
一线私募预期A股将走出独立行

情

本报记者 王辉

上周 （3月2日至6日）A股

市场先扬后抑，在当前外围市场

依旧较为动荡的背景下，多家一

线私募机构普遍预期，受经济基

本面、估值优势、避风港效应等

因素带动，A股有望走出独立行

情。

A股表现出较强韧性

受部分经济体疫情扩散影

响，投资者对于全球经济增长前

景预期并不乐观，上周美欧股市

继续在低位震荡。 其中，欧洲等

国股市创出本轮调整以来的新

低。在此背景下，上周A股仍然表

现出相对较强的韧性，全周主要

股指均出现较大幅度上涨。

截至上周五（3月6日）收盘

时，上证综指、深证成指、中小板

指、 创业板指当周分别上涨

5.35%、5.48%、4.27%和5.86% 。

进一步从市值风格角度来看，上

周上证50、 沪深300等大盘风格

指数的涨幅，与创业板指、中小

板指、 中证500等中小盘风格指

数大体相当。

而在市场估值方面，A股股

指（上证综指、深证成指、中小板

指、 创业板指和上证50、 沪深

300、中证500）截至上周五收盘

时的市盈率（整体法），分别为

13.07 倍 、27.17 倍 、30.24 倍 、

59.97 倍 、9.51 倍 、12.33 倍 和

28.01倍。 其中上证50、沪深300

等权重股指的市盈率均保持在

历史低位。

私募观点整体积极

在当前全球股市整体未能

摆脱低迷的情况下， 有关A股市

场能否摆脱外围影响、走出独立

表现的判断上，目前多数一线私

募机构的观点整体较为积极。

泊通投资董事长卢洋表示，

当前情况下，中国资产的优势进

一步凸显，中国疫情防控工作到

位，同时拥有全球最便宜的资产

和较充足的政策空间。 后续中国

依然有充足的政策工具和深度

可挖掘的内需潜力来支撑经济

稳健反弹。 与此同时，从资产内

部来看，目前股票的估值优势相

较于债券十分明显。 尤其从动态

的股债比价来看，股票资产依然

优于债券。 在此背景下，卢洋认

为，只要海外市场不出现连续快

速下跌， 那么A股就有望走出独

立行情。

东方港湾投资董事长但斌

表示， 尽管上周五美股继续收

跌，但三大指数尾盘回升，有二

次探底并企稳的可能。 只要市场

恐慌情绪缓解，全球市场反弹未

来就会大概率发生。 在A股市场

方面，市盈率估值和优质资产的

股息率等指标将给市场带来显

著支撑。 整体而言，A股理应更

强，未来有希望走出独立行情。

冬拓投资总经理王春秀分

析称，全球新一轮降息潮将会增

加货币供应，有利于提升风险资

产估值水平。 在进行国内外疫情

防控对比后，A股有望成为全球

资金的避风港。

富达国际亚太区首席投资官：

新兴市场配置价值更高

□本报记者 吴娟娟

富 达 国 际 亚 太 区 首 席 投 资 官 Paras�

Anand日前在接受媒体采访时表示， 美国股

票市场目前存在三大脆弱因素， 相较于美国

市场， 新兴市场尤其是亚洲股票市场的配置

价值更高，投资者可逢低买入。

美国市场转折点已至

过去两周， 美股市场经历多次恐慌性抛

售。 Paras� Anand认为， 投资者该考虑的问

题，不是“为什么市场会在近期出现恐慌性抛

售” ，而是“为什么现在才出现抛售” 。为什么

在新冠肺炎疫情暴发之后相当长一段时间，

美股投资者才开始对此做出剧烈反应。

Paras� Anand认为， 美股投资者可能认

为此次疫情和2003年的SARS疫情一样，对全

球经济的影响是短期的，可控的。 当年SARS

疫情被控制之后，经济迅速反弹。 在此次疫情

暴发初期，很多美国投资者认为，此次疫情与

SARS没什么两样。 此外，投资者过于依赖美

联储，他们认为，一旦疫情拖累美国经济，美

联储会通过降息等措施来刺激经济。

Paras� Anand警告说， 上述两种想法都

有问题。 首先，拿此次疫情和SARS相比是不

恰当的。 2003年SARS疫情发生时，美国经济

刚刚进入复苏，而到了2020年，美国股市已经

经过了11年的牛市。 第二，在长期低利率政策

下， 货币政策对实体经济的边际效应越来越

低。 如今， 降息可能对金融市场还有一些作

用，但是对实体经济的作用已微乎其微。

他认为，美股市场已来到了一个转折点，

货币政策对经济的刺激效应将继续减弱。 尽

管如此，Paras� Anand并不担心全球股票市

场会共同陷入恐慌性大抛售的境地。 尽管过

去3年， 以标普500为代表的美股市场取得了

不错的涨幅， 但是新兴市场的涨幅仅为标普

500的一半， 欧洲市场3年取得的涨幅仅为约

5%。 美国之外的其他市场尚未达到“高处不

胜寒” 的程度。

逢低买入新兴市场股票

Paras� Anand认为, 目前美国市场存在

三大脆弱因素： 一是美元无法持续走强，美

联储持续宽松的政策预期将导致美元承压；

二是近年以长线投资为主的资金特别热衷

赚取“流动性溢价” ，即通过投资于流动性

较低的资产如房地产、私募股权基金及其他

另类资产， 以低流动性换取较高的溢价，不

少是以长线取得稳定的绝对回报为目标，如

果市场流动性开始紧张，长期资金的耐性是

否将受到考验；三是低波动策略在过去一段

时间非常受欢迎， 在市场风格转换的时候，

过去显示了低波动性的资产，是否能够持续

维持低波动性。

尽管美联储的宽松政策理论上会导致美

元变弱，弱美元利好新兴市场。 实际上，在市

场出现波动时， 投资者往往还是倾向于选择

安全性较强的美国资产。 对此，Paras� Anand

表示，投资者下意识会这样做。 不过，就增长

潜力和目前估值来说， 包括中国市场在内的

新兴市场是投资者的理性之选。 他还认为，尽

管目前A股市场获得了一定涨幅，但如果将时

间拉长，A股涨幅有限，A股并不具备美股的

“脆弱性” 。

他预测，随着全球央行采取行动，流动性

推高资产价格的情景将重复上演， 股市估值

有望提升，这是一个逢低买入的好机会，尤其

是在亚洲及新兴市场。
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交易额波动率双双回升

量化策略将步入“舒适区”

□本报记者 王宇露

近期A股市场交易量大幅提升， 多个交易

日两市成交额突破万亿元，量化策略迎来“舒

适区” 。 市场风格持续倾向于中小盘风格，也带

动量化策略超额收益的回升。此外，市场波动率

的不断回升， 也为量化策略中的管理期货策略

（CTA）创造了较为不错的环境。 展望后市，部

分量化私募表示，波动率继续回升可期，管理期

货策略或将迎来发展大年。

量化私募近期收益不错

2月开市以来，A股市场先是在国内疫情防

控到位和政策预期放松等因素支持下， 走出一

波小阳春行情， 之后又由于外围股市下跌而迎

来调整。2月以来，两市平均日交易量相比1月大

幅上升， 沪深两市连续多个交易日成交额突破

万亿元。

事实上， 两市成交额自去年11月以来就逐

步提升。 数据显示，2020年1月两市日平均成交

额为6998亿元，2月两市日平均成交额提升至

9818亿元。 市场活跃度的回升， 使股票量化策

略， 特别是中高频策略的运作步入相对舒适的

区间。另一方面，股票量化策略规模扩张有所放

缓，量化交易拥挤度也有了较为明显的缓解。

中国证券报记者了解到，不少量化私募2月

以来都取得了不错的收益。 一家量化私募机构

表示：“2月开市第一天，市场大幅度调整，但我

们的策略产品获得了0.59%的正收益。 2月以

来，我们的所有策略都是赚钱的，成交量活跃的

时候，我们的策略表现也会相对较好。 ”

此外， 高离散度的行情持续也有利于量化

策略超额收益的回升。国金证券研报指出，2019

年下半年以来，科技板块持续走强，市场风格转

向中小盘个股， 这将导致上涨个股的分散程度

加大， 进而提高股票量化策略成功捕捉个股的

概率。

近期，量化策略中的管理期货策略（CTA）

表现较好。 一家CTA私募相关人士告诉中国证

券报记者：“CTA与波动率相关， 波动率越高，

策略运行效果越好。 2018年以后波动率一直处

于比较低的水平， 今年2月以来则有明显回升，

因此2月我们的CTA策略产品表现较好，收益将

近9%。 ”

CTA策略或迎来大年

展望后市，部分私募认为，量化策略主要以

数据为准，来自基本面的不确定性、市场高成交

量是否持续等方面较难预测， 但资产波动率的

回升可期，CTA策略或将迎来较好发展。

象限资产表示：“总体来说，我们对经济还

是持乐观态度，资本市场的波动将是阶段性的，

但具体持续的时间周期目前还难以估量， 只能

持续紧密跟踪市场。与此同时，考虑到过去一年

商品市场的波动率处于较低水平， 商品市场的

波动率回升是可以期待的， 往往在波动升高的

市场环境中， 基于人工智能的CTA策略会有较

好的表现。 ”

蒙玺投资也表示：“从大周期来看，商品的

区间震荡从2016年11月开始，波动率持续性降

低已经有3年，波动率长期来看是有回归均值的

特性。面对全球宏观经济的不确定性，海外权益

资产处于估值高位， 预计后市资产波动率将会

提升，未来的1-2年将会是CTA策略的大年。 ”

象限资产进一步表示：“从海外资产管理

行业发展超过50年的经验来说，CTA策略属于

大类资产配置中较为重要的组成部分之一，在

国内仍比较小众。投资者想要穿越牛熊，该策略

值得投资者关注。 ”

牧鑫资产董事长兼投资总监张杰平称：

“我们认为，一旦市场达到平衡后，整体波动率

很快就会下降， 大几率重新回归到2019年下半

年的慢牛节奏。在这个情形的预期下，期权策略

中的卖权策略可能会有不错的收益预期。 ”

A股表现出较强韧性

受部分经济体疫情扩散影响， 投资者对

于全球经济增长前景预期并不乐观， 上周美

欧股市继续在低位震荡。 其中，欧洲等股市创

出本轮调整以来的新低。 在此背景下，上周A

股仍然表现出相对较强的韧性， 全周主要股

指均出现较大幅度上涨。

截至上周五（3月6日）收盘时，上证综

指、深证成指、中小板指、创业板指当周分别

上涨5.35%、5.48%、4.27%和5.86%。进一步从

市值风格角度来看，上周上证50、沪深300等

大盘风格指数的涨幅， 与创业板指、 中小板

指、中证500等中小盘风格指数大体相当。

而在市场估值方面，A股股指 （上证综

指、深证成指、中小板指、创业板指和上证50、

沪深300、中证500）截至上周五收盘时的市

盈率 （整体法）， 分别为13.07倍、27.17倍、

30.24倍、59.97倍、9.51倍、12.33倍和28.01倍。

其中上证50、沪深300等权重股指的市盈率均

保持在历史低位。

私募比较乐观

在当前海外股市整体未能摆脱低迷的情

况下，有关A股市场能否摆脱外围影响、走出

独立表现的判断上， 目前多数一线私募机构

的观点整体较为积极。

泊通投资董事长卢洋表示，当前情况下，

中国资产的优势进一步凸显。 中国依然有充

足的政策工具和深度可挖掘的内需潜力来支

撑经济稳健反弹。 与此同时， 从资产内部来

看， 目前股票的估值优势相较于债券十分明

显。 尤其从动态的股债比价来看，股票资产依

然优于债券。 在此背景下，卢洋认为，只要海

外市场不出现连续快速下跌，那么A股就有望

走出独立行情。

东方港湾投资董事长但斌表示， 尽管上

周五美股继续收跌， 但三大指数尾盘回升，

有二次探底并企稳的可能。 只要市场恐慌情

绪缓解， 全球市场反弹未来就会大概率发

生。在A股市场方面，市盈率估值和优质资产

的股息率等指标将给市场带来显著支撑。 整

体而言，A股理应更强，未来有希望走出独立

行情。

冬拓投资总经理王春秀分析称， 全球

新一轮降息潮将会增加货币供应， 有利于

提升风险资产估值水平。 在进行国内外疫

情防控情况对比后，A股有望成为全球资金

的避风港。

上周 （3月2日至6

日）A股市场先扬后抑。在

当前外围市场依旧震荡的

背景下， 多家一线私募机

构预期，受经济基本面、估

值优势、 避风港效应等因

素带动，A股有望走出独

立行情。

私募预期A股将走出独立行情

□本报记者 王辉

证券简称

市盈率

（倍，整体法）

上周涨跌幅

上证综指 13.07 5.35%

深证成指 27.17 5.48%

中小板指 30.24 4.27%

创业板指 59.97 5.86%

上证50 9.51 5.10%

沪深300 12.33 5.04%

中证500 28.01 5.73%
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A股主要股指上周表现及最新市盈率


