
看多结构性机会

私募青睐近期A股两大主线

本报记者 王辉

在投资者风险偏好居高不下、外

部消息面扰动影响有限的背景下，A

股市场在上周（1月6日至1月10日）

持续震荡上行，主要股指均再次刷新

数月以来的新高。 目前市场赚钱效

应不断延续，个股结构性机会此起彼

伏，私募机构对于A股市场短期走势

仍延续了结构性看多的投资策略。

在此之中，以科技股为代表的成长股

板块以及更具估值优势且阶段性涨

幅较为落后的大金融板块，成为了目

前许多私募机构的关注焦点。

中小市值板块维持强势

在经过此前一周的发力上攻之

后，上周沪深股市继续放量走升，但

主要股指整体表现则出现显著分化。

其中， 中小市值板块延续了2020年

开年以来的相对强势格局。

从主要股指的具体表现来看，截

至上周五收盘时，上证指数、深证成

指、中小板指、创业板指当周分别上

涨0.28%、2.10%、2.22%和3.71%。 进

一步从市值风格角度来看，上证50、

沪深300等大盘风格指数表现明显

落后于中证500、创业板指等中小盘

风格指数。 再从市场成交量角度来

看， 全周A股市场成交量能显著放

大。 其中上海市场、深圳市场全周成

交总金额分别达1.44万亿元和2.22

万亿元， 环比前一周分别增加约三

成和五成。

在目前A股市场的整体估值方

面，在上周放量上涨的背景下，市场

整体估值则仍旧运行在历史相对偏

低区间。 来自Wind的最新统计数据

显示， 截至上周五收盘时， 上证指

数、深证成指、中小板指、创业板指、

沪深300等五大指数的最新市盈率

（整体法）， 分别为13.27倍、25.42

倍、27.90倍、52.93倍和12.62倍。 从

历史纵向对比来看，除创业板指外，

其余四大指数的估值水平， 均继续

处于历史中枢以下水平。

市场存在结构性机会

对于A股市场在春节前剩下一

周多时间里的进一步表现， 来自一

线私募机构的最新策略观点显示，

目前私募整体继续看好A股春节前

一段时间的表现， 并对个股的结构

性机会保持乐观。

纯达基金表示，随着宏观经济的

企稳， 上市公司整体盈利企稳是大

概率事件。如果A股上市公司整体盈

利拐点出现，市场将出现盈利、估值

双升的“戴维斯双击” 格局。 在此之

前，推动市场的主要是估值因素，短

期指数或有波动， 但运行中枢上移

将是大概率事件。 综合经济基本面

边际企稳、 逆周期政策调节等宏观

因素，短期内投资者对于A股市场的

风险偏好仍比较乐观。 与此同时，北

向资金的净流入趋势近期预计也不

会突然出现反转。 但另一方面，在1

月份市场仍面临限售股解禁潮压力

的背景下， 市场指数预计也难以出

现连续大幅走强。 在具体结构性机

会的把握上，春节前建议以科技+金

融为主线， 行业板块上可重点关注

新能源汽车、国产替代、华为产业链

等方面。

联创永泉表示， 在经过2019年

12月以来市场的探底回升之后，A股

市场短中期预计仍没有明显的走弱

风险。 一方面低估值的周期板块在

经济触底回升的推动下已经具备了

向上的动能；另一方面，前期涨幅过

大的龙头白马公司在经历了近两个

月的调整之后， 已经基本消化了前

期过高的估值压力， 叠加市场风格

和估值切换， 很多白马股在经过本

轮调整之后再次进入买入区间。 整

体而言， 市场长期震荡向上的运行

趋势仍在延续之中。 在具体行业机

会的选择方面， 该私募机构将在春

节前后继续重点关注新能源汽车、

消费电子等板块。

此外，来自私募排排网的数据显

示，自2019年12月至上周五收盘时，

A股市场中的金融股累计被融资买

入的总金额已超过1800亿元。 在此

背景下， 私募排排网的一份面向私

募机构的最新问卷调查也进一步显

示，对于整体估值相对更具优势、近

期阶段性涨幅较为落后的券商、银

行等大金融板块， 目前私募机构的

关注度和乐观预期，出现明显抬升。

不少私募机构认为， 在当前市场风

险偏好逐步抬升的背景下， 未来一

段时间内， 大金融板块有望出现结

构性补涨机会。
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私募产品资产配置面临考验

□好买基金 曾令华

如今，投资者对资产配置并不陌生，如果用足球队做比喻的

话，守门员的职责是预防意外，如保险；后卫要保守稳健，可选择

偏固收类的产品如债券、现金管理、非标固收等；中场既要稳健，

又要有一定的进攻性，各种对冲策略堪当此任，如CTA（以商品

期货交易为主）、市场中性等；前锋对应的就是高收益高风险的

投资，是得分（收益）的主要力量，典型的比如股票、VC、PE等

权益类产品。 具体到要用什么阵型，到底是4-4-2，还是3-4-3

主要还是看投资者自身需求以及各类资产目前的特性。

股票型基金仍是好选择

与2018年底普遍的悲观情绪相反，2019年的权益市场表现

出了“峰回路转” 的行情。 站在当前时点，2020年的经济基本面

仍有不确定性。 企业盈利水平或仍将在2018年四季度以来的底

部区域徘徊， 全局性回暖仍需等待。 从估值层面看， 近期沪深

300指数和中证500指数的市盈率仍然处于历史中枢偏低的位

置。长期来看，估值作为一个基础性的变量一定程度上决定了投

资者盈亏空间。 与此同时，现在资金面上，流动性依旧利好权益

市场，随着全球环境进入流动性宽松周期，国内货币环境稳中偏

宽松的态势预计还将会延续。

2017年之前，不少机构通过炒作主题、套利政策性机会赚

取了颇丰的收益。可随着机构投资者的占比不断提升、北上资金

的不断流入，这样的产品在过去三年基本难有表现，甚至出现了

大幅度亏损。 与此相对的是，注重企业基本面研究，追寻企业价

值的投资人在过去三年却表现出色。 主观选股方面，“精选个

股” 的管理人值得投资人加强配置。 而量化选股方面，中证500

等指数仍处于历史相对低位。 当前处于筑底过程， 待成交量上

升，指数增强产品也将迎来新机会。增配优质的指数增强策略可

在获取指数长期收益的同时赚取丰厚的超额收益。

股权投资市场从2017年的最高点回落，募集难度加大成为

新常态。 科创板的成功经验，也带动了整个资本市场的改革。 注

册制逐渐向其他板块推行、新三板全面改革、重大资产重组制度

修改、H股全流通等制度改革也全面推进，专注于头部股权基金

仍是最好选择。

可战略配置CTA

CTA是股票的黄金搭档，在股票极端情况下，起到风险对

冲的作用。 市场中性同样具有这样的性质。

展望2020年的对冲策略，在对冲成本上，随着股指期货政

策的逐渐松绑，2019年4月最后一次松绑后， 中证500股指期货

保证金将为12%，日内过度交易手数放宽至500手，股指期货市

场流动性增大，对冲成本较股指期货受限时大幅下降。股指期货

是对于市场未来预期的反应，因此在市场出现大幅波动时，股指

期货与现货的基差水平仍然存在大幅波动现象， 对冲成本变动

较大。

CTA方面，2019年第四季度商品市场呈现弱势震荡行情，

板块间分化明显。 2019年第三季度大幅上涨的贵金属板块出现

了明显的回调， 而工业品和农产品则在市场情绪的推拉之下反

复震荡。 从基本面来看，工业生产需求疲弱，2020年农产品相较

于能源、金属等商品有更好的价格支撑。 从波动率来看，近半年

商品市场波动率一路下滑，已经接近历史波动率最低水平，表明

近期多空力量比较平衡。这种极低波动的状态往往不可持续，很

容易被突然的风险事件打破，出现波动率跳升。 CTA策略方面，

短期需要防范供给层面以及地缘风险事件带来的波动跳升。 优

先配置波动率较低、风险控制较好的CTA基金。

警惕信用风险

从利率债收益率来看， 近几个月来长短端利率均有较明显

上行，且长端幅度较大，导致期限利差有所走扩，2019年11月份

以来长端利率有所下行，期限利差收敛。 从信用债收益率来看，

中长期收益率预计将维持下降的趋势， 其中高评级债券收益率

处于历史较低水平，投资吸引力相对较低，中低评级债券收益率

和利差水平则相对较高，未来下行空间较大。但由于信用风险并

未出清，债市的分化将继续存在。当前债市信用风险仍是投资的

主要风险， 在企业自身造血能力未恢复、 宏观环境未明显改善

前，信用下沉仍需保持谨慎。

非标产品方面，政策对于产品供应影响加大，例如政策监管

限制下地产类信托发行规模大幅降低，城投类提升。 短期来看，

对于房地产的政策调控不会进一步全面加码， 但是对非标地产

的挤压持续存在。叠加预计地产下行压力进一步加大，金融机构

对于项目标准可能进一步趋严，市场面临一定出清，地产行业的

信用利差进一步加大。

综上可以看到：2020年的资产配置的球员中， 前锋的状态

正好，中场的状态也在回升，而后卫连续鏖战后，状态可能下滑。

如何用好这些球员以及做出怎样的阵型选择，将决定2020年的

等分（收益）情况。

市场存在结构性机会

对于A股市场在春节前剩下一周

多时间里的进一步表现，来自一线私募

机构的最新策略观点显示，目前私募整

体继续看好A股春节前一段时间的表

现，并对个股的结构性机会保持乐观。

纯达基金表示，随着宏观经济的企

稳，上市公司整体盈利企稳是大概率事

件。 如果A股上市公司整体盈利拐点出

现，市场将出现盈利、估值双升的“戴

维斯双击” 格局。 在此之前，推动市场

的主要是估值因素， 短期指数或有波

动， 但运行中枢上移将是大概率事件。

综合经济基本面边际企稳、逆周期政策

调节等宏观因素，短期内投资者对于A

股市场的风险偏好仍比较乐观。与此同

时，北向资金的净流入趋势近期预计也

不会突然出现反转。但另一方面，在1月

份市场仍面临限售股解禁潮压力的背

景下，市场指数预计也难以出现连续大

幅走强。 在具体结构性机会的把握上，

春节前建议以科技+金融为主线，行业

板块上可重点关注新能源汽车、国产替

代、华为产业链等方面。

联创永泉表示， 在经过2019年12

月以来市场的探底回升之后，A股市

场短中期预计仍没有明显的走弱风

险。 一方面低估值的周期板块在经济

触底回升的推动下已经具备了向上的

动能；另一方面，前期涨幅过大的龙头

白马公司在经历了近两个月的调整之

后， 已经基本消化了前期过高的估值

压力，叠加市场风格和估值切换，很多

白马股在经过本轮调整之后再次进入

买入区间。 整体而言，市场长期震荡向

上的运行趋势仍在延续之中。 在具体

行业机会的选择方面， 该私募机构将

在春节前后继续重点关注新能源汽

车、消费电子等板块。

此外， 来自私募排排网的数据显

示， 自2019年12月至上周五收盘时，A

股市场中的金融股累计被融资买入的

总金额已超过1800亿元。 在此背景下，

私募排排网的一份面向私募机构的最

新问卷调查也进一步显示，对于整体估

值相对更具优势、近期阶段性涨幅较为

落后的券商、银行等大金融板块，目前

私募机构的关注度和乐观预期，出现明

显抬升。 不少私募机构认为，在当前市

场风险偏好逐步抬升的背景下，未来一

段时间内，大金融板块有望出现结构性

补涨机会。

看多结构性机会

私募青睐A股两大主线

□本报记者 王辉

在投资者风险偏好居高不下、 外部消

息面扰动影响有限的背景下，A股市场在

上周（1月6日至1月10日）持续震荡上行，

主要股指均再次刷新数月以来的新高。 目

前市场赚钱效应不断延续， 个股结构性机

会此起彼伏， 私募机构对于A股市场短期

走势仍延续了结构性看多的投资策略。 在

此之中， 以科技股为代表的成长股板块以

及更具估值优势且阶段性涨幅较为落后的

大金融板块， 成为了目前许多私募机构的

关注焦点。

中小市值板块维持强势

在经过此前一周的发力上攻之后，

上周沪深股市继续放量走升，但主要股

指整体表现则出现显著分化。 其中，中

小市值板块延续了2020年开年以来的

相对强势格局。

从主要股指的具体表现来看，截

至上周五收盘时，上证指数、深证成

指、中小板指、创业板指当周分别上

涨 0.28% 、2.10% 、2.22%和 3.71% 。

进一步从市值风格角度来看， 上证

50、沪深300等大盘风格指数表现明

显落后于中证500、创业板指等中小

盘风格指数。 再从市场成交量角度

来看，全周A股市场成交量能显著放

大。 其中上海市场、深圳市场全周成

交总金额分别达1 .44万亿元和2.22

万亿元， 环比前一周分别增加约三

成和五成。

在目前A股市场的整体估值方

面，在上周放量上涨的背景下，市场整

体估值则仍旧运行在历史相对偏低区

间。 来自Wind的最新统计数据显示，

截至上周五收盘时，上证指数、深证成

指、中小板指、创业板指、沪深300等

五大指数的最新市盈率（整体法），分

别 为 13.27 倍 、25.42 倍 、27.90 倍 、

52.93倍和12.62倍。 从历史纵向对比

来看，除创业板指外，其余四大指数的

估值水平， 均继续处于历史中枢以下

水平。

证券代码 证券简称

市盈率

（倍，整体法）

当周涨跌幅

（%）

000001.SH 上证综指 13.27 0.28

399001.SZ 深证成指 25.42 2.10

399005.SZ 中小板指 27.90 2.22

399006.SZ 创业板指 52.93 3.71

000016.SH 上证50 9.99 -0.34

000300.SH 沪深300 12.62 0.44

000905.SH 中证500 25.92 1.85

数据来源/Wind�数据截至1月10日收盘
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