
杠杆冲击作用显著下降（主）

私募意在中长线布局

本报记者 徐文擎

在9月25日证监会新闻发布会上，

新闻发言人张晓军称， 截至9月23日，

69%的场外配资账户已完成清理，现阶

段清理重点是尚未完成清理的账户，不

会采取一刀切的方式；同时，市场各方

对指数熔断机制的总体方案表示认可。

接受中国证券报记者采访的部分私募

认为，随着配资账户清理工作平稳有序

进行，以及指数熔断机制实施的预期加

强，市场情绪正稳步回升，市场在曲折

中积蓄力量。

场外配资冲击作用减弱

张晓军表示，现阶段清理整顿的重

点是尚未完成清理的部分，证监会已向

各证监局发文，要求不要单方面解除合

同，不要简单“一刀切” 、“一断了之” ，

证券公司应当积极与客户进行协商，继

续采取多种依法合规的承接方式，将违

规账户的资产通过非交易过户、“红冲

蓝补” 等方法划转至同一投资者的账

户，或者取消信息系统外部接入权限并

改用合法交易方式等方法处理。 对符合

业务合规性要求的证券账户，证券公司

应当持续做好服务。 他介绍，目前场外

配资账户持有人都积极配合清理工作，

强行平仓比例较低。 证监会将按照既定

部署，平稳有序地推进场外配资清理整

顿工作。

已完成清理的账户由前周的64%提

高至上周的69%，私募人士表示市场的

杠杆风险在随之减弱。 北京大君智萌投

资管理有限公司陈立峰称，就他了解的

情况， 对伞形产品的清理速度减缓，目

前还没有得到最新的通知，但清理存量

估计是时间早晚和方式方法的问题；而

对于管理型产品，9月17日之前本来也

没有明确要清理的说法，9月17日之后，

管理型产品基本可以认为暂时安全。

“现在时点下， 如果采取红冲蓝补的方

式将产品平移至券商交易平台，对我们

几乎没影响，相当于换仓，顶多增加一

点手续费。 只是可能部分券商平台的技

术还需要能够匹配一些产品中较为复

杂的交易程序。 ” 他说。

上海一家私募的负责人称，场外配

资的清理比例大幅提升，去杠杆过程接

近尾声，根据相关数据，银行配资的结

构化产品大约8000亿元左右，场外配资

规模约1.8万亿元，相对于银行信贷余额

的88.7万亿元，风险相对可控，清理配资

对市场的冲击作用显著减弱，这对市场

信心的提振有积极作用，市场在逐渐恢

复或寻求新的定价体系和逻辑。

据格上理财不完全统计，截至2015

年9月20日，9月共发行阳光私募产品

111只，大幅低于8月同期发行的296只，

其中股票策略产品占比66.67%。不过对

于这个数字， 上述沪上私募人士称，增

量资金对市场的作用可能不会太明显，

存量加仓反而会成为新一轮上涨的动

能。

国企改革成私募关注焦点

“在市场的反复震荡中， 我们放弃

了盲目抄底建仓，以适应市场、积蓄力

量为主。 ” 北京一家中小型私募人士告

诉记者。

据格上理财调研统计，不少私募近

期调整了心态，尽量避免参与频繁的短

线操作， 而对于一些较好的主题机会，

仍在逐步布局，国企改革近期成为关注

焦点。 拾贝、兴聚、七曜投资等私募机构

表示，国企改革系列方案的落地成为其

下一步关注的重点；和聚投资看好有政

策利好预期的行业个股，及未来国企改

革中直接受益的标的；朱雀投资预计将

来随着配套细则和地方国企改革的推

进，该主题的投资价值可持续；凯石投

资认为，作为改革先锋的北京、上海，相

关概念股最值得投资者关注。 近日国务

院印发《关于深化国有企业改革的指导

意见》， 提出新时期国有企业改革的目

标任务和重大举措，为国企改革投资热

再添一把火。

另外，消费、医疗等传统防御板块

在目前阶段仍然受到青睐。 弘尚投资认

为，展望未来，只要中国经济转型方向

与持续改革决心还在，中国居民大类资

产配置就会不断趋向于权益市场，股票

市场终将走出低谷。 短期配置上弘尚资

产维持守势，中性仓位，兼顾投资组合

进攻性和防御性； 不追高也不急于抄

底，保持适当的逆向投资，密切关注消

费、医疗等长期受益于经济转型的优秀

公司， 关注趋势反转的行业与投资标

的。

那些风口浪尖上

成立的基金还好吗

□好买基金研究中心 薛嘉盛

2008年的股灾，相信投资者记忆犹新，连续10

个月的暴跌，从6100点直线滑落至1600点，跌幅超

过70%，投资者一片哀鸿。 那一年，基金首开清盘

先例。 但是，尽管2008年一季度，A股已经下跌了

2000多点，仍有不少基金在风口浪尖成立。

今年这次下跌也对A股的影响深刻， 不时千

股跌停，目前股市一直在3000点上下震荡。随着A

股迅猛下跌， 一系列基金清盘的消息让投资者如

惊弓之鸟。尽管是草木皆兵的时刻，同样有不少勇

者脱颖而出。 7、8月仍有不少新发基金。 这些基金

究竟怎样？ 许多投资者的第一反应是一定亏了不

少，但事实却让人有点出乎意料。

股基新发数量称王

无论是2008年的股灾还是2015年下跌期间

的新发基金， 成立最多的都是普通股票型私募基

金。 据好买基金研究中心统计，2008年3月至10月

市场暴跌期间，总共有69只普通股票型基金成立，

占总体新发基金的90%以上。而今年下跌之后，7、

8月间有92只普通股票型新发基金，占总体新发基

金的70%左右。 尽管金融市场中出现越来越多创

新策略的基金品种， 但普通股票型仍是新发基金

的重头。 一如普通股票型基金投资范围和方法的

宽泛，该类型基金收益会有鲜明差异，期间最好的

股票私募和倒数的股票私募收益率会相差巨大。

以两只同时成立在2008年4月的私募基金为例，

业绩较好的一只私募成立以来绝对收益率高达

60.52%，而业绩逊色的一只私募低至-23.94%。其

收益率相差84.46个百分点，波动很大。

尽管普通股票型私募基金是最常见的一种基

金类型， 但是投资者在选择时需要关注基金的多

个维度， 包括基金经理擅长的选股策略、 投资风

格、基金重仓板块、历史业绩等。 尽管新发基金可

能并没有太多历史业绩可以参考， 但是投资者可

以参考同公司、 同一基金经理或同策略的其他基

金历史业绩。

多策略彰显灵活之利

尽管下跌期间新发基金数量以普通股票型居

首，但是多策略这一类型的基金业绩显著。

今年7、8月新发基金中，发行以来绝对收益率

以多策略新发基金居首，截至9月22日，多策略新

发基金的平均收益率约为3.17%，与之相比，普通

股票型的平均收益率仅为-3.15%。而观察2008年

3月至10月成立的基金， 即使2009年上半年是一

个剧烈反弹的趋势， 上半年多策略新发基金的平

均收益也有26.95%，相比普通股票型私募33.67%

的收益率仅低了6%左右。

在震荡市中， 多策略基金更能彰显策略的灵

活性， 在快速变动的市场中寻找到更合适的投资

方法，获取较为稳定的收益率。 两次下跌之后，相

比较普通股票型新发基金收益率的上下大幅波

动， 多策略基金的收益更稳健一点。 2008年股灾

中的新发基金，截至2008年末，普通股票型新发基

金平均跌幅10%以上， 而多策略平均仅跌1%左

右。在全球范围，多策略也渐渐被基金经理纳入考

虑。索罗斯，这位偏好宏观对冲策略的对冲大佬在

2011年宣布部分转向低风险投资。 全球最大基金

桥水基金的掌门人雷伊·达里奥，也在近年考虑在

其闻名于世的全天候交易策略中加入量化策略。

毕竟，市场是变化莫测的，单一策略不可能永久有

效，反而很可能限制基金投资的灵活性，多策略更

能展示基金经理的投资实力。

投资者在选择基金的时候，可以考虑多策略。

相比较纯进攻型的股票型基金， 多策略称得上攻

守兼备，更适合震荡市。 当然，多策略对于基金经

理的要求较高，要及时洞察市场风向并做出应对。

投资者可以选择资深基金经理或者投研实力强大

的私募公司进行投资。

尽管目前投资者还是以观望的情绪为主，但

是市场的风险已经在很大程度上有了释放， 投资

价值显现， 投资者可以选择一些合适的基金进行

投资， 例如标的较好的股票型私募或者多策略基

金。 当然，投资还是有风险的，请投资者谨慎选择

所托标的，获取稳健收益。

横盘整理

建议轻仓操作

□本报记者 周文静

近期，市场短期震荡持续。 上

周五， 上证指数报收3092.35点，

深成指报9904.76点， 创业板报

2020.97点。 市场观点认为，指数

依旧没有突破箱体， 主板创业板

成交量疲弱，均属于地量水平。 从

技术面来看， 各指数箱体平台又

一次延伸，短期震荡继续，创业板

指数上方阻力较重。 预计在 “十

一” 假期之前A股将维持箱体震

荡状态， 操作上建议投资者以控

制仓位为主，继续轻仓。

倚天投资的投资总监叶飞表

示，市场底部已经初步形成，但什

么时候构筑成功需要根据量能去

分析， 没有量则依然保持谨慎观

点， 预计节后可能会有一轮井喷

的行情，建议9月底建仓。 在秋季

行情的策略上， 大盘股的热点在

于券商和保险板块， 小盘股的热

点在于特斯拉、 次新股和超跌股

这三类题材。 上周行情没有明确

启动， 预计市场还将处于一个横

盘整理期，需要投资者保持耐心。

由于各大指数在目前的箱体震荡

已经持续超过一个月， 短期内还

是会出现一个方向。 如果未来仍

然没有增量资金入场， 那么指数

很可能选择向下突破。 如果交投

不活跃，意味着横盘整理持续，等

待放量行情。

部分券商观点认为， 两市日

成交量较小，3200点上方阻力较

强，目前市场观望气氛浓重，做多

动能尚未有效激发。 即使是以短

线做多的资金， 也是以博短差为

主，并无中长期打算，盘面趋势脆

弱。 同时，由于前期市场对经济的

担忧情绪已经大量释放， 短期风

险较小； 加之市场对清理配资的

担忧情绪已经逐渐散去， 做空动

能显衰竭之态， 市场处于修复整

理之中， 未来股指下跌的空间不

会太大。

叶飞认为，从热点分析来看，

大消费题材在震荡市当中是一个

很好的防御性题材。 旅游等大消

费表现不错，另外医疗、医药方面

呈现防御性形态， 包括白酒板块

也在逐步建仓走稳。 而特斯拉、军

工是一个进攻性题材， 由于军工

已经涨过两波，预计9月上涨的可

能性不大， 对于军工题材到目前

为止依然看空， 可能还要再横盘

震荡整理一段时间， 国庆节之后

可再关注军工。 题材股方面，大数

据、 云计算以及信息网络安全的

股票，由于基本面不稳定，主要靠

概念炒作，不建议中长期持有。

市场观点认为， 鉴于目前上

证指数仍处于缩量震荡格局，且

成交量难以有效放大，国庆长假

即将来临，市场谨慎情绪可能有

所增加，因此下周仍有可能延续

弱势震荡，并再度向下考验前期

支撑位的有效性。 在市场趋势未

明的情况下，建议投资者进行短

线的行业配置，以防御性组合为

主要操作思路。 随着中秋和国庆

节假日的到来，建议关注确定性

提升的大消费行业，特别是影视

娱乐、休闲旅游和食品饮料等板

块。 相信在存量博弈下，股份弹

性更大的中小盘个股表现会更

加抢眼。
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杠杆冲击作用显著下降

私募意在中长线布局

□本报记者 徐文擎

在9月25日证监会新闻发布会上，新闻发言人张晓军

称， 截至9月23日，69%的场外配资账户已完成清理，现

阶段清理重点是尚未完成清理的账户，不会采取一刀切的

方式；同时，市场各方对指数熔断机制的总体方案表示认

可。 接受中国证券报记者采访的部分私募认为，随着配资

账户清理工作平稳有序进行，以及指数熔断机制实施的预

期加强，市场情绪正稳步回升，市场在曲折中积蓄力量。

场外配资冲击作用减弱

张晓军表示， 现阶段清理整顿的重点是

尚未完成清理的部分， 证监会已向各证监局

发文， 要求不要单方面解除合同， 不要简单

“一刀切” 、“一断了之” ，证券公司应当积极

与客户进行协商，继续采取多种依法合规的承

接方式， 将违规账户的资产通过非交易过户、

“红冲蓝补” 等方法划转至同一投资者的账

户，或者取消信息系统外部接入权限并改用合

法交易方式等方法处理。对符合业务合规性要

求的证券账户，证券公司应当持续做好服务。

他介绍， 目前场外配资账户持有人都积极配

合清理工作，强行平仓比例较低。 证监会将按

照既定部署， 平稳有序地推进场外配资清理

整顿工作。

已完成清理的账户由前周的64%提高至上

周的69%， 私募人士表示市场的杠杆风险在随

之减弱。 北京大君智萌投资管理有限公司陈立

峰称，就他了解的情况，对伞形产品的清理速度

减缓，目前还没有得到最新的通知，但清理存量

估计是时间早晚和方式方法的问题； 而对于管

理型产品，9月17日之前本来也没有明确要清理

的说法，9月17日之后， 管理型产品基本可以认

为暂时安全。“现在时点下，如果采取红冲蓝补

的方式将产品平移至券商交易平台， 对我们几

乎没影响，相当于换仓，顶多增加一点手续费。

只是可能部分券商平台的技术还需要能够匹配

一些产品中较为复杂的交易程序。 ” 他说。

上海一家私募的负责人称， 场外配资的清

理比例大幅提升，去杠杆过程接近尾声，根据相

关数据，银行配资的结构化产品大约8000亿元

左右，场外配资规模约1.8万亿元，相对于银行

信贷余额的88.7万亿元，风险相对可控，清理配

资对市场的冲击作用显著减弱， 这对市场信心

的提振有积极作用， 市场在逐渐恢复或寻求新

的定价体系和逻辑。

据格上理财不完全统计， 截至2015年9月

20日，9月共发行阳光私募产品111只， 大幅低

于8月同期发行的296只， 其中股票策略产品占

比66.67%。 不过对于这个数字， 上述沪上私募

人士称， 增量资金对市场的作用可能不会太明

显，存量加仓反而会成为新一轮上涨的动能。

国企改革成私募关注焦点

“在市场的反复震荡中， 我们放弃了盲目

抄底建仓，以适应市场、积蓄力量为主。 ” 北京

一家中小型私募人士告诉记者。

据格上理财调研统计， 不少私募近期调整

了心态，尽量避免参与频繁的短线操作，而对于

一些较好的主题机会，仍在逐步布局，国企改革

近期成为关注焦点。 拾贝、兴聚、七曜投资等私

募机构表示， 国企改革系列方案的落地成为其

下一步关注的重点； 和聚投资看好有政策利好

预期的行业个股， 及未来国企改革中直接受益

的标的； 朱雀投资预计将来随着配套细则和地

方国企改革的推进，该主题的投资价值可持续；

凯石投资认为，作为改革先锋的北京、上海，相

关概念股最值得投资者关注。 近日国务院印发

《关于深化国有企业改革的指导意见》，提出新

时期国有企业改革的目标任务和重大举措，为

国企改革投资热再添一把火。

另外，消费、医疗等传统防御板块在目前

阶段仍然受到青睐。弘尚投资认为，展望未来，

只要中国经济转型方向与持续改革决心还在，

中国居民大类资产配置就会不断趋向于权益

市场，股票市场终将走出低谷。 短期配置上弘

尚资产维持守势，中性仓位，兼顾投资组合进

攻性和防御性；不追高也不急于抄底，保持适

当的逆向投资，密切关注消费、医疗等长期受

益于经济转型的优秀公司，关注趋势反转的行

业与投资标的。
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