
私募：中长期向上趋势不变

A股有结构性机会（主稿）

本报实习记者 吴瞬

上周，上证指数连续四日调

整，市场短期观望情绪较浓。 私

募人士认为，市场仍然处于弱势

调整过程中， 反复震荡在所难

免， 但整体向上的趋势并未改

变。不过，短期来看，市场仍存在

一些不确定因素，如货币政策的

边际收紧、金融去杠杆、美联储

加息、欧洲选举年等等。

中长期向上趋势不变

私募人士认为，上周影响市

场的主要因素一是银行业应对

MPA大考资金融出意愿下降造

成资金面相对偏紧，交易所国债

回购利率持续高位，上周四收益

率一度超过30%，如此高的无风

险收益水平势必分流资金并加

速小长假准备选择持币过节资

金的流出动能， 对市场形成拖

累。 二是交易所新规限制券商

VIP交易通道， 挤压次新股泡

沫，前期热点次新股大幅调整挫

伤市场人气。

同时，一带一路板块尽管延

续强势但缺乏配合显得有点孤

单，显示资金的炒作热情短期或

有所收敛。 此外，近期企业债务

危机连续爆发，继辉山乳业承认

资金链问题后再曝齐星集团资

金断裂，多家金融机构卷入其中

引发投资者对金融市场波动担

忧，打压了市场风险偏好。

清和泉资本认为，2017年A

股市场没有系统性风险，也看不

到系统性牛市，但有较多的结构

性机会。“在2015年三轮股灾风

险释放后，经济处于基本企稳的

过程之中，在这种情况之下不会

出现系统性风险。 目前的A股市

场以震荡为主，这一看法主要基

于股票市场的好转兼顾流动性

和业绩两方面推动。而目前的流

动性偏紧， 市场只能靠业绩推

动，因此业绩的分化也带来较多

结构性机会。 ”

虽然短期行情可能会迎来

整理，但星石投资认为，不确定

因素只是外围扰动，不是影响A

股趋势的核心变量。 目前A股的

核心驱动因素是企业盈利，通过

行业调研星石投资发现，国家去

产能效果显现，行业集中度不断

提高，上市公司的盈利和经营状

况也在不断改善。近期的工业增

加值、 工业企业利润、PMI数据

等宏观数据也都印证了企业微

观盈利在改善，在宏观经济和企

业盈利的带动下，A股中长期向

上趋势不变。

关注高成长价值投资

“现阶段经济在转型，行业

内企业在分化，龙头企业的集中

度提升，市场份额增加，在美国

也出现过这样的情况， 也就是

‘漂亮50’ 年代。 ” 清和泉资本

研究部表示， 对于投资方向，选

择方向是估值不太高，业绩稳定

增长的股票，重点在电子、汽车、

医药生物、农林牧渔、传媒、消费

服务、食品饮料等。 放弃对上游

原材料、 原油之类股票的关注，

因为这类股票的不确定性因素

太多。

星石投资表示，在目前的市

场条件下，星石的持仓以大消费

和中大盘等攻防兼备的组合为

主。 在大消费股中，他们持有的

仍然是食品饮料中的白酒板块、

农业板块和医药生物板块，白酒

行业在过去几年实现了市场出

清，在消费升级的背景下，民间

消费代替政务消费撑起了需求

端，虽然近一年来白酒板块已经

累积了一定的上涨，但预计这种

供给改善能够继续发酵3-5年，

高端和次高端白酒的销售价格

还有上涨空间，支撑企业盈利和

股价。

对于后市表现，赛亚资本董

事长罗伟冬认为， 预计4月份A

股行情还是继续横走平衡市，

“我们推崇高成长价值投资。 后

市我们建议投资者继续关注高

成长价值投资。 每年4月份、5月

份都是业绩浪的舞台，今年继续

期待高成长绩优股的表现。投资

策略上，我们坚持高成长的价值

投资策略，坚持和优秀企业一起

共同成长。 ”

私募基金2月表现

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，

或者由于净值公布的滞后， 部分私募最新净值还未

披露。为公平比较，披露净值的产品中净值披露公布

日偏离月末较大的产品被剔除。

数据来源：好买基金研究中心
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私募看好港股行情

高股息、低估值、A股高溢价成首选

□好买基金研究中心

股票型基金表现抢眼

从近期各类型基金的表现来看， 股票型基金表

现较为突出，这也与今年股市慢牛行情有关。

回顾一季度， 无论市场对于国内未来经济是否

真正企稳的分歧有多大，但是1、2月国内经济数据确

实已超预期，工业增加值增速加快，经济复苏延续，

另外固定资产投资增速回升， 基建和房地产投资增

长明显。 截至3月28日，上证综指上涨4.44%，已走出

去年12月的回调阴霾。

但是，在股票型基金表现亮丽的同时，CTA基金

并没有享受到市场的上涨。 南华商品指数和南华贵

金属指数今年1、2月份分别上涨6.58%和4.27%，而

CTA基金同期下跌0.55%。 这是因为进入1月中下

旬，商品现货市场交易基本暂停，基本面和供需因素

对商品市场的支撑作用减弱，资金驱动效应增强，尤

其春节前最后一周，商品期货市场集体上涨，螺纹钢

单周涨幅7%，甚至出现了期货价格超过现货价格的

升水现象。这种异常的上涨不乏资金的非理性炒作。

在这样的市场行情中， 如果延续去年12月的趋势跟

踪，就会被打脸。今年1月一些去年表现较好的、做中

长期趋势跟踪的CTA基金都有不同程度的回撤。

看好今年港股行情

今年表现最好的大多都是投资港股的股票多

头，如高毅新方程晓峰2号，今年涨幅超过15%。我们

在与众多基金公司调研沟通中发现， 私募大佬依旧

普遍看好今年港股的行情。

经济降速后的转型阶段，各行业优胜劣汰，有利

于港股基本面持续改善。不只是传统行业，周期性行

业也将因供给侧改革而分化， 新兴行业的盈利也将

分化，其中，细分行业龙头的优势进一步强化。 而港

股指数的权重成分股大多为内地各个行业龙头，受

益于经济转型的新阶段，受益于市占率（开工率）提

升，盈利有望持续改善。

根据发达经济体历史经验， 中国财富已经站在

海外配置大趋势的起点， 港股成为中资出海的第一

站。随着两岸资金通道的逐步打开，可以看到一些改

变，自去年年底以来，大陆资金南下势头越发迅猛，

占成交金额的比重也更高。从具体资金流向来看，南

下资金更偏好高股息、 低估值、A股高溢价的标的。

目前港股通422只标的，均有南下资金持股，平均持

有3.57%的股份。

中期展望， 港股牛市仍处于初期， 维持慢牛行

情、震荡向上的观点，但仍将遭遇诸多不确定性。 港

股现在存量资金依旧是外资主导， 而内地资金是增

量资金的绝对主导者。因此，港股的回撤风险往往来

自于外国投资者的卖出。 当前关注业绩驱动的投资

机会，“扫货” 型资金优先配置蓝筹股、价值股。存量

外资通常更青睐港股大盘蓝筹股， 而当前增量资金

在港股估值洼地的扫货阶段也更青睐国企蓝筹股、

价值股，其优势在于估值便宜、分红高。 港股通渠道

的数据显示盈利能力强、 低估值的行业龙头是出海

配置的中资首选， 有望率先在港股定价权争夺战中

受益。

股票策略基金

整体收益上升

□私募拍拍网

发行创新低

2月新发行股票策略私募基金数量创出

近13个月来的新低。据私募排排网数据中心

不完全统计，2017年2月份新发行股票策略

私募基金共243只，环比下降50.61%，同比

下降9.67%， 这已经是该数据连续两个月呈

现下滑态势。 其原因一是现在私募基金本身

发行股票策略产品热情不高，二是市场参与

意愿不强。

从基金类型来看，2月股票策略私募基金

类型包括公募专户、期货专户、信托以及自主

发行，其中自主发行成为绝对主流。

在具体策略上，2月新发行的股票策略私

募基金涵盖股票多空、股票多头、股票复合和

股票量化，其中传统的股票多头最受青睐。数

据显示，2月新发行的243只股票策略私募基

金中， 股票多头策略基金 213只 ， 占比

87.65%； 其次是股票量化策略基金21只，占

比8.64%； 再次是股票多空策略基金8只，占

比3.29%， 最后是股票复合策略基金1只，占

比0.41%。

清算方面，2月遭遇清算的股票策略私募

基金数量同样创出近13个月来的新低。 据私

募排排网数据中心不完全统计，2017年2月份

遭遇清算的股票策略私募基金共18只， 环比

下降50%，同比下降78.05%。 统计还发行，2

月遭遇清算的基金主要以到期清算为主，并

且大多数基金清算时基金净值在面值之上。

数据显示，2月遭遇清算的18只基金中， 到期

清算的基金高达12只，占比近七成；清算时基

金净值高于面值的有13只，占比近八成。

收益率上升

从沪深300指数近三个月、 近六个月、近

一年的表现可以看到， 市场仍处于震荡攀升

的过程中，伴随着行情的不断走高，股票策略

私募基金的整体收益率跟行情呈现正相关的

走势，其近三个月、近六个月、近一年的整体

收益率也在不断抬高。

但在这个过程中， 各个股票策略私募基

金之间的业绩分化在逐渐加剧， 表现好的基

金收益越来越高，表现差的基金越亏越多，两

极分化现象愈演愈烈。

从近一年的回撤数据来看， 私募排排网

纳入统计的2863只股票策略基金近一年的平

均最大回撤约为-10%，其中近一年最大回撤

高于平均标准的有1088只，占比接近四成；更

有近一成产品近一年最大回撤超过20%。

1月中下旬，市场触底回升，这种势头在2

月得以延续，只是中间伴随着震荡调整。

分行业来看，71个申万三级行业中有70

个行业上涨。 其中涨幅前五的行业月收益均

超7%，涨幅最大的是水泥，月收益为14.39%，

银行其次，月收益为12.20%，随后是运输物

流、 白酒和造纸行业， 月收益依次为9.51%、

9.15%、7.29%。

2月市场“遍地开花” ，从而也带动股票

策略私募基金整体收益的提升。 数据显示，2

月共有4869只股票策略私募基金纳入统计排

名， 其平均收益为2.27%， 战胜了同期沪深

300指数1.91%的收益。

具体来看，2月实现正收益的股票策略私

募基金高达4164只，占比85.52%，跑赢同期

沪深300指数的有2293只，占比47.09%，但收

益超过10%的高收益基金仅117只， 占比

2.40%。

2月排名第一的是“昱晟一号” ，德胜同

丰创投旗下两只产品入围前十， 分别位列第

二、第十，华策资产管理的“华策1号” 月度收

益率位列第三名，优诺投资旗下的“融创智

富1号” 收益位居第四名。

指数简称 样本数量 2月回报 1-2月回报 近1年回报

普通股票型 3927 2.15 1.21 7.82

债券型 291 0.40 0.58 4.61

宏观策略型 96 0.96 1.21 8.91

市场中性型 361 1.03 0.32 2.83

管理期货型 472 0.15 -0.55 12.27

多策略型 1145 1.54 0.59 8.10

中长期向上趋势不变

私募人士认为， 上周影响市场的主要

因素一是银行业应对MPA大考资金融出

意愿下降造成资金面相对偏紧， 交易所国

债回购利率持续高位， 上周四收益率一度

超过30%， 如此高的无风险收益水平势必

分流资金并加速小长假准备选择持币过节

资金的流出动能，对市场形成拖累。二是交

易所新规限制券商VIP交易通道，挤压次新

股泡沫， 前期热点次新股大幅调整挫伤市

场人气。

同时，“一带一路” 板块尽管延续强势

但缺乏配合显得有点孤单， 显示资金的炒

作热情短期或有所收敛。此外，近期企业债

务危机连续爆发， 继辉山乳业承认资金链

问题后再曝齐星集团资金断裂， 多家金融

机构卷入其中引发投资者对金融市场波动

担忧，打压了市场风险偏好。

清和泉资本认为，2017年A股市场没

有系统性风险，也看不到系统性牛市，但有

较多的结构性机会。 “在2015年三轮股灾

风险释放后， 经济处于基本企稳的过程之

中，在这种情况之下不会出现系统性风险。

目前的A股市场以震荡为主， 这一看法主

要基于股票市场的好转兼顾流动性和业绩

两方面推动。而目前的流动性偏紧，市场只

能靠业绩推动， 因此业绩的分化也带来较

多结构性机会。 ”

虽然短期行情可能会迎来整理，但星

石投资认为， 不确定因素只是外围扰动，

不是影响A股趋势的核心变量。 目前A股

的核心驱动因素是企业盈利，通过行业调

研星石投资发现， 国家去产能效果显现，

行业集中度不断提高，上市公司的盈利和

经营状况也在不断改善。 近期的工业增加

值、 工业企业利润、PMI数据等宏观数据

也都印证了企业微观盈利在改善，在宏观

经济和企业盈利的带动下，A股中长期向

上趋势不变。

高成长绩优股受关注

“现阶段经济在转型， 行业内企业在

分化，龙头企业的集中度提升，市场份额增

加， 在美国也出现过这样的情况， 也就是

‘漂亮50’ 年代。 ” 清和泉资本研究部表

示， 对于投资方向， 选择方向是估值不太

高、业绩稳定增长的股票，重点在电子、汽

车、医药生物、农林牧渔、传媒、消费服务、

食品饮料等。放弃对上游原材料、原油之类

股票的关注， 因为这类股票的不确定性因

素太多。

星石投资表示，在目前的市场条件下，

星石的持仓以大消费和中大盘等攻防兼备

的组合为主。在大消费股中，他们持有的仍

然是食品饮料中的白酒板块、 农业板块和

医药生物板块， 白酒行业在过去几年实现

了市场出清，在消费升级的背景下，民间消

费撑起了需求端， 虽然近一年来白酒板块

已经累积了一定的上涨， 但预计这种供给

改善能够继续发酵3-5年， 高端和次高端

白酒的销售价格还有上涨空间， 支撑企业

盈利和股价。

对于后市表现， 赛亚资本董事长罗

伟冬认为， 预计4月份A股行情还是继

续走平衡市，“我们推崇高成长价值投

资。 后市我们建议投资者继续关注高成

长价值投资。 每年4月份、5月份都是业

绩浪的舞台，今年继续期待高成长绩优

股的表现。 投资策略上，我们坚持高成

长的价值投资策略，坚持和优秀企业一

起共同成长。 ”

私募：A股向上趋势不变

结构性机会犹存

□本报实习记者 吴瞬

上周， 上证指数连续四日调整， 市场短期观望情绪较

浓。 私募人士认为，市场仍然处于弱势调整过程中，反复震

荡在所难免，但整体向上的趋势并未改变。 不过，短期来看，

市场仍存在一些不确定因素，如货币政策的边际收紧、金融

去杠杆、美联储加息、欧洲选举年等等。


