
百亿级私募A股大底精准加仓

中小私募犹疑不定踏空“300点大涨行情”

本报记者 王辉 刘宗根

尽管3月8日 A股出现回调，但是将时间拉长来看，经过 2018年全年下行之后，今年开年以来，尤其是春节之后，A股市场依然可以用涨势如虹来形容。

值得注意的是，股票私募机构整体仓位和收益率表现呈现显著分化。 来自第三方统计机构的最新仓位监测数据显示，百亿级股票私募自开年以来始终保持高仓位运行，并在春节前最后一个交易日，平均仓位已加至86%的高位。 而从2018年年末百亿级私募接近七成的仓位水平来看，国内一线大型股票私募对于A股市场在 2500点一线见底早已“胸有成竹” 。

与此同时，包括百亿级私募在内的所有股票私募仓位，在 2月22日（“2·25井喷行情” 爆发前一交易日），却仅仅只有55 .72%。 这表明，中小型私募普遍对于 A股市场的触底反转显得胆怯和犹疑，明显踏空了本轮A股大涨的行情。

百亿级私募精准加仓

2019年开年以来，尤其是春节之后，A股市场展开一轮强劲的多头反扑行情。 截至 3月8日收盘，上证综指、深证成指今年以来最大上涨幅度均超过20%，中小板指、创业板指最大涨幅则均超过30%。

在此背景下，2018年整体业绩表现黯淡的百亿级大型股票私募在市场急速拉升之前精准加仓，成功捕获了本轮行情。

来自私募排排网的最新仓位监测数据显示，百亿级私募自2019年开年始终保持高仓位运行，自 1月初至 2月1日（春节前最后一个交易日）的四周多时间内，以平均每周高达 3个多百分点的速度快速加仓，并最终在 2月1日将其平均仓位水平定格在 86%这一高位。

而从今年以来市场的运行来看，A股有效打破低位盘局、开启一轮快速扬升行情的转折点，恰恰就在春节之后。 2月11日（春节后第一个交易日），上证综指自2600点一线起步，至上周四盘中最高达到3129 .94点，阶段性最大涨幅超过500点。

“我们公司在去年 12月就判断A股市场已经跌无可跌 。 ” 上海某老牌百亿级私募研究负责人向记者介绍 ，“不仅仅是因为类似沪深 300、WIND全A等市场主要市盈率估值已经下降至自2005年以来的底部水平，而且股票市场对所有内外部利空因素也基本进行了充分反映 。 ”

该大型私募在去年四季度开始对国内主流券商的年度策略报告进行了有针对性的研究和分析 ，最终认为，“2019年宏观经济与股市运行将呈现出V形（先跌后涨）走势” 的悲观预期将大概率落空。

“我们宁愿相信2019年 A股市场会持续走好，或者在一季度就触底弹升。 ” 该私募人士称。 而基于对A股市场的多空分析，该私募自去年 12月开始将A股股票仓位提升至七成以上，并在今年1月至2月初市场回暖迹象明显时进一步加仓，其仓位一度超过九成。

无独有偶 。 今年1月 12日，重阳投资总裁王庆在上海某私募论坛上进行主题发言时就表示，A股市场在2018年 10月19日之前（沪综指当日最低跌至 2449点）的前一季度跌幅与前一年度跌幅，均与此前三次A股熊市最终触及大底之前的下跌幅度大体相当。 在此背景下，投资者可以考虑2018全年市场下行周期的“最后一跌” 可能已经发生 ，而沪综指在2500点一线，有较高可能成为重要的市场底部。

对于本轮 A股大涨之前国内百亿级私募激进加仓的原因 ，广州某百亿级私募董事长向记者表示，这背后的因素可以归结为两个方面。 从主观角度来看，百亿级大型私募精准抄底显示出整体较高的投研水平，因而及时捕捉了市场行情 ；从客观方面来看，过去两三年，采取价值投资策略的私募通常都比较成功 ，其策略正是以中长线持股为主 。 “不少私募也正是因为坚定高仓位持有一些穿越周期的价值股，才能够在过去几年中迈入百亿级私募行列。 ”

中小私募裹足不前

值得注意的是，在百亿级大型股票私募整体准确抄底、精准加仓的同时，大量中小型股票私募却在过去两三个月中度过了一段并不美妙的时光 。 “底部轻仓” 、“大涨之前仓位仍旧谨慎 ” ，导致他们不仅错失了沪指2500点一线的重要大底，而且踏空了“2·25井喷行情” 爆发之后的300点大涨。

私募排排网相关仓位监测数据显示，在2018年 12月28日A股市场低位徘徊在 2500点一线时，百亿级股票私募平均仓位为 69 .48%，而包括百亿级私募在内的所有股票策略私募的仓位仅为55 .42%。 如果扣除百亿级私募对全行业私募仓位的拉高效应 ，可以确定，在2018年年末A股磨底行情即将结束之际，大部分中小型私募已然“无心恋战 ” 。 来自好买基金早些时候的一线调研也显示，在 2018年12月中旬 A股市场处于“黎明前的黑暗” 之时，国内股票私募全行业有多达80%以上的私募仓位为中性。

仓位监测数据进一步显示，在今年 2月末A股开启一轮井喷式急涨之前，中小私募仍在犹疑与徘徊。 私募排排网的统计显示，在 2月22日，百亿级私募的平均仓位已提升至 78 .46%，而包括百亿级私募在内的所有股票策略私募的仓位仍仅为55 .72%。

上海一家管理资产规模在10亿元左右、成立时间已逾5年的小型私募的基金经理，上周二向记者无奈表示，“公司老板已经看空市场两三个礼拜了” 。 由于2018年公司在市场持续下跌中曾经长期采取中高仓位策略，而且还“踩雷” 两只复牌后股价崩跌的地雷股，导致公司产品全年业绩出现近20%的亏损，今年以来其所在公司的仓位始终维持在四成左右的较低水平。 而对于近期市场持续放量上攻、个股赚钱效应全面开花的火热表现，该私募基金经理苦笑称 ，公司老板在“后知不觉 ” 中，目前至少踏空了2800点之后的300点大涨行情。

好买基金研究总监曾令华则向记者透露 ，据其了解，自猪年开年A股市场进一步出现转强迹象之后，国内大型私募的加仓明显比普通中小型私募更坚决，更果断。

私募行业或继续分化

中小私募与百亿级私募表现迥异 ，不同股票私募产品的收益率也大不相同。 私募排排网相关数据显示，截至2月26日最新一期净值公布时，仓位水平在八成以上以及仓位在五至八成的股票策略私募产品 ，今年以来的平均收益率分别为 13 .28%和7 .65%；而仓位在二至五成和两成以下的产品平均收益率，则仅为4 .87%和2 .58%，大幅跑输 A股主要指数基准。

对于中小型私募对于大势预判和仓位管理的落后局面 ，前述广州某百亿级私募董事长认为，过去在牛市环境中，中小私募博弈布局中小市值和高弹性个股的投资策略往往比较容易成功，但是在过去三年却比较失败 。 尤其在 2018年，采取这种策略的中小私募大面积遭受重创。 “考虑到中小私募投研水平整体较差，2018年大量产品净值遭受重创，很多私募管理人在今年往往急于控制仓位，减少亏损，很容易导致仓位较低，踏空行情。 ” 该董事长表示，“对于不少中小私募来说，将仓位由两成提升至五成，可能已经算是很高水平的仓位了。 ”

另有业内人士表示，整体而言，中小私募的投研水平、投资经验、信息分析能力弱于大型私募，这在很大程度上导致今年以来中小私募在大势研判和仓位策略上的落后。

曾令华也分析说 ，今年以来“后知后觉” 的中小型私募，大多由于2018年亏损，而普遍对于 A股市场的触底转升变得胆怯和犹疑。 “从某种程度上来说 ，私募之间投资水平的差距，将导致未来国内私募行业进一步分化。 ”

上海某大型对冲私募基金人士称 ，未来，大型私募在投研 、风控、内部管理等方面的优势更加明显，将更加利于长期资金的投资。 虽然小型私募在投研能力方面也可能有“民间高手” 的存在，但总的来说，更加科学系统的投研体系才是保证投资人长期利益和公司长期发展壮大的关键所在。

上述广州某百亿级私募董事长进一步指出，阳光私募行业从2007年至今已经走过了十几个年头，私募机构数量已达到几万家 。 而经历过几轮牛熊考验之后，能够达到百亿规模的股票私募基本上已经处于全行业第一梯队 ，并且自身发展已经进入良性循环。 比如公司规模较大，可以养得起优秀人才，从而获取良好业绩 ；而业绩稳定，管理资产规模也会进一步壮大。 整体而言，“公募行业大浪淘沙的发展过程和发展规律，也将在私募行业得以重现。 ”
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本周话题

百亿级私募精准加仓

2019年开年以来，尤其是春节之后，A股市

场展开一轮强劲的多头反扑行情。 截至3月8日

收盘，上证综指、深证成指今年以来最大上涨幅

度均超过20%，中小板指、创业板指最大涨幅则

均超过30%。

在此背景下，2018年整体业绩表现黯淡的

百亿级大型股票私募在市场急速拉升之前精准

加仓，成功捕获了本轮行情。

来自私募排排网的最新仓位监测数据显

示， 百亿级私募自2019年开年始终保持高仓位

运行，自1月初至2月1日（春节前最后一个交易

日）的四周多时间内，以平均每周高达3个多百

分点的速度快速加仓， 并最终在2月1日将其平

均仓位水平定格在86%这一高位。

而从今年以来市场的运行来看，A股有效

打破低位盘局、 开启一轮快速扬升行情的转折

点，恰恰就在春节之后。 2月11日（春节后第一

个交易日），上证综指自2600点一线起步，至上

周四盘中最高达到3129.94点，阶段性最大涨幅

超过500点。

“我们公司在去年12月就判断A股市场已

经跌无可跌。 ” 上海某老牌百亿级私募研究负

责人向记者介绍，“不仅仅是因为类似沪深

300、WIND全A等市场主要市盈率估值已经

下降至自2005年以来的底部水平， 而且股票

市场对所有内外部利空因素也基本进行了充

分反应。 ”

该大型私募在去年四季度开始对国内主流

券商的年度策略报告进行了有针对性的研究和

分析，最终认为，“2019年宏观经济与股市运行

将呈现出V形（先跌后涨）走势” 的悲观预期将

大概率落空。

“我们宁愿相信2019年A股市场会持续走

好，或者在一季度就触底弹升。 ” 该私募人士

称。 而基于对A股市场的多空分析，该私募自去

年12月开始将A股股票仓位提升至七成以上，

并在今年1月至2月初市场回暖迹象明显时进一

步加仓，其仓位一度超过九成。

无独有偶。 今年1月12日，重阳投资总裁王

庆在上海某私募论坛上进行主题发言时就表

示，A股市场在2018年10月19日之前 （沪综指

当日最低跌至2449点）的前一季度跌幅与前一

年度跌幅， 均与此前三次A股熊市最终触及大

底之前的下跌幅度大体相当。在此背景下，投资

者可以考虑2018全年市场下行周期的“最后一

跌” 可能已经发生，而沪综指在2500点一线，有

较高可能成为重要的市场底部。

对于本轮A股大涨之前国内百亿级私募激

进加仓的原因， 广州某百亿级私募董事长向记

者表示，这背后的因素可以归结为两个方面。从

主观角度来看， 百亿级大型私募精准抄底显示

出整体较高的投研水平， 因而及时捕捉到了市

场行情；从客观方面来看，过去两三年，采取价

值投资策略的私募通常都比较成功， 其策略正

是以中长线持股为主。 “不少私募也正是因为

坚定高仓位持有一些穿越周期的价值股， 才能

够在过去几年中迈入百亿级私募行列。 ”

中小私募裹足不前

值得注意的是， 在百亿级大型股票私募整

体准确抄底、精准加仓的同时，大量中小型股票

私募却在过去两三个月中度过了一段并不美妙

的时光。 “底部轻仓” 、“大涨之前仓位仍旧谨

慎” ， 导致他们不仅错失了沪指2500点一线的

重要大底，而且踏空了“2·25井喷行情” 爆发之

后的300点大涨。

私募排排网相关仓位监测数据显示，在

2018年12月28日A股市场低位徘徊在2500点

一线时，百亿级股票私募平均仓位为69.48%，而

包括百亿级私募在内的所有股票策略私募的仓

位仅为55.42%。 如果扣除百亿级私募对全行业

私募仓位的拉高效应，可以确定，在2018年年末

A股磨底行情即将结束之际， 大部分中小型私

募已然“无心恋战” 。 来自好买基金早些时候的

一线调研也显示， 在2018年12月中旬A股市场

处于“黎明前的黑暗” 之时，国内股票私募全行

业有多达80%以上的私募仓位为中性。

仓位监测数据进一步显示，在今年2月末A

股开启一轮井喷式急涨之前， 中小私募仍在犹

疑与徘徊。私募排排网的统计显示，在2月22日，

百亿级私募的平均仓位已提升至78.46%， 而包

括百亿级私募在内的所有股票策略私募的仓位

仍仅为55.72%。

上海一家管理资产规模在10亿元左右、成

立时间已逾5年的小型私募的基金经理，上周二

向记者无奈表示，“公司老板已经看空市场两

三个星期了” 。 由于2018年公司在市场持续下

跌中曾经长期采取中高仓位策略，而且还“踩

雷” 两只复牌后股价崩跌的地雷股，导致公司

产品全年业绩出现近20%的亏损， 今年以来其

所在公司的仓位始终维持在四成左右的较低水

平。而对于近期市场持续放量上攻、个股赚钱效

应全面开花的火热表现， 该私募基金经理苦笑

称，公司老板在“后知后觉” 中，目前至少踏空

了2800点之后的300点大涨行情。

好买基金研究总监曾令华则向记者透露，

据其了解， 自猪年开年A股市场进一步出现转

强迹象之后， 国内大型私募的加仓明显比普通

中小型私募更坚决，更果断。

私募行业或继续分化

中小私募与百亿级私募表现迥异， 不同股

票私募产品的收益率也大不相同。 私募排排网

相关数据显示，截至2月26日最新一期净值公布

时， 仓位水平在八成以上以及仓位在五至八成

的股票策略私募产品， 今年以来的平均收益率

分别为13.28%和7.65%； 而仓位在二至五成和

两成以下的产品平均收益率， 则仅为4.87%和

2.58%，大幅跑输A股主要指数基准。

对于中小型私募对于大势预判和仓位管

理的落后局面， 前述广州某百亿级私募董事

长认为，过去在牛市环境中，中小私募博弈布

局中小市值和高弹性个股的投资策略往往比

较容易成功，但是在过去三年却比较失败。 尤

其在2018年， 采取这种策略的中小私募大面

积遭受重创。“考虑到中小私募投研水平整体

较差，2018年大量产品净值遭受重创，很多私

募管理人在今年往往急于控制仓位， 减少亏

损，很容易导致仓位较低，踏空行情。” 该董事

长表示，“对于不少中小私募来说， 将仓位由

两成提升至五成， 可能已经算是很高水平的

仓位了。 ”

另有业内人士表示，整体而言，中小私募的

投研水平、投资经验、信息分析能力弱于大型私

募， 这在很大程度上导致今年以来中小私募在

大势研判和仓位策略上的落后。

曾令华也分析说，今年以来“后知后觉” 的

中小型私募，大多由于2018年亏损，而普遍对于

A股市场的触底转升变得胆怯和犹疑。“从某种

程度上来说，私募之间投资水平的差距，将导致

未来国内私募行业进一步分化。 ”

上海某大型对冲私募基金人士称，未来，大

型私募在投研、风控、内部管理等方面的优势更

加明显，将更加利于长期资金的投资。虽然小型

私募在投研能力方面也可能有 “民间高手” 的

存在，但总的来说，更加科学系统的投研体系才

是保证投资人长期利益和公司长期发展壮大的

关键所在。

上述广州某百亿级私募董事长进一步指

出， 阳光私募行业从2007年至今已经走过了

十几个年头，私募机构数量已达到几万家。 而

经历过几轮牛熊考验之后， 能够达到百亿规

模的股票私募基本上已经处于全行业第一梯

队，并且自身发展已经进入良性循环。 比如公

司规模较大，可以养得起优秀人才，从而获取

良好业绩；而业绩稳定，管理资产规模也会进

一步壮大。 整体而言，“公募行业大浪淘沙的

发展过程和发展规律， 也将在私募行业得以

重现。 ”

百亿级私募A股大底精准加仓

中小私募犹疑不定踏空“300点大涨行情”

□本报记者 王辉 刘宗根

尽管3月8日A股出现回调，但

是将时间拉长来看， 经过2018年

全年下行之后， 今年开年以来，尤

其是春节之后，A股市场依然可以

用涨势如虹来形容。

值得注意的是，股票私募机构

整体仓位和收益率表现呈现显著

分化。来自第三方统计机构的最新

仓位监测数据显示，百亿级股票私

募自开年以来始终保持高仓位运

行， 并在春节前最后一个交易日，

平均仓位已加至86%的高位。 而

从2018年年末百亿级私募接近七

成的仓位水平来看，国内一线大型

股票私募对于A股市场在2500点

一线见底早已“胸有成竹” 。

与此同时，包括百亿级私募在

内的所有股票私募仓位，在2月22

日（“2·25井喷行情” 爆发前一交

易日），却仅仅只有55.72%。这表

明，中小型私募普遍对于A股市场

的触底反转显得胆怯和犹疑，明显

踏空了本轮A股大涨的行情。

视觉中国图片


