 逆风为何迟迟不能停歇？

小盘股变局 机构尴尬

小盘股的“跨年” 变局，成为这一阶段投资者热议的话题。

去年三、四季度还是“小甜甜” 的小盘股，在2024年春节假期前，盘面突变。 市场资金纷纷倒戈，流动性危机骤然降临，小盘股沦为彻彻底底的“牛夫人” 。

在小盘股的变局中，各类型机构投资者受伤颇深。 在小盘风格中“醉生梦死” 的私募量化策略产品的业绩变脸不足为奇，但股票多头机构、公募基金等同样被深度牵连，则让投资者大跌眼镜 ，同时也让这部分标榜长期价值投资的机构投资者进一步“跌下神坛” 。

以公募量化产品为例，小盘股的“崩塌” ，让公募量化产品出现大幅回撤。 可以发现，这类公募量化产品多是将市值因子下沉，持仓极度分散地配置在多只小盘股上。 2023年基金四季报显示 ，多只产品利用量化模型执行风险管理和指数增强策略，产品风格偏小盘成长 。 以某公募量化产品为例 ，该产品净值今年以来出现超30%的回撤。 从基金2023年四季报可以看到 ，该基金的持股集中度明显下降，且持股向小盘股显著倾斜。 基金经理也直言，在市值因子上进一步下

沉。 查阅该产品的业绩比较基准，赫然写着的是：沪深300指数收益率×50%+中债综合指数收益率×50%。

除了公募量化产品外，其它类型的公募主动权益产品在小盘股变局中的“窘态” ，更是击碎了公募机构的专业标榜 。 天相投顾数据显示，截至 2023年四季度，积极投资偏股型基金产品在增持方向上，明显出现了向小盘股集中的趋势，在基金产品大手笔增持的个股名单中，出现了不少市值在50亿元甚至是20亿元以下的个股。

观察2024年以来的净值回撤榜单可以看到，不少全市场选股的基金产品榜上有名，观察它们的历史持仓可以看到，此前其重仓股的持有风格多偏向大盘风格或是在风格上做相对均衡，但是在2023年三、四季度 ，基金持股风格快速切换 ，全力押注小盘股。 这样的押注偏好甚至蔓延到了产业主题基金，以某医药产业主题基金为例，Wind数据显示 ，该基金产品的持仓风格在2023年底倒向小盘风格。 尽管可以用创新药潜力等作为解释的原因，但是比照前一季度末 的持

仓 ，这样的解释显然很难说服投资者。

在私募机构，小盘股的风云变幻同样打了机构的脸。 某股票多头策略的私募机构旗下私募产品今年以来回撤明显，而在去年三、四季度，其净值表现则明显与Wind微盘股指数有较高的相关性。 该私募管理人坦言，在去年三、四季度市值风格上做了跟随市场的操作，进入2024年后，并未及时做出调整 。

综合来看，上述公私募机构产品在本轮小盘股的变局中，是典型的追涨杀跌操作。 某公募机构FOF部门研究员观察发现，从数据的拟合来看，主动权益类基金产品的净值表现在去年下半年以来明显向小盘类指数走势靠拢 ，特别是在小盘指数迎来高点之际，更多的基金产品涌向这类风格。

“后续观察上市公司2023年年报可以看到公私募基金持仓的更多情况 ，在小市值个股中，将会出现不少基金机构重仓进入前十大流通股东的情况。 这反映出在小盘风格来临之际，基金机构以跟随、追逐为主。 预计这些上市公司今年一季度末的股东名单，又会是另一番景象。 ” 有券商基金研究人士表示。

追风逐浪引“差评”

小盘股“变局” 打脸基金机构，更是引发多方面的争议，机构专业、理性的“金字招牌” 光环不再。

首先，是投资者一端的“差评潮” 。 观察投资者交流平台可以看到，投资者对于基金机构追涨杀跌的“散户化” 操作，普遍表示不满。 有投资者在基金产品的交流区直指基金经理追涨杀跌的做法与一般的散户投资者无异，“对不起所收的管理费” 。 还有投资者对于基金经理调仓“倒在黎明前” 的做法表示质疑，认为其一贯偏大盘价值的持仓，却在高位调仓追了小盘股，最终倒在大盘价值行情启动之前。

其次，在基金公司内部，“散户化” 的操作也造成了团队之间的分歧。 有基金经理告诉中国证券报记者，面对前期市场向小盘风格的“一边倒” ，公司市场体系、销售体系向投研团队施压，要求“尽快修复净值” 。 投研团队内部也产生了明显分歧，对于是不是追小盘股行情，投研团队产生了很大分歧，一部分基金经理决定追上去，公司也支持这样的行为，现在他们才感到后悔，但是已经来不及了。

公募基金在小盘股上的追风，从监管部门重点监管的方向上可以看到端倪。 春节假期前有报道显示，部分基金公司接到了辖区监管部门的口头通知，要求加强证券（特别是股票）的入库管理，基金投资时需要有充分依据，不能过于仓促入库。 结合当时小盘股的狂飙，业内人士表示，监管部门的这一举措针对性明显，同时也反映出这一阶段有基金机构在股票池管理上存在问题。“当时部分基金公司为了追逐小盘股的机会 ，选择在股票池管理上放宽标准 ，引发了监管关

注。 ” 深圳一家基金公司督察长告诉中国证券报记者。

此外，业内人士表示，机构此次“散户化” 操作体现在市值风格方面，引发了投资者的不满和行业的分歧。 此前已经暴露的机构在概念 、主题、赛道上的“散户化” 沉疴仍然没有得到有效解决。

在近年来的市场环境中，基金机构普遍承压，在一些赛道上，可以不时发现有基金产品在业绩上“大起大落” 。 此前在新能源赛道上的“造神运动” ，已经逐渐淡出投资者的视野 ，但是在2023年以来的市场中，“人工智能（AI）造神” 的热潮并不相形见绌。 在AI浪潮之下，AI映射的传媒、游戏等等主题机会不时表现，反映在基金产品上，就是产品净值的暴涨暴跌 ，基金净值的单日涨幅 /跌幅不断刷新投资者的认知，投资者感叹“买基金买出炒个股的感觉” 。

“作为机构投资者，应该是在研究的基础上，给出专业的、理性的定价 。 概念阶段以博弈为主，重仓位押注不应该是机构投资者该干的事情；在主题机会中，机构应该用适度的仓位参与 ；形成景气赛道后，机构可以选择深度参与，但是要明确自己的投资方向和风格特征，让投资者明白产品的风险收益特征 。 ” 有FOF基金经理建议。

需全行业重视和应对

机构“散户化” 逆风之所以引发多方的争论和不满，背后是A股市场生态环境优化的大问题。 在散户比例偏高的A股市场，提升机构化程度一直是多方的共识。 目前来看，机构投资者也存在退化为“散户” 的风险 ，提升机构化程度还需要同时警惕机构“散户化” 。

从数据来看，A股市场的机构化进程近年来持续加速。 海通证券此前研报显示，随着中国金融市场制度不断完善，养老金、银行 、保险和各类资管机构的长期资金陆续涌入，A股市场中机构投资者的持股市值日益提高，由2018年三季度的6.45万亿元增长至2022年三季度的15万亿元，持股市值占比由2018年三季度的 13.29%增长至18.43%。 机构投资者主要分为公募基金、私募基金、保险（含社保、年金）和外资四类。 按流通市值口径，公募基金持股市值由2019年一

季度的1.95万亿元增长至2022年三季度的5.3万亿元 ，占比从4.3%增长至8.3%；私募持股市值由 2019年一季度的0.8万亿元增长至2022年三季度的 2.4万亿元，占比从1.9%增长至3.8%。

近两年，虽然公私募基金等机构投资者业绩表现不尽如人意且面临较大的质疑 ，但是A股市场的机构化进程持续推进，公私募基金等机构投资者仍然在市场上占据着重要的位置 。 “投资者还是愿意跟着机构的‘审美标准 ’ 去选择投资标的，看业绩和基本面的做法，还是投资者的主流。 投资者说小盘股炒作不用看基本面，那是因为这些股票本来就以情绪和资金推动为主，而且也较少有机构重仓持有。 ” 上海一家券商营业部负责人表示。

不可否认 ，在业绩压力、考核压力等之下，机构投资者的“散户化” 逆风持续吹来，这需要全行业重视和应对。

解决问题，首先需要正视问题。 “大量股民在此前的基金大行情中转变为基民，这也不可避免地带来基金机构的‘散户化’ ，需知之前的爆款基金产品都是散户投资者‘堆出来的’ ，这部分资金通过申赎影响着基金机构的操作。 ” 上海一家公募基金公司总经理表示。 此前，监管部门也指出，专业专注是一流投资机构的核心竞争力，但一些投资机构还没能牢固树立价值投资的理念 ，热衷于追逐市场热点，“散户化” 特征明显 。

在认识到问题之后，业内人士建议，阻挡机构“散户化” 逆风一定要形成合力。 “行业机构要一起努力，行业很‘卷’ ，但是不能博弈专业理性的行业立身之本，企图用打擦边球的方式获得短期利益，这只会让行业生态越来越恶化。 监管对于打擦边球的行为，应该及时介入，及时遏制住不好的苗头。 同时，监管需要给机构投资者‘减负’ ，它们是市场天然的做多力量，但是也不能给它们太多能力以外的任务。 ” 前述公募基金公司总经理建议。
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在近年来各类主题起落、 多种风
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去年三、四季度还是“小甜甜” 的小盘股，

在2024年春节假期前，盘面突变。市场资金纷纷

倒戈，流动性危机骤然降临，小盘股沦为彻彻底
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末的持仓，这样的解释显然很难说服投资者。

在私募机构， 小盘股的风云变幻同样打了
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方面的争议，机构专业、理性的“金字招牌” 光
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股，最终倒在大盘价值行情启动之前。
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也造成了团队之间的分歧。 有基金经理告诉中

国证券报记者， 面对前期市场向小盘风格的

“一边倒” ，公司市场体系、销售体系向投研团

队施压，要求“尽快修复净值” 。 投研团队内部

也产生了明显分歧，对于是不是追小盘股行情，

投研团队产生了很大分歧， 一部分基金经理决

定追上去，公司也支持这样的行为，现在他们才

感到后悔，但是已经来不及了。

公募基金在小盘股上的追风， 从监管部门

重点监管的方向上可以看到端倪。 春节假期前

有报道显示， 部分基金公司接到了辖区监管部

门的口头通知，要求加强证券（特别是股票）的

入库管理，基金投资时需要有充分依据，不能过

于仓促入库。结合当时小盘股的狂飙，业内人士

表示，监管部门的这一举措针对性明显，同时也

反映出这一阶段有基金机构在股票池管理上存

在问题。 “当时部分基金公司为了追逐小盘股

的机会，选择在股票池管理上放宽标准，引发了

监管关注。 ” 深圳一家基金公司督察长告诉中

国证券报记者。

此外，业内人士表示，机构此次“散户化”

操作体现在市值风格方面， 引发了投资者的不

满和行业的分歧。此前已经暴露的机构在概念、

主题、赛道上的“散户化” 沉疴仍然没有得到有

效解决。

在近年来的市场环境中， 基金机构普遍承

压，在一些赛道上，可以不时发现有基金产品在

业绩上 “大起大落” 。 此前在新能源赛道上的

“造神运动” ， 已经逐渐淡出投资者的视野，但

是在2023年以来的市场中，“人工智能（AI）造

神” 的热潮并不相形见绌。在AI浪潮之下，AI映

射的传媒、游戏等等主题机会不时表现，反映在

基金产品上，就是产品净值的暴涨暴跌，基金净

值的单日涨幅/跌幅不断刷新投资者的认知，投

资者感叹“买基金买出炒个股的感觉” 。

“作为机构投资者， 应该是在研究的基础

上，给出专业的、理性的定价。 概念阶段以博弈

为主， 重仓位押注不应该是机构投资者该干的

事情；在主题机会中，机构应该用适度的仓位参

与；形成景气赛道后，机构可以选择深度参与，

但是要明确自己的投资方向和风格特征， 让投

资者明白产品的风险收益特征。 ” 有FOF基金

经理建议。

需全行业重视和应对

机构“散户化” 逆风之所以引发多方的争

论和不满， 背后是A股市场生态环境优化的大

问题。 在散户比例偏高的A股市场，提升机构化

程度一直是多方的共识。目前来看，机构投资者

也存在退化为“散户” 的风险，提升机构化程度

还需要同时警惕机构“散户化” 。

从数据来看，A股市场的机构化进程近年

来持续加速。海通证券此前研报显示，随着中国

金融市场制度不断完善，养老金、银行、保险和

各类资管机构的长期资金陆续涌入，A股市场

中机构投资者的持股市值日益提高， 由2018年

三季度的6.45万亿元增长至2022年三季度的15

万亿元， 持股市值占比由2018年三季度的

13.29%增长至18.43%。 机构投资者主要分为公

募基金、私募基金、保险（含社保、年金）和外资

四类。 按流通市值口径， 公募基金持股市值由

2019年一季度的1.95万亿元增长至2022年三季

度的5.3万亿元，占比从4.3%增长至8.3%；私募

持股市值由2019年一季度的0.8万亿元增长至

2022年三季度的2.4万亿元，占比从1.9%增长至

3.8%。

近两年， 虽然公私募基金等机构投资者业

绩表现不尽如人意且面临较大的质疑， 但是A

股市场的机构化进程持续推进， 公私募基金等

机构投资者仍然在市场上占据着重要的位置。

“投资者还是愿意跟着机构的‘审美标准’ 去选

择投资标的，看业绩和基本面的做法，还是投资

者的主流。投资者说小盘股炒作不用看基本面，

那是因为这些股票本来就以情绪和资金推动为

主，而且也较少有机构重仓持有。 ” 上海一家券

商营业部负责人表示。

不可否认，在业绩压力、考核压力等之下，

机构投资者的“散户化” 逆风持续吹来，这需要

全行业重视和应对。

解决问题，首先需要正视问题。 “大量股民

在此前的基金大行情中转变为基民， 这也不可

避免地带来基金机构的‘散户化’ ，需知之前的

爆款基金产品都是散户投资者‘堆出来的’ ，这

部分资金通过申赎影响着基金机构的操作。 ”

上海一家公募基金公司总经理表示。此前，监管

部门也指出， 专业专注是一流投资机构的核心

竞争力， 但一些投资机构还没能牢固树立价值

投资的理念， 热衷于追逐市场热点，“散户化”

特征明显。

在认识到问题之后，业内人士建议，阻挡机

构“散户化” 逆风一定要形成合力。 “行业机构

要一起努力，行业很‘卷’ ，但是不能博弈专业

理性的行业立身之本， 企图用打擦边球的方式

获得短期利益，这只会让行业生态越来越恶化。

监管对于打擦边球的行为，应该及时介入，及时

遏制住不好的苗头。同时，监管需要给机构投资

者‘减负’ ，它们是市场天然的做多力量，但是

也不能给它们太多能力以外的任务。 ” 前述公

募基金公司总经理建议。

随波逐流不可取 机构“散户化” 何时休

□本报记者 徐金忠

视觉中国图片

fund

03

本周话题

2024

年

2

月

26

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：杨红


