
上周A股主要股指当周表现及最新估值

超六成私募看好A股后市

科技股仍是主线品种

本报记者 王辉

上周，在全球多国股市集体

重挫的背景下，A股市场抗跌特

征凸显。 在此背景下，来自私募

业内的一份最新调查显示，目前

有超过六成的私募机构表示，当

前已经是低位布局A股的良机；

逾七成私募则认为，近期遭遇深

度回调的科技股，仍然是2020年

全年A股的行情主线。 整体来

看，目前私募机构对于A股市场

的投资研判，正明显趋于积极。

A股上周显著抗跌

受海外疫情形势严峻、美国

股市罕见两度下跌触发熔断等

利空因素影响，上周沪深股市出

现显著回调，但下跌幅度仍然大

大强于欧美及亚太地区主要市

场。

从主要股指的具体表现来

看，截至上周五（3月13日）收盘

时，上证综指、深证成指、中小板

指、 创业板指当周分别下跌

4.85%、6.49%、6.79%和7.40%。

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

指数的下跌幅度，则要略好于创

业板指、中小板指等中小盘风格

指数。

相对于海外其他主要股票

市场，上周A股主要股指表现出

明显的抗跌特征。 数据显示，上

周道琼斯指数、 标普500和纳斯

达克等美国股市三大股指，分别

重挫10.36%、8.79%和8.17%，英

国富时100、 德国DAX、 法国

CAC40等欧洲主要股指的单周

跌幅则均超过16%。

而在目前A股市场的整体

估值仍旧运行在历史相对偏低

水平。 来自Wind的最新统计数

据显示， 截至上周五收盘时，上

证综指、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

12.45 倍 、25.47 倍 、28.29 倍 、

55.49倍和11.69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

于历史低位水平。

私募认同“低位布局良机”

私募排排网3月15日发布的

一份最新私募机构问卷调查显

示，对于“受国际油价大跌及其

他外围市场大跌影响，外部扰动

因素导致的A股短期调整，是否

提供了逢低布局的良机” 这一

问题，有多达65%的受访私募认

为A股布局黄金坑机会再度来

临，理由是当前市场整体估值不

高，下行空间有限，逢低布局是

较好的应对措施；只有35%的私

募认为，当下形势不明，疫情在

全球范围内蔓延，在股市、黄金

全线大跌的情况下，投资者当前

还不宜盲目进场。

志开投资首席策略师刘威

表示，近期A股市场整体表现显

著优于海外市场，这主要得益于

国内疫情防控向好，以及投资者

对国内货币政策的进一步宽松

保持乐观预期。外部扰动因素短

期会对国内市场有冲击，可能会

加大A股的波动性，但中长期看

A股的走势还是取决于国内因

素，因此当前仍是布局A股的合

适时机。

榕树投资总经理翟敬勇认

为，国际油价、疫情发展和海外

市场大幅波动等因素在短期内

会对A股市场产生扰动，但不会

改变市场的长期上涨趋势，A股

走出长牛的逻辑没有改变。一方

面，政府通过逆周期调节主动对

冲疫情影响，国内外系统性风险

正在化解，资金开始追逐风险资

产；另一方面，再融资新规、全面

注册制等新政推动资金入市的

制度设计， 正在日益完善和丰

富；与此同时，代表未来经济增

长动力的优秀企业，当前也在不

断涌现。

科技股仍被普遍看好

目前私募业内整体对于前

期表现强势、近期出现深度调整

的科技股板块， 依旧 “情有独

钟” 。 私募排排网15日公布的问

卷调查结果同时显示，有71%的

私募机构认为，近期遭遇深度回

调的科技股， 仍然是2020年全

年A股的行情主线。 不过对于纯

粹题材炒作的科技股，目前则可

能是下跌中继阶段。

星石投资表示，科技的基本

面支撑依然较强，并更加受益于

力度加大的宽松政策。 整体而

言，科技股板块预计仍将继续成

为A股全年的投资主线，投资者

可继续精选估值和成长性比较

匹配的公司。 从中期来看，在线

类应用的渗透将进一步加速。近

期多部门也多次提及加快5G、

工业互联网建设。新基建作为对

冲经济放缓的手段之一，未来节

奏有望进一步加快，因此中期来

看具备较强的景气度和基本面

支撑。

翟敬勇也认为，本轮科技股

的牛市不是短期性的行情，而是

未来数年的市场投资主线。回顾

美国股市标普500成分股的市值

变迁，市值排名前十的公司已经

由上世纪80年代的传统重工业

公司，转变为了以苹果、亚马逊、

谷歌为代表的科技互联网公司。

当前，国内也面临经济增长动能

新旧转换的问题，未来中国经济

引擎也会由一批新科技创新型

企业构成。近期国家主要投资于

以5G、新能源、人工智能等为代

表的“新基建” 领域，反映了国

家对于大力发展新科技产业的

决心，科技股未来将有望走出长

期的牛市行情。
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私募“IP化” 的喜与忧

□好买基金 曾令华

头部私募阵营正在形成，“IP化” 愈演愈

烈。此前有数据显示，2018年底证券私募管理

人8114家，管理总规模2.14万亿元，私募证券

T1管理人 （管理规模在50亿及以上的管理

人）72家，管理规模1.05万亿元，也即是0.9%

的管理人， 管理了49%的资产。 这种趋势在

2019年大概率是进一步加大了。

从2020年新基金备案情况看， 头部私募

的备案产品数量相对较多，如景林、淡水泉、

凯丰、重阳等。 据笔者的观察，相比于私募的

“草莽年代” ，即2015年之前，新的、小的、业

绩好的私募都有可能受到投资者追捧。 现在

的投资者更看公司，看谁是管理人，业绩与策

略则相应退居次位。 私募基金“IP化” 是事物

进化的必然结果。

大有大的道理

规模是过往业绩的证明， 业绩是未来规

模的引子。投资者用钱投票，头部私募都有优

秀的历史业绩。光有业绩是不够的，还得有理

念和人设。不少人会把理念和方法混为一谈，

谈了很多方法，但对投资者而言，对复杂投资

方法是免疫的，什么阿尔法、基本面、贝塔，在

一般投资者听来，都是一个样，最终就是业绩

比指数强，上涨涨得多，下跌能控制风险。 理

念则是方法的底层，比如景林的价值投资、淡

水泉的逆向投资、高毅的弱者思维。理念足够

简洁，则有更大的受众，内涵又要足够丰富，

才能有更强的嫁接能力。 人设则是体现出在

关键的时候，“知行合一” ， 逆向投资是不是

在“众人恐慌时贪婪了，在众人贪婪时恐慌

了” ， 价值投资是不是在对企业基本面把握

上具有前瞻性，弱者思维是不是在做“选择

题” 而不是填空题。头部的集中，向IP化转变，

降低了选择时的难度。

私募向头部集中对投资者有好的一面。

从内部事物的逻辑上来看， 投资私募获取收

益有两个条件，一是长期看是好私募，二是投

资的时间足够长。从笔者的观察来看，大部分

人在第二点上做得不够好。 多数投资者持有

私募的时间在1年左右，对于主要投资权益类

基金来说，1年时间太短。1年更多反映的是管

理人的运气，三五年才是实力的体现。投资者

对大私募的容忍度更强，业绩的宽容度高，持

有时间更长。 这本身就让投资大私募出现良

性循环。 大私募赢在了起跑线上。

反向思考

研究报告的最后，一般都会有风险提示。

那么在大的反面是一些什么呢？ 可能会有这

样几条：其一，规模是业绩的天敌。 这个是老

生常谈了。 规模的增长带来的常常是业绩的

起伏不定。这也和策略的属性强相关，交易频

率高的，天然规模就上不去，强悍如文艺复兴

基金，也是早早封闭了规模。 2019年以来，量

化基金发展迅速，不少的优势在于交易，在这

些基金的选择上， 特别注意规模的因素。 相

反，以基本面投资为导向的私募基金，其背后

的基础是经济的体量及其发展， 天然的对应

的规模就大很多。 其二，目前来看，规模较大

的私募，相较国外的对冲基金而言，工具的运

用比较单一，相应会比较脆弱，收益的贝塔成

分大，如果以私募的价格，只是买了一个大贝

塔，长远看并不是一笔划算的买卖。 不过，随

着头部私募的形成，脱离了生存压力之后，或

许有更多的精力和金钱投入到未来的“诗与

远方” ，比如淡水泉打造的“T形团队” 、“全

球团队” 、“固收团队” 、“量化团队” 、“股权

团队” ，不在于单独发行产品，而在于为股票

团队提供支持， 虽然看起来这些研究会显得

“冗余” ，因为并不带来直接的收入，但增加

了研究的宽度和深度。据了解，其它一些大私

募也都在做一些相对长期的投入。 这或是未

来中国本土私募， 也能成长为全球级别对冲

基金的希望与力量所在。

华尔街空头扣动扳机

狙击目标指向欧洲公司

□本报记者 吴娟娟

继3月9日首次披露对诸多欧洲公司的净空头头寸

后。 世界头号对冲基金———桥水基金正在加码做空欧

洲公司。很多迹象显示，桥水近日加大了对欧洲公司的

做空力度。 不仅是桥水基金，城堡、AQR等知名华尔街

机构最近纷纷加码做空欧洲公司。分析人士认为，欧洲

疫情发酵叠加经济疲弱，华尔街空头来势汹汹，被狙击

的欧洲公司将面临严峻挑战。

桥水加码做空欧洲

德国上市公司官方信息披露平台———联邦公报提

供的数据显示，日前桥水对德国公司的做空力度增大。

3月12日， 桥水基金披露了12家德国公司的净空头头

寸。根据欧盟相关规定，机构持有欧洲公司的净空头头

寸超过公司总股本的0.5%, 需要向监管当局报告。 桥

水在过去数日对这12家公司的净空头头寸持续上升。

以软件公司SAP为例，2020年3月9日， 桥水基金持有

SAP0.59%的净空头头寸。 3月10日，桥水空头头寸上

升至0.62%，3月12日上升至0.79%。 SAP之外，桥水基

金还持有知名体育服饰公司阿迪达斯的净空头头寸，3

月12日， 桥水持有阿迪达斯的净空头头寸已从数日前

的0.61%升至0.82%。

空头信息统计网站breakout� point统计的数据显

示，截至3月14日，桥水已披露对43家欧洲公司的净空

头头寸，3月9日这一数字为37家。 如果按照上周五的

收盘价计，桥水的相关做空金额已达140亿欧元。

分析人士称，目前尚不能确定，桥水的主要策略

是通过指数做空还是针对单个公司的做空。 桥水作

为全球宏观型对冲基金， 一般来说更倾向于通过指

数做空某一市场。 据外媒报道，桥水基金旗舰策略纯

阿尔法（II）策略2020年至今已经亏损了20%，目前

尚不能明确做空欧洲对基金净值的影响。

华尔街机构纷纷出手

量化巨头城堡基金（Citadel）也披露了对诸多欧

洲公司的净空头头寸。例如，城堡基金及其子公司目前

持有10家德国公司的净空头头寸，而在2019年6月，城

堡基金仅持有1家公司的净空头头寸。城堡基金做空的

名单中包含知名服饰公司雨果博斯 （Hugo� Boss），

目前通过Citadel� Europe� 和Citadel� Advisors两个

主体合计持有雨果博斯1.19%的净空头头寸。

2020年1月1日至3月12日，德国联邦公报已经披

露了174条净头寸记录，2019年全年共披露51条净空

头头寸记录。 中国证券报记者发现，除了桥水基金，

城堡基金、72点资产管理、马歇尔韦世、AQR、德劭等

知名华尔街机构都持有对欧洲公司的净空头头寸。

分析人士指出， 新冠肺炎疫情对欧洲诸多跨国公司

如阿迪达斯产生了较大影响。 3月12日，阿迪达斯表

示， 突发新冠肺炎疫情对业务产生了实质性负面影

响。 公司关闭了一定数量的品牌自营门店和特许经

营门店，其他营业的门店客流量也显著减少。 自1月25

日中国春节至2月底，阿迪达斯在大中华区的收入较去

年同期减少约80%。

目前疫情在欧洲范围持续发酵， 加上欧洲央行的

货币政策空间不大，经济前景欠佳，分析人士称这是华

尔街机构看空欧洲的一个重要原因。

欧洲多国启动做空禁令

日前，欧洲多国已经启动了做空禁令。 3月13日西

班牙市场监管机构要求禁止卖空69支股票； 意大利证

交所宣布禁止做空股票， 卖空禁令于3月13日生效；英

国金融监管局（FCA）暂时禁止部分卖空工具和交易，

包括禁止股票卖空。 此外，德意志交易所发言人也称，

正考虑可能禁止卖空。

不过，部分业内人士认为禁令未必会稳住股价。诺

亚财富首席研究官夏春援引相关研究表示，2008年金

融危机时， 被禁止卖空的股票用买卖差价和日内波动

率来衡量的“质量” 严重恶化，监管当局美好的愿望落

空，限制卖空并没有起到稳定股价的作用。

不仅如此，夏春进一步援引相关研究指出，禁止做

空可能会影响市场的流动性。 因为被禁止卖空股票的

期权买卖价差急剧变大，使得市场流动性显著降低。他

认为，禁止做空在限制空头的同时也限制了多头。因为

空头被限制之后，市场的流动性变差。多头预见市场流

动性变差之后，将减少交易。

A股上周显著抗跌

受海外疫情形势严峻、美国股市罕见

两度下跌触发熔断等利空因素影响，上周

沪深股市出现显著回调，但下跌幅度仍然

小于欧美及亚太地区主要市场。

从主要股指的具体表现来看，截至上

周五（3月13日）收盘时，上证综指、深证

成指、中小板指、创业板指当周分别下跌

4.85%、6.49%、6.79%和7.40%。 进一步从

市值风格角度来看，上周上证50、沪深300

等大盘风格指数的下跌幅度，则要略好于

创业板指、中小板指等中小盘风格指数。

相对于海外其他主要股票市场，上周

A股主要股指表现出明显的抗跌特征。 数

据显示，上周道琼斯指数、标普500和纳斯

达克等美国股市三大股指， 分别重挫

10.36%、8.79%和8.17%， 英国富时100、

德国DAX、 法国CAC40等欧洲主要股指

的单周跌幅则均超过16%。

而在目前A股市场的整体估值仍旧

运行在历史相对偏低水平。 来自Wind的

最新统计数据显示， 截至上周五收盘时，

上证综指、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12.45倍、25.47倍、

28.29倍、55.49倍和11.69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，均继续处于历史低位水平。

私募认同“低位布局良机”

私募排排网3月15日发布的一份最新

私募机构问卷调查显示，对于“受国际油

价大跌及其他外围市场大跌影响，外部扰

动因素导致的A股短期调整，是否提供了

逢低布局的良机” 这一问题，有多达65%

的受访私募认为A股布局黄金坑机会再

度来临， 理由是当前市场整体估值不高，

下行空间有限，逢低布局是较好的应对措

施；只有35%的私募认为，当下形势不明，

疫情在全球范围内蔓延，在股市、黄金全

线大跌的情况下，投资者当前还不宜盲目

进场。

志开投资首席策略师刘威表示，近期

A股市场整体表现显著优于海外市场，这

主要得益于国内疫情防控向好，以及投资

者对国内货币政策的进一步宽松保持乐

观预期。外部扰动因素短期会对国内市场

有冲击，可能会加大A股的波动性，但中

长期看A股的走势还是取决于国内因素，

因此当前仍是布局A股的合适时机。

榕树投资总经理翟敬勇认为，国际油

价、疫情发展和海外市场大幅波动等因素

在短期内会对A股市场产生扰动，但不会

改变市场的长期上涨趋势，A股走出长牛

的逻辑没有改变。 一方面，政府通过逆周

期调节主动对冲疫情影响，国内外系统性

风险正在化解， 资金开始追逐风险资产；

另一方面，再融资新规、全面注册制等新

政推动资金入市的制度设计，正在日益完

善和丰富；与此同时，代表未来经济增长

动力的优秀企业，当前也在不断涌现。

科技股仍被普遍看好

目前私募业内整体对于前期表现强

势、 近期出现深度调整的科技股板块，依

旧“情有独钟” 。 私募排排网15日公布的

问卷调查结果同时显示，有71%的私募机

构认为， 近期遭遇深度回调的科技股，仍

然是2020年全年A股的行情主线。不过对

于纯粹题材炒作的科技股，目前则可能是

下跌中继阶段。

星石投资表示，科技股的基本面支撑

依然较强，并更加受益于力度加大的宽松

政策。 整体而言，科技股板块预计仍将继

续成为A股全年的投资主线，投资者可继

续精选估值和成长性比较匹配的公司。 从

中期来看，在线类应用的渗透将进一步加

速。 近期多部门也多次提及加快5G、工业

互联网建设。 新基建作为对冲经济放缓的

手段之一， 未来节奏有望进一步加快，因

此中期来看具备较强的景气度和基本面

支撑。

翟敬勇也认为，本轮科技股的牛市不

是短期性的行情，而是未来数年的市场投

资主线。 回顾美国股市标普500成分股的

市值变迁，市值排名前十的公司已经由上

世纪80年代的传统重工业公司，转变为了

以苹果、亚马逊、谷歌为代表的科技互联

网公司。 当前，国内也面临经济增长动能

新旧转换的问题，未来中国经济引擎也会

由一批新科技创新型企业构成。近期国家

主要投资于以5G、新能源、人工智能等为

代表的“新基建” 领域，反映了国家对于

大力发展新科技产业的决心，科技股未来

有望走出长期的牛市行情。

超六成私募看好A股后市

科技股仍是主线品种

□本报记者 王辉

上周， 在全球多国股市集体重挫的背景下，A股市场抗跌特

征凸显。在此背景下，来自私募业内的一份最新调查显示，目前有

超过六成的私募机构表示， 当前已经是低位布局A股的良机；逾

七成私募则认为，近期遭遇深度回调的科技股，仍然是2020年全

年A股的行情主线。整体来看，目前私募机构对于A股市场的投资

研判，正明显趋于积极。

指数简称 上周涨跌幅

市盈率

（整体法，倍）

上证综指 -4.85% 12.45

深证成指 -6.49% 25.47

中小板指 -6.79% 28.29

创业板指 -7.40% 55.49

沪深300 -5.88% 11.69

上周A股主要股指当周表现及最新估值

数据来源/Wind；数据截至3月13日收盘
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