
“独门股”陷泥潭

震荡市基金再谋“合纵连横”

本报记者 李良

一家基金公司旗下多只基金扎堆重仓的个股，常被称为该基金公司的“独门股”。 由于持仓比例过重，在今年上半年A股气势如虹的飙涨中，“独门股”为基金净值的大幅上升立下了汗马功劳。 但在6月中旬以来，A股遭遇急跌，多数“独门股”连续跌停，不仅给扎堆重仓的基金带来了严重损失，还险些让相关基金公司陷入流动性陷阱。

东方财富网Choice金融终端的数据显示，截至7月 17日收盘，自6月15日下跌至今，纳入统计的504只普通股票型基金中，有489只净值出现亏损，其中，亏损额超过 30%的多达 244只。 如果剔除近期A股强劲反弹的因素，仅考虑自6月 15日至7月 8日的单边下跌，短短17个交易日，则有不少股基出现超过50%的亏损。 这其中，众多基金扎堆重仓中小盘“独门股”是导致亏损的重要原因。 更糟糕的是，在重仓股连续跌停的状况下，由于持股过度集中，遭遇赎回的基金难以在二级市场通过抛售股票来筹集足够的资金，一度险些出现流动性危机。

上海某基金经理向记者表示，对于此次A股的急跌，大多数基金经理都准备不足，所以在仓位控制和个股调整上吃了“闷亏”。 不过，他认为，对于队伍正日渐年轻化的公募基金经理群体而言，这次A股风暴来袭有弊有利 ，通过总结这次的经验教训，有助于提升他们的风险意识 。 “至少在扎堆‘独门股’这种现象上，大家都意识到其中的风险太大，这不利于基金经理的长期投资。 ”该基金经理坦言，“下一阶段，大家会回归价值投资理念，集中筛选一批具有长期投资价值的优质成长股作为投资对象，届时，‘独门股’的现象或许会减少，但‘抱团取暖’的情况会卷土重来。 ”

“独门股”的双刃剑

上半年，通过扎堆重仓“独门股”，部分基金公司旗下基金整体取得了靓丽的业绩表现。 但在十几个交易日的暴跌中，“独门股”的弊病就被暴露无遗，让众多基金尝到了苦果。

来自东方财富网 Choice金融终端的数据显示，从 6月15日至 7月8日，短短17个交易日，纳入统计的 504只普通股票型基金中，高达405只跌幅超过30%，其中，更有 38只股基的净值跌幅高达 50%以上。 值得关注的是，净值腰斩的这38只股基中，有不少基金属于同一家基金管理公司，这些基金的净值亏损幅度如此之大，一个重要的原因就在于形成了自己“独门股”。

以包揽了区间净值跌幅前三甲的某基金公司为例，6月15日至7月8日，该基金公司旗下 3只基金跌幅均超过55%，而从最新披露的基金半年报来看，这 3只基金的十大重仓股持仓高度重合，尤其是前两大重仓股新都化工和双林股份 ，都在二季度获得3只基金大手笔增持至接近持仓极限。 而在此轮下跌中，这些高度重合的“独门股”股价出现了高达 50%的跌幅，部分甚至跌幅达到60%以上，导致这 3只基金的净值近乎同比例下跌，出现巨大亏损。

一位基金经理向记者坦言，近些年来，公募基金行业掀起的成长股淘金热 ，是导致越来越多基金经理愿意采用“独门股”策略的重要原因。 因为在经济转型过程中，真正具备高成长性的行业和个股并不多，但基金产品的数量却不断增加 ，一旦发现了好的投资品种，基金公司也愿意旗下各只基金共同分享，这样就很容易形成一家基金公司旗下基金扎堆持有某只个股的现象。 他认为，在牛市中，这种策略非常有效 ，因为将资金集中投资于优质成长股，有助于基金净值获得远超于市场平均水平的增长 ，不过，一旦遇到系统性风险，这种策略也会在短期内给基金造成巨大的损失，“独门股”是一把不折不扣的“双刃剑”。

一位从公募转型至私募的基金经理则指出，随着基金数量的不断增加，公募基金相对排名的竞争愈发激烈，这迫使很多公募基金经理在投资上变得更激进，尤其是对前十大重仓股的重仓力度超出以往，很容易就导致同一家基金公司旗下的基金会集体重仓同一只股票，形成变相垄断的“独门股”。 “因为同一家基金公司的基金经理们，共享着同一个研究平台和股票池，一些投资风格相近的基金经理就容易一起重仓同一类股票。 此外 ，今年基金经理人才紧缺 ，一个基金经理同时管理多个基金产品的现象普遍存在，他会在不同的产品中复制自己的投资组合，这样也就被动地出现了‘独门股’现象 。 ”该基金经理说 。

此轮市场超乎预期的下跌，还暴露出基金经理们热衷打造“独门股”的另一个负面影响，那就是有可能造成流动性危机。 此轮调整中最剧烈的时候 ，大量中小盘股连续跌停，导致重仓中小盘股的基金难以通过减持股票来获得现金，一旦遭遇短期大额赎回，基金将没有足够的资金支付 ，极易引发恐慌情绪，后果不堪设想。 一位基金分析人士表示，相较于上涨时建仓，下跌时基金巨量减持的冲击成本更高，因为市场情绪混乱的时候 ，很少的抛盘就容易砸到跌停板 ，此时未必能成功出货，反而会因为抛单封死跌停板而导致净值被动受损，“独门股”缺乏流动性的问题就在这一次调整中得到淋漓尽致的表现，这给了热衷于打造“独门股”的基金经理们一个惨痛的教训 。

值得欣慰的是，越来越多的基金经理意识到过度重仓某只个股的风险，开始反思“独门股”策略的有效性。 而记者在采访中也发现，一些基金经理开始调整自己的持仓结构 ，集中力量“豪赌”少数个股的现象有所改观 。

“抱团取暖 ”或重现

虽然基金经理们开始反思“独门股”的高风险，也在逐步做出改变，不过，一个新的现象正逐渐出现：在市场大幅回调和场外配资被严查的背景下，越来越多的基金经理对下一阶段的投资日趋谨慎 ，医药等防御板块成为基金新的调仓对象，这意味着基金业内“抱团取暖”现象有可能卷土重来。

基金经理们并没有改变对牛市格局的看法。 海富通基金就表示，长期来看 ，牛市仍在，不排除指数创新高的可能，当前一些个股的高估值和经济转型有关，趋势是从重资产化发展到轻资产化，而股市是最好的轻资产融资渠道，如果经济转型过程没有结束，那么估值溢价现象预计不会终结。 万家基金的莫海波也表示，从最根本的逻辑来说，驱动本轮牛市的核心因素没有变 ，即宏观面上，居民大类资产向金融资产转移的趋势没有变，中国无风险利率向下走的趋势没有变，而且政府想要反哺实体经济的话，会对股市做预期管理。

不过，许多基金经理也坦承，在此轮超预期的暴跌之后，市场无法在短期内迅速恢复到牛市氛围，结构化行情会成为市场的主流，回归价值投资在一段时间内会成为最优策略，这会让不同的基金将更多地资金买入优质个股，形成不同基金乃至于不同基金公司的“抱团取暖”现象。

莫海波就指出，此次危机是资本市场去杠杆触发投资者的恐慌心理，引起流动性危机，而不是金融系统性危机。 随着更多救市政策的出台 ，市场风险释放，资金杠杆比例大幅下调，市场正走出悲观时期。 经历此轮调整之后 ，一些板块及一些公司的估值回到合理状态，具备了更优的投资价值。 “尽管市场会持续牛市表现，但不会出现如之前那样市场普遍上涨的情况。 投资者需要对行业、个股有深入了解，并结合对市场阶段性调整的判断后 ，才能获得更好收益。 ”莫海波说，“当前时点，重点看好三个方向：第一，估值低、前期涨幅小、机构配置比例较低的银行、非银、地产等行业；第二，基本面确实改善，有安全边际 ，进可攻退可守的新兴消费行业 ；第三，业绩增长确定且基本面出现拐点的航空、白酒等行业。

某基金公司投资总监则认为，随时市场整体风险偏好的降低，包括基金在内的各类投资机构，对业绩确定性增长的需求会猛增，医药、大消费等将会重归基金视野 ，成为大家共同扎堆持有的对象 。 他指出，在上半年，成长股概念可谓鸡犬升天，无论是否有真实业绩增长，只要制造概念就会出现飙涨，但在下半年，历经了市场如此惨烈的去泡沫后，成长股将经历一次真正地“去伪存真 ”，伪成长股将会被摘下面具，股价继续下跌回归至合理位置，但真正的成长股将会吸引更多资金的介入，甚至一些优质“独门股”会成为各路机构共同“抱团”的对象。

业绩梯队或洗牌

值得关注的是，此轮急跌或将改变下半年A股的运行轨迹 ，而形成的“结构性行情”也将改变不同风格基金的业绩表现，最终将深刻影响公募基金年底的业绩排名。

东方财富网Chioce金融终端数据显示，自 6月15日下跌至7月 17日收盘，在历经急速下跌和快速反弹后，纳入统计的504只普通股票型基金中，仍有489只净值出现亏损，不同股基之间的亏损幅度显著分化：其中，亏损额超过30%的股基多达 244只，但亏损额低于15%的也有约40只，业绩排名首尾差距已经达到约50个百分点 。

上海某基金公司研究总监认为，在上半年，中小盘股成为市场的香饽饽，大部分基金经理都选择了重仓中小盘股的策略，激进者甚至将绝大部分仓位布局在十大重仓股中，这些为部分基金创造了极佳的业绩。 而由于不同股基之间业绩差异拉大，上半年的业绩格局一度被认为将持续到年底。 但在市场暴跌过后，存在投资风格切换的可能 ，在上半年处于明显劣势的价值投资有可能在下半年成为最佳策略，这意味着，上半年因为持有大量低估值蓝筹股的基金，也有可能凭借下半年的风格切换一举翻身，重演去年下半年基金业绩排名大逆转的格局。

事实上，一些基金经理也意识到市场风格切换的可能性，正在逐步调整持仓结构 ，以应对下一阶段A股市场的变化。 一位执掌多只基金的基金经理表示，此轮下跌打乱了很多计划，虽然自己依旧秉承掘金成长股的风格，但是在仓位结构上会做一些调整，逐步降低单只个股对净值的影响力，适度均衡中小盘股和低估值蓝筹股的持仓比例，在市场方向未明前 ，尽可能降低潜在风格切换对净值的冲击。

不过，仍有许多基金经理认为，在中国经济转型没有完成之前，A股市场的投资主线依旧会以成长股为主，传统产业虽然估值较低，但并没有成长性，即便短期出现上涨，中长期仍不具备足够的吸引力。 相反，符合转型方向的新兴产业虽然短期可能会出现调整，但中长期仍然具备较强的吸引力 ，因此，从中长线投资布局而言，坚定持有成长股仍然是最佳策略。

“独门股” 的双刃剑

上半年，通过扎堆重仓“独门股” ，部分基

金公司旗下基金整体取得了靓丽的业绩表现。

但在十几个交易日的暴跌中，“独门股” 的弊病

就被暴露无遗，让众多基金尝到了苦果。

来自东方财富网Choice金融终端的数据显

示，从6月15日至7月8日，短短17个交易日，纳

入统计的504只普通股票型基金中，高达405只

跌幅超过30%，其中，更有38只股基的净值跌幅

高达50%以上。值得关注的是，净值腰斩的这38

只股基中， 有不少基金属于同一家基金管理公

司，这些基金的净值亏损幅度如此之大，一个重

要的原因就在于形成了自己“独门股” 。

以包揽了区间净值跌幅前三甲的某基金公

司为例，6月15日至7月8日， 该基金公司旗下3

只基金跌幅均超过55%， 而从最新披露的基金

半年报来看，这3只基金的十大重仓股持仓高度

重合， 尤其是前两大重仓股新都化工和双林股

份，都在二季度获得3只基金大手笔增持至接近

持仓极限。 而在此轮下跌中， 这些高度重合的

“独门股” 股价出现了高达50%的跌幅，部分甚

至跌幅达到60%以上，导致这3只基金的净值近

乎同比例下跌，出现巨大亏损。

一位基金经理向记者坦言，近些年来，公募

基金行业掀起的成长股淘金热， 是导致越来越

多基金经理愿意采用“独门股” 策略的重要原

因。因为在经济转型过程中，真正具备高成长性

的行业和个股并不多， 但基金产品的数量却不

断增加，一旦发现了好的投资品种，基金公司也

愿意旗下各只基金共同分享， 这样就很容易形

成一家基金公司旗下基金扎堆持有某只个股的

现象。他认为，在牛市中，这种策略非常有效，因

为将资金集中投资于优质成长股， 有助于基金

净值获得远超于市场平均水平的增长，不过，一

旦遇到系统性风险， 这种策略也会在短期内给

基金造成巨大的损失，“独门股” 是一把不折不

扣的“双刃剑” 。

一位从公募转型至私募的基金经理则指

出，随着基金数量的不断增加，公募基金相对排

名的竞争愈发激烈， 这迫使很多公募基金经理

在投资上变得更激进， 尤其是对前十大重仓股

的重仓力度超出以往， 很容易就导致同一家基

金公司旗下的基金会集体重仓同一只股票，形

成变相垄断的“独门股” 。“因为同一家基金公

司的基金经理们， 共享着同一个研究平台和股

票池， 一些投资风格相近的基金经理就容易一

起重仓同一类股票。此外，今年基金经理人才紧

缺， 一个基金经理同时管理多个基金产品的现

象普遍存在， 他会在不同的产品中复制自己的

投资组合，这样也就被动地出现了‘独门股’ 现

象。 ” 该基金经理说。

此轮市场超乎预期的下跌， 还暴露出基金

经理们热衷打造“独门股” 的另一个负面影响，

那就是有可能造成流动性危机。 此轮调整中最

剧烈的时候，大量中小盘股连续跌停，导致重仓

中小盘股的基金难以通过减持股票来获得现

金，一旦遭遇短期大额赎回，基金将没有足够的

资金支付，极易引发恐慌情绪，后果不堪设想。

一位基金分析人士表示，相较于上涨时建仓，下

跌时基金巨量减持的冲击成本更高， 因为市场

情绪混乱的时候， 很少的抛盘就容易砸到跌停

板，此时未必能成功出货，反而会因为抛单封死

跌停板而导致净值被动受损，“独门股” 缺乏流

动性的问题就在这一次调整中得到淋漓尽致的

表现，这给了热衷于打造“独门股” 的基金经理

们一个惨痛的教训。

值得欣慰的是， 越来越多的基金经理意识

到过度重仓某只个股的风险，开始反思“独门

股” 策略的有效性。 而记者在采访中也发现，一

些基金经理开始调整自己的持仓结构， 集中力

量“豪赌” 少数个股的现象有所改观。

“抱团取暖” 或重现

虽然基金经理们开始反思“独门股” 的高

风险，也在逐步做出改变，不过，一个新的现象

正逐渐出现： 在市场大幅回调和场外配资被严

查的背景下， 越来越多的基金经理对下一阶段

的投资日趋谨慎， 医药等防御板块成为基金新

的调仓对象，这意味着基金业内“抱团取暖” 现

象有可能卷土重来。

基金经理们并没有改变对牛市格局的看

法。海富通基金就表示，长期来看，牛市仍在，不

排除指数创新高的可能， 当前一些个股的高估

值和经济转型有关， 趋势是从重资产化发展到

轻资产化，而股市是最好的轻资产融资渠道，如

果经济转型过程没有结束， 那么估值溢价现象

预计不会终结。万家基金的莫海波也表示，从最

根本的逻辑来说， 驱动本轮牛市的核心因素没

有变，即宏观面上，居民大类资产向金融资产转

移的趋势没有变， 中国无风险利率向下走的趋

势没有变，而且政府想要反哺实体经济的话，会

对股市做预期管理。

不过，许多基金经理也坦承，在此轮超预期

的暴跌之后， 市场无法在短期内迅速恢复到牛

市氛围，结构化行情会成为市场的主流，回归价

值投资在一段时间内会成为最优策略， 这会让

不同的基金将更多地资金买入优质个股， 形成

不同基金乃至于不同基金公司的 “抱团取暖”

现象。

莫海波就指出， 此次危机是资本市场去杠

杆触发投资者的恐慌心理，引起流动性危机，而

不是金融系统性危机。 随着更多救市政策的出

台，市场风险释放，资金杠杆比例大幅下调，市

场正走出悲观时期。经历此轮调整之后，一些板

块及一些公司的估值回到合理状态， 具备了更

优的投资价值。“尽管市场会持续牛市表现，但

不会出现如之前那样市场普遍上涨的情况。 投

资者需要对行业、个股有深入了解，并结合对市

场阶段性调整的判断后，才能获得更好收益。 ”

莫海波说，“当前时点， 重点看好三个方向：第

一，估值低、前期涨幅小、机构配置比例较低的

银行、非银、地产等行业；第二，基本面确实改

善， 有安全边际， 进可攻退可守的新兴消费行

业；第三，业绩增长确定且基本面出现拐点的航

空、白酒等行业。

某基金公司投资总监则认为，随时市场整

体风险偏好的降低，包括基金在内的各类投资

机构，对业绩确定性增长的需求会猛增，医药、

大消费等将会重归基金视野，成为大家共同扎

堆持有的对象。 他指出，在上半年，成长股概念

可谓鸡犬升天， 无论是否有真实业绩增长，只

要制造概念就会出现飙涨，但在下半年，历经

了市场如此惨烈的去泡沫后，成长股将经历一

次真正地“去伪存真” ，伪成长股将会被摘下

面具，股价继续下跌回归至合理位置，但真正

的成长股将会吸引更多资金的介入，甚至一些

优质“独门股” 会成为各路机构共同“抱团”

的对象。

业绩梯队或洗牌

值得关注的是， 此轮急跌或将改变下半年

A股的运行轨迹，而形成的“结构性行情” 也将

改变不同风格基金的业绩表现， 最终将深刻影

响公募基金年底的业绩排名。

东方财富网Chioce金融终端数据显示，自

6月15日下跌至7月17日收盘，在历经急速下跌

和快速反弹后， 纳入统计的504只普通股票型

基金中，仍有489只净值出现亏损，不同股基之

间的亏损幅度显著分化： 其中， 亏损额超过

30%的股基多达244只， 但亏损额低于15%的

也有约40只，业绩排名首尾差距已经达到约50

个百分点。

上海某基金公司研究总监认为，在上半年，

中小盘股成为市场的香饽饽， 大部分基金经理

都选择了重仓中小盘股的策略， 激进者甚至将

绝大部分仓位布局在十大重仓股中， 这些为部

分基金创造了极佳的业绩。 而由于不同股基之

间业绩差异拉大， 上半年的业绩格局一度被认

为将持续到年底。 但在市场暴跌过后，存在投资

风格切换的可能， 在上半年处于明显劣势的价

值投资有可能在下半年成为最佳策略， 这意味

着，上半年因为持有大量低估值蓝筹股的基金，

也有可能凭借下半年的风格切换一举翻身，重

演去年下半年基金业绩排名大逆转的格局。

事实上， 一些基金经理也意识到市场风格

切换的可能性，正在逐步调整持仓结构，以应对

下一阶段A股市场的变化。 一位执掌多只基金

的基金经理表示，此轮下跌打乱了很多计划，虽

然自己依旧秉承掘金成长股的风格， 但是在仓

位结构上会做一些调整， 逐步降低单只个股对

净值的影响力， 适度均衡中小盘股和低估值蓝

筹股的持仓比例，在市场方向未明前，尽可能降

低潜在风格切换对净值的冲击。

不过，仍有许多基金经理认为，在中国经济

转型没有完成之前，A股市场的投资主线依旧

会以成长股为主，传统产业虽然估值较低，但并

没有成长性，即便短期出现上涨，中长期仍不具

备足够的吸引力。相反，符合转型方向的新兴产

业虽然短期可能会出现调整， 但中长期仍然具

备较强的吸引力， 因此， 从中长线投资布局而

言，坚定持有成长股仍然是最佳策略。

“独门股” 陷泥潭

震荡市基金再谋“合纵连横”

□本报记者 李良

一家基金公司旗下多只基金扎堆

重仓的个股， 常被称为该基金公司的

“独门股” 。 由于持仓比例过重，在今

年上半年A股气势如虹的飙涨中，“独

门股” 为基金净值的大幅上升立下了

汗马功劳。 但在6月中旬以来，A股遭

遇急跌，多数“独门股” 连续跌停，不

仅给扎堆重仓的基金带来了严重损

失， 还险些让相关基金公司陷入流动

性陷阱。

东方财富网Choice金融终端的

数据显示，截至7月17日收盘，自6月

15日下跌至今， 纳入统计的504只普

通股票型基金中， 有489只净值出现

亏损，其中，亏损额超过30%的多达

244只。 如果剔除近期A股强劲反弹

的因素， 仅考虑自6月15日至7月8日

的单边下跌，短短17个交易日，则有

不少股基出现超过50%的亏损。 这其

中，众多基金扎堆重仓中小盘“独门

股” 是导致亏损的重要原因。 更糟糕

的是，在重仓股连续跌停的状况下，由

于持股过度集中， 遭遇赎回的基金难

以在二级市场通过抛售股票来筹集足

够的资金，一度险些出现流动性危机。

上海某基金经理向记者表示，对

于此次A股的急跌， 大多数基金经理

都准备不足， 所以在仓位控制和个股

调整上吃了“闷亏” 。不过，他认为，对

于队伍正日渐年轻化的公募基金经理

群体而言， 这次A股风暴来袭有弊有

利，通过总结这次的经验教训，有助于

提升他们的风险意识。 “至少在扎堆

‘独门股’ 这种现象上，大家都意识到

其中的风险太大， 这不利于基金经理

的长期投资。 ” 该基金经理坦言，“下

一阶段，大家会回归价值投资理念，集

中筛选一批具有长期投资价值的优质

成长股作为投资对象， 届时，‘独门

股’ 的现象或许会减少，但‘抱团取

暖’ 的情况会卷土重来。 ”
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