
以退为进 严防短期风险

基金经理 4000点之上多空激辩

本报记者 田露

这个周末，来自政策面的利空利好接踵而至，让基金经理在大喜大悲中起起伏伏。 从攻破4000点到激战 4300，A股只用了6个交易日。 市场中的每一个参与者都感受到了周围炽热的气氛。 就在上证50和中证500股指期货上市当天，监管层高层人士向广大投资者发出了“不跟风、不盲从”、“决不可受‘宁可买错、不可错过’等观点误导”的风险提示，但很快，人们从“牛市要涨得更慢、更久”言论中获得的乐观情绪，迅速将相关警示带来的凉意淹没。

几年之后，我们将如何回顾2015年4月中期的这段行情？ “一场浮世绘，人性的种种内在因素都在放大。 ”有人在微博上写下这样的断语。 也有资深投资人士在4300点关口郑重评点：“刀口舔血，真正的风险在悄悄逼近 ! ”

事实上，就中国证券报记者所知，4000点之上，多空激辩同样在公募基金业界上演，风险意识较强的公司，甚至开始劝客户赎回基金，而部分基金经理，自 3月以来，也逐步清空了炙手可热的创业板股票。

“君子不立危墙之下”

“我已经把创业板股票都卖掉了，所以今天这场大跌对我的净值影响在零点几个百分点左右。 ”4月15日夜，上海某基金公司的基金经理老程 (化名 )和自己的前同事、现任某私募基金的合伙人李秋（化名）有一次聚餐，席间他毫不避讳地透露了自己的市场观点和投资情况。

是日，股指一路跌宕起伏，收盘前最后半小时又掉头向下，沪指跌破 4100点，深成指大跌 2.82%，中小板跌去3.73%，创业板则收出一根大阴棒，全天下跌 4.58%。 收盘后，上海世纪大道边的一座写字楼里，某私募投资机构的员工开始无奈地慨叹起来，办公间里一片喧闹的议论声。

“我变‘韭菜 ’了，前几天买的鱼跃医疗 、延华智能全栽了。 融资借的几十万元，刚冲进去就亏了七 、八个点。 小票害人哪，早知道买咱们自己的产品得了。 ”一位年轻的新员工摇头道 ，对自己的现状非常懊恼 。

“咱们李总发的那只产品不也全是 TMT、互联网这些小票？ 没准跌幅比你还深，你就别指望了。 ”一位女同事尖刻地说道，不过也没忘记安慰自己的同事：“你别那么纠结，今天谁手上没几个跌停的股票？ 大家都在亏 ，既然如此 ，不如放宽心。 对了，听听豪哥怎么说。 ”

她口中的“豪哥”，年龄相对较长，投资经验十分丰富 ，给大家推荐过不少牛股，深得众人信服。 不过，今天收盘后，他也流露出几丝无奈。

“我是准确地预估到了调整的风险，把之前的重仓股都砍了一大半 ，没想到还是因为贪心，前几天买了一只有重组预期的股票，今天直接就奔跌停了，这损失可是一大笔啊 。 ”他叹了口气。

“我担心的还不是这个，就怕明天继续调整 ，出都出不掉。 这就是一步错，满盘错了。 怎么说呢，看今天的形势，不是很妙 ，中国中铁 、中国电建等封上了涨停的股票，在最后几分钟不也是大幅下跌吗？ 还有，今天跌停股数量很多，这不是一个好的信号，在抛压重的情况下，下跌趋势会自我强化。 ”豪哥的语气有些忧心忡忡 。

“看明天吧 。 ”多数人这样附和，不过他们真实的情绪并不高昂，4月16日上证50股指期货和中证500股指期货的上市，就好像是压在心口的一块大石。

几个小时之后，在陆家嘴碰头的老程和李秋，却显得比较淡定。 通过和老程的闲聊 ，李秋知道了这位基金经理自3月初以来就在不断减持创业板股票，直至前几天清仓完毕 ，现在看起来躲过了“4.15”这天的劫难 。

“我不知道别人怎么样，反正我就是有种隐隐约约的不安 ，现在市场浮躁炒作的风气太浓了，一些公司动辄定增几十亿、上百亿，投向的项目其实看起来并不需要这么多钱 。 还有很多公司放出消息来要收购什么互联网金融公司、跟大数据农业沾边什么的，都是热门概念 ，跟风现象明显 。 但这些消息一放出来就跟火遇了油一样，股价直往上蹿 ，真让人看不懂。 ”老程说道 。

“对，创业板市盈率都八九十倍、上百倍了，确实高得离谱了。 我看风险点主要就集中在这一块 。 接下来什么稳妥点？ 还是搞搞蓝筹吧。 ”李秋也附和上自己的看法 。

在这一点上两人颇有共鸣。 老程告诉李秋 ，在减持创业板的过程中，自己也配置了不少银行股，主要是那些盘子相对小一些 ，而且可能存在混改预期的银行股。 李秋则告诉他，自己更为看好保险和食品饮料等防御型板块 。

这一晚的饭局，两人相谈甚欢。 做事情比较专注、平常较少打听同行消息的老程，还从李秋那儿得知了一个消息，即业内某知名中大型基金公司，现在已经较为严重地看空A股市场，甚至在力劝部分风险承受能力较小的客户不要再买进他们的基金了。

“我倒没有这么严重地全面看空，只是对短期风险非常不安，觉得应该适时规避，不要立于危墙之下。 但如果他们真能做到言行一致 ，在看空的时候为持有人利益着想，那还真是业界良心了。 ”老程感慨。

“听说他们公司有的基金经理把仓位都降到了70%了。 在现在这个阶段，有点不可思议吧。 如果管理两只基金的，就一只轻仓，另一只继续高仓位操作，相当于自己也不太肯定，只是做好防备了。 ”饭局快散时，李秋透露。

心态不稳或致风雨来

上周末，上海某券商资管公司的投资经理郑重地写下这样的短评：“本周的行情非常颠簸，一不小心就会被震出局 。 但周四、周五两根百点长阳，几乎消灭了市场中一切看空的声音。 之前，我一直选择与大众站在一边 ，但现在，我要转换立场了。 ”

在他看来，“真正的风险总在不经意间来临 ”，作为一个专业投资人，可能要做的，就是在众生狂欢中保持清醒 。

看完微信朋友圈里所传的这位投资经理最近的一些市场点评文章之后，一位与记者相识时间较久的基金经理，给记者发来一句话：于我心有戚戚焉。

在电话中聊起时 ，他告诉记者，他对文中的一句话很有感触，就是“其实没什么特别的理由，也许只是一点与生俱来的谨慎。 ”

“最近我们投研部门一起开会时，对市场参与者的心态讨论得明显比以前多了。 起码就我个人而言，对此是密切关注的。 我直接的感觉就是 ：现在的市场心态非常不稳，很多 80后、90后的‘韭菜’投资者涌入市场，什么都不懂 ，但就是眼热别人赚了钱。 一旦觉得别人手中都是牛股，自己选的股票不好，就急于换股。 而且他们喜欢的往往都是有重组预期、并购预期之类的小盘股票，而恰恰这种股票波动是非常大的。 所以看到这种情况，我觉得由这种投资者基础造成的市场心态非常脆弱，市场波动可能会非常大。 另外我还看到很多人融资买股票，可能他们以前都是保守的投资者，只敢买银行理财产品什么的，但现在风险偏好一下放得很大，殊不知杠杆操作总体上就在放大这个市场的波动率。 ”这位基金经理有所感触，一口气说到了他的多方面观察。

他同时也提到了另外两个信息，一是各个微信圈子对股票的热烈讨论。

“据我了解 ，同学群 、同事群 、校友群，最近几乎没有不谈股票的。 我自己的感受是：每次一刷屏，都感觉自己是炒股最落后的，总有一些‘别人家的股票’都是那么光辉灿烂的感觉 ，这简直是直接刺激神经，让人心绪难以安宁。 ”

另外，近来卖方的态度也让他感到不安。 最近半个月来，券商来公司路演时 ，一次比一次讲得更热烈 、夸张，甚至到了根本不提相关股票如何估值，而是直接定位“会做到几百亿市值”的地步。

“估值都不提，卖方也是拼了。 ”这位基金经理幽默了一句。 在他看来，卖方的夸张推荐 ，在牛市中无疑起到了推波助澜的作用。

风头过后还将重新上车

作为专业投资机构，尽管公募基金业内已存不少对目前牛市再创高峰的怀疑，但证券业内“新牛市还远没有结束 ”、“此轮A股牛市并未历史重演”的论调也是此起彼伏，不少还是名家所言。 近期有业内人士告诉记者，甚至有些一贯稳健的大佬还在表示，在此阶段要放大风险系数，搏取更多收益，只不过，他们的重仓股可能由科技股转向了消费。 显然，多空激辩并非空穴来风，4300点关口，市场分歧明显加大已是不争事实。 此种情形正如那句流传甚广的网络段子：减仓的和抄底的擦肩而过，彼此嘲笑对方是傻瓜 。

“你问的短期还是中长期看法？ 主要是这个时间框架要设定好。 ”上周末，一位接受采访的基金经理向记者提出了这样的问题 。

他的看法是，“短期来看，很多股票都已经透支了它的业绩预期、估值修复的预期或者并购重组的预期，股价水分比较大，那么这也意味着‘虚火’较重，不过是靠后续‘韭菜’资金的入场在支撑着 。 但资金不是无限的，而且它们对于投资收益的预期也终究是要回归理性的，只不过是时间先后而已。 所以短期我觉得A股风险很大，上周四、周五市场消化掉上证 50股指期货和中证 500股指期货上市的利空之后，可能让很多人认为 ，继续上攻的趋势已经完全确立了。 但我不这么认为，在一个短期投机气氛较为浓重的市场中，调整随时可能来临 。 ”

不过话锋一转，他又表现出了相对较为乐观的情绪：“但从中长期来看，全市场憧憬的都是中国经济转型的成功，在这样的基础上才发展出去年以来的牛市。 只要这个转型的路还在走，还没有遇到重大的挫折，那么牛市的希望就不会破灭，现在主要是短期泡沫较为明显 ，需要调一调。 只是这个调整，谁也无法准确预测它的幅度，20%或30%说不定都有可能，这对于那些融资炒股的散户来说 ，有可能是致命的打击。 ”

他也告诉记者，短期他已重新捡回了银行、保险这些相对的“估值洼地”股，以及消费等防御性板块，但等到预期的调整来临之后，他会择低重新拾回以创业板为主的科技等新兴产业股票。

“目前，创业板可能是主要的风险累积和释放点吧 。 ”他总结道。
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“君子不立危墙之下”

“我已经把创业板股票都卖掉了，所以今天

这场大跌对我的净值影响在零点几个百分点左

右。 ” 4月15日夜，上海某基金公司的基金经理

老程(化名)和自己的前同事、现任某私募基金的

合伙人李秋（化名）有一次聚餐，席间他毫不避

讳地透露了自己的市场观点和投资情况。

是日，股指一路跌宕起伏，收盘前最后半

小时又掉头向下，沪指跌破4100点，深成指大

跌2.82%，中小板跌去3.73%，创业板则收出一

根大阴棒，全天下跌4.58%。 收盘后，上海世纪

大道边的一座写字楼里，某私募投资机构的员

工开始无奈地慨叹起来，办公间里一片喧闹的

议论声。

“我变‘韭菜’ 了，前几天买的鱼跃医疗、延

华智能全栽了。融资借的几十万元，刚冲进去就

亏了七、八个点。 小票害人哪，早知道买咱们自

己的产品得了。 ” 一位年轻的新员工摇头道，对

自己的现状非常懊恼。

“咱们李总发的那只产品不也全是TMT、

互联网这些小票？没准跌幅比你还深，你就别指

望了。 ” 一位女同事尖刻地说道，不过也没忘记

安慰自己的同事：“你别那么纠结，今天谁手上

没几个跌停的股票？ 大家都在亏，既然如此，不

如放宽心。 对了，听听豪哥怎么说。 ”

她口中的“豪哥” ，年龄相对较长，投资经

验十分丰富，给大家推荐过不少牛股，深得众人

信服。不过，今天收盘后，他也流露出几丝无奈。

“我是准确地预估到了调整的风险， 把之

前的重仓股都砍了一大半，没想到还是因为贪

心，前几天买了一只有重组预期的股票，今天

直接就奔跌停了， 这损失可是一大笔啊。 ” 他

叹了口气。

“我担心的还不是这个， 就怕明天继续调

整，出都出不掉。这就是一步错，满盘错了。怎么

说呢，看今天的形势，不是很妙，中国中铁、中国

电建等封上了涨停的股票， 在最后几分钟不也

是大幅下跌吗？ 还有，今天跌停股数量很多，这

不是一个好的信号，在抛压重的情况下，下跌趋

势会自我强化。 ” 豪哥的语气有些忧心忡忡。

“看明天吧。 ” 多数人这样附和，不过他们

真实的情绪并不高昂，4月16日上证50股指期

货和中证500股指期货的上市，就好像是压在心

口的一块大石。

几个小时之后， 在陆家嘴碰头的老程和李

秋，却显得比较淡定。 通过和老程的闲聊，李秋

知道了这位基金经理自3月初以来就在不断减

持创业板股票，直至前几天清仓完毕，现在看起

来躲过了“4·15” 这天的劫难。

“我不知道别人怎么样， 反正我就是有种隐

隐约约的不安， 现在市场浮躁炒作的风气太浓

了，一些公司动辄定增几十亿、上百亿，投向的项

目其实看起来并不需要这么多钱。 还有很多公司

放出消息来要收购什么互联网金融公司、跟大数

据农业沾边什么的，都是热门概念，跟风现象明

显。 但这些消息一放出来就跟火遇了油一样，股

价直往上蹿，真让人看不懂。 ”老程说道。

“对， 创业板市盈率都八九十倍、 上百倍

了，确实高得离谱了。我看风险点主要就集中在

这一块。 接下来什么稳妥点？ 还是搞搞蓝筹

吧。 ” 李秋也附和上自己的看法。

在这一点上两人颇有共鸣。 老程告诉李秋，

在减持创业板的过程中， 自己也配置了不少银

行股，主要是那些盘子相对小一些，而且可能存

在混改预期的银行股。李秋则告诉他，自己更为

看好保险和食品饮料等防御型板块。

这一晚的饭局，两人相谈甚欢。做事情比较

专注、平常较少打听同行消息的老程，还从李秋

那儿得知了一个消息， 即业内某知名中大型基

金公司，现在已经较看空A股市场，甚至在力劝

部分风险承受能力较小的客户不要再买进他们

的基金了。

“我倒没有这么严重地全面看空，只是对短

期风险非常不安，觉得应该适时规避，不要立于

危墙之下。但如果他们真能做到言行一致，在看

空的时候为持有人利益着想， 那还真是业界良

心了。 ” 老程感慨。

“听说他们公司有的基金经理把仓位都降

到了70%了。 在现在这个阶段， 有点不可思议

吧。 如果管理两只基金的，就一只轻仓，另一只

继续高仓位操作，相当于自己也不太肯定，只是

做好防备了。 ” 饭局快散时，李秋透露。

心态不稳或致风雨来

上周末， 上海某券商资管公司的投资经理

郑重地写下这样的短评：“本周的行情非常颠

簸，一不小心就会被震出局。 但周四、周五两根

百点长阳，几乎消灭了市场中一切看空的声音。

之前，我一直选择与大众站在一边，但现在，我

要转换立场了。 ”

在他看来，“真正的风险总在不经意间来

临” ，作为一个专业投资人，可能要做的，就是

在众生狂欢中保持清醒。

看完微信朋友圈里所传的这位投资经理最

近的一些市场点评文章之后， 一位与记者相识

时间较久的基金经理，给记者发来一句话：于我

心有戚戚焉。

在电话中聊起时，他告诉记者，他对文中的

一句话很有感触，就是“其实没什么特别的理

由，也许只是一点与生俱来的谨慎。 ”

“最近我们投研部门一起开会时，对市场参

与者的心态讨论得明显比以前多了。 起码就我

个人而言，对此是密切关注的。我直接的感觉就

是：现在的市场心态非常不稳，很多80后、90后

的‘韭菜’ 投资者涌入市场，就是眼热别人赚了

钱。一旦觉得别人手中都是牛股，自己选的股票

不好，就急于换股。而且他们喜欢的往往都是有

重组预期、并购预期之类的小盘股票，而恰恰这

种股票波动是非常大的。所以看到这种情况，我

觉得由这种投资者基础造成的市场心态非常脆

弱，市场波动可能会非常大。另外我还看到很多

人融资买股票， 可能他们以前都是保守的投资

者，只敢买银行理财产品什么的，但现在风险偏

好一下放得很大， 殊不知杠杆操作总体上就在

放大这个市场的波动率。 ” 这位基金经理有所

感触，一口气说到了他的多方面观察。

他同时也提到了另外两个信息， 一是各个

微信圈子对股票的热烈讨论。

“据我了解，同学群、同事群、校友群，最近

几乎没有不谈股票的。我自己的感受是：每次一

刷屏， 都感觉自己是炒股最落后的， 总有一些

‘别人家的股票’ 都是那么光辉灿烂的感觉，这

简直是直接刺激神经，让人心绪难以安宁。 ”

另外，近来卖方的态度也让他感到不安。 最

近半个月来，券商来公司路演时，一次比一次讲

得更热烈、夸张，甚至到了根本不提相关股票如

何估值，而是直接定位“会做到几百亿市值” 的

地步。

“估值都不提，卖方也是拼了。 ” 这位基金

经理幽默了一句。 在他看来，卖方的夸张推荐，

在牛市中无疑起到了推波助澜的作用。

风头过后还将重新上车

作为专业投资机构， 尽管公募基金业内已

存不少对目前牛市再创高峰的怀疑， 但证券业

内 “新牛市还远没有结束” 、“此轮A股牛市并

未历史重演” 的说法也是此起彼伏，不少还是

名家所言。近期有业内人士告诉记者，甚至有些

一贯稳健的大佬还在表示， 在此阶段要放大风

险系数，博取更多收益，只不过，他们的重仓股

可能由科技股转向了消费。显然，多空激辩并非

空穴来风，4300点关口，市场分歧明显加大已是

不争事实。 此种情形正如那句流传甚广的网络

段子：减仓的和抄底的擦肩而过，彼此嘲笑对方

是傻瓜。

“你问的短期还是中长期看法？主要是这个

时间框架要设定好。 ” 上周末，一位接受采访的

基金经理向记者提出了这样的问题。

他的看法是，“短期来看， 很多股票都已经

透支了它的业绩预期、 估值修复的预期或者并

购重组的预期，股价水分比较大，那么这也意味

着‘虚火’ 较重，不过是靠后续‘韭菜’ 资金的

入场在支撑着。但资金不是无限的，而且它们对

于投资收益的预期也终究是要回归理性的，只

不过是时间先后而已。 所以短期我觉得A股风

险很大，上周四、周五市场消化掉上证50股指期

货和中证500股指期货上市的利空之后，可能让

很多人认为，继续上攻的趋势已经完全确立了。

但我不这么认为， 在一个短期投机气氛较为浓

重的市场中，调整随时可能来临。 ”

不过话锋一转，他又表现出了相对较为乐

观的情绪：“但从中长期来看，全市场憧憬的都

是中国经济转型的成功，在这样的基础上才发

展出去年以来的牛市。 只要这个转型的路还在

走，还没有遇到重大的挫折，那么牛市的希望

就不会破灭， 现在主要是短期泡沫较为明显，

需要调一调。 只是这个调整，谁也无法准确预

测它的幅度，20%或30%说不定都有可能，这

对于那些融资炒股的散户来说，有可能是致命

的打击。 ”

他也告诉记者， 短期他已重新捡回了银行、

保险这些相对的“估值洼地”股，以及消费等防御

性板块，但等到预期的调整来临之后，他会择低

重新拾回以创业板为主的科技等新兴产业股票。

“目前，创业板可能是主要的风险累积和释

放点吧。 ” 他总结道。

这个周末，来自政策面的

利空利好接踵而至，让基金经

理在大喜大悲中起起伏伏。 从

攻破4000点到激战4300，A

股只用了6个交易日。 市场中

的每一个参与者都感受到了

炽热的气氛。就在上证50和中

证500股指期货上市当天，监

管层向广大投资者发出了“不

跟风、 不盲从” 、“决不可受

‘宁可买错、不可错过’ 等观

点误导” 的风险提示，但很快，

人们从 “牛市要涨得更慢、更

久” 言论中获得的乐观情绪。

几年之后，我们将如何回

顾2015年4月的这段行情？

“人性的种种内在因素都在放

大。 ” 有人在微博上写下这样

的断语。 也有资深投资人士在

4300点评点：“刀口舔血，真

正的风险在悄悄逼近!”

事实上，4000点之上，多

空激辩同样在公募基金业界

上演。 风险意识较强的公司，

甚至开始劝客户赎回基金。 而

部分基金经理，自3月以来，逐

步清空了炙手可热的创业板

股票。

以退为进VS继续搏击

4000点之上基金经理多空激辩

□本报记者 田露
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