
核心资产引发高估值之辩

“落袋” 还是加仓

本报记者李岚君

经历了一段时间的调整，被称为 “核 心 资 产 ” 的 消 费 、 医 药 、 新 能 源 、 科 技 等 行 业 龙 头 ， 股 价 近 期 再 度 发 力 走 高 。 重 仓 核 心 资 产 的 不 少 基 金 ， 迎 来 了 净 值 的 新 高 。

此前因短期 快 速 上 涨 导 致 估 值 偏 高 的 核 心 资 产 ， 如 今 因 股 价 新 一 轮 走 高 引 发 高 估 值 争 议 。 假 如 未 来 出 现 一 轮 调 整 ， 基 金经理们会选择坚守，还是“落袋为安” ？

基金经理的回答是不一致的。 部分基金经理以史为鉴，对近期核心资产过大的股价涨幅忧心忡忡，虽然流动性没有出现大幅收紧，但如同去年般的宽松环境已不可能；也有不少基金经理们眺望远方，以核心资产高成长的业绩为依据，认为时间会消化估值之“高” ，最终将股价推至更高的位置。 由此，市场分歧在 7月悄然形成。

核心资产龙头纷纷起舞

Wind数据显示，2021年上半年各大指数都走出波动行情，主流指数走势不一。 上证指数、深证指数、沪深300、中证 500、创业板指数均出现不同程度的上涨，涨幅分别达到3 .4％、4 .78％ 、0 .24％、6 .93％、17 .22％ 。 上半年北向资金累计净流入2236 .61亿元，其中沪股通资金净流入925 .43亿元，深股通资金净流入1311 .18亿元。 截至6月 29日，上半年两市融资余额增长1174 .27亿元。

上半年的 A股市场将“震荡” 这两个字演绎得淋漓尽致，市场起伏大、热点转换快、行业轮动频繁 。 但无论从哪个角度去观察，在2021年上半年 A股结构性行情中，核心资产依旧是大赢家。

上半年，核心资产的走势，一度让持有者感到灰心 ：春节之后A股市场出现大幅震荡，核心资产出现大幅调整。 但谁也没有想到，绝望之中孕育的是新希望。 此后 ，随着4月大宗商品价格见顶，流动性收紧的压力缓解，生物制品、白酒等核心资产龙头再度回归，股价纷纷回到了前期市场的高点。 6月以来，一批新能源、芯片等科技股龙头也开始再次起飞 ，整个市场活跃度明显提升。

Wind数据显示，上半年，申万一级28个行业中，有 14个行业涨幅超过5%，今年上半年日均成交额超百亿元的共有24个行业。 这其中，千亿市值的核心资产龙头纷纷起舞。 150只超千亿市值的个股中，约 6成上半年实现上涨，其中科沃斯 、中远海控、东方盛虹、爱美客、康希诺等一批股票涨幅翻倍 ，华熙生物、万泰生物、天赐材料、卓胜微、片仔癀、科大讯飞 、恩捷股份 、宁德时代等股票涨幅超过50%。 同样 ，在上半年的港股市场，如果投资者没有投资腾讯、美团等互联网龙头，那么几乎可以肯定其收益跑不赢恒生指数。

兴 业 基 金 基 金 经 理 邹 慧 认 为 ， 当 前 市 场 的 主 流 投 资 方 向 有 三 种 ： 一 是 核 心 资 产 ， 二 是 顺 周 期 板 块 ， 三 是 通 过 市 值 下 沉 开 辟“第 三 战 场 ” 。 很 显 然 ， 核 心 资 产 在 机 构 心 目 中 的 分 量 是 最 重 的 。

针 对 前 述 三 大 投 资 战 场 和 对 未 来 投 资 方 向 的 选 择 ， 邹 慧 判 断 ， 经 过 前 期 的 修 复 ， 站 在 当 前 位 置 上 ， 任 何 一 个 方 向 都 不 具 备 明 显 的 比 较 优 势 ， 通 过 估 值 性 价 比 进 行 均 衡 配 置 才 是 相 对 的 选 择 。 “对 于 核 心 资 产 ， 前 期 估 值 已 经 出 现 一 定 的 回 调 ， 如 果 考 虑 估 值 切 换 ， 部 分 具 备 性 价 比 的 优 质 公 司 已 经 可 以 重 新 纳 入 到 投 资 视 野 中 来 ； 对 于 顺 周 期 板 块 ， 我 们 一 方 面 认 为 很 多 资 源 品 价 格 上 涨 的 速 度 过 快 ， 但 同 时 我 们 也 看 到 由 于 供 给 端 收 缩 的 原 因 ， 价 格 的 底 部 是 逐 步 抬 升 的 ； 对 于 市 值 下 沉 的 隐 形 冠 军 ， 则 需 要 去 粗 取 精 、 去 伪 存 真 ， 优 中 选 优 。 ” 邹 慧 总 结 说 。

高估值之辩

投资者对核心资产的分歧不在于基本面 ，而在于估值高低。 时至今日，高估值始终是悬在每一个偏好“核心资产” 投资者头上的达摩克利斯之剑。

前海开源基金首席经济学家杨德龙认为，要从长期和短期两个角度考虑 。 短期来看，优质龙头股股价已经上行，近期估值可能并不便宜。 但是，如果以十年的视角来看，现在白马股的估值仍是较低水平。 因为优质龙头股是真正的核心资产，随着经济的发展，这些行业龙头仍有较大业绩上升的空间。

杨德龙指出，过去 20年的投资财富差距，主要在于是否拥有优质房产；在未来 20年，投资财富差距可能就在于有没有持有优质股票或者优质基金。 通过配置优质基金产品，相当于间接配置了优质核心资产。

“白马股仍会是A股真正的核心资产。 ” 杨德龙说，白马股是一批既有业绩支撑 ，又有行业龙头地位的优质公司 。 过去五年，白马股大幅上涨，甚至出现了涨幅达到 5倍-10倍的股票，证明了其是值得持有的核心资产。

中 信 保 诚 基 金 经 理 孙 浩 中 称 ， 经 济 回 到 复 苏 轨 道 ， 居 民 收 入 增 长 持 续 向 好 ， 后 续 消 费 意 愿 预 计 将 同 步 提 升 ， 消 费 持 续 改 善 方 向 确 定 。 因 业 绩 保 持 较 好 水 平 、 产 能 利 用 率 偏 高 、 企 业 家 信 心 持 续 提 升 、 融 资 向 制 造 业 倾 斜 ， 制 造 业 投 资 将 延 续 复 苏 态 势 。 A 股 市 场 整 体 震 荡 的 概 率 更 高 ， 仍 以 结 构 性 机 会 为 主 ， 未 来 考 虑 从 短 期 高 景 气 度 、 中 期 核 心 资 产 、 长 期 优 质 成 长 赛 道 等 思 路 入 手 。

下半年行情如何演绎

上半年市场风格出现了明显切换———春节前大小盘及成长价值的分化程度达到了非常极致水平，市场演绎出大盘成长和小盘价值的“冰与火之歌” ，而春节前基金的天量发行带来了核心资产的“飙升 ” 。

相比去年千亿市值以上的“白龙马 ” 个股的独领风骚，今年春节后，市场的演绎从一个极端走到另一个极端———“大盘价值” 与“大盘成长” 再次出现极大的偏离 ，而二季度的“均值回归” 则是由成长上涨，价值下跌来完成。

展望2021下半年，有哪些板块会有结构性机会？ 从机构中期策略观点看 ，尽管对下半年行情演绎方向、配置风格的判断不尽相同，但配置成长板块却成为共识。

“目 前 市 场 上 主 要 担 心 流 动 性 的 收 缩 ， 从 长 期 看 ， 选 择 好 公 司 并 分 享 其 长 期 成 长 ， 宏 观 波 动 与 风 格 变 迁 对 组 合 长 期 收 益 的 影 响 不 大 ， 但 会 造 成 组 合 净 值 的 阶 段 性 波 动 。 正 确 的 择 时 可 以 降 低 组 合 的 波 动 ， 但 历 史 证 明 择 时 往 往 很 难 。 ” 信 诚 周 期 轮 动 基 金 的 基 金 经 理 张 弘 表 示 ， 长 期 关 注 食 品 饮 料 、 医 疗 服 务 、 新 能 源 车 等 领 域 ， 将 在 这 些 方 向 上 寻 找 一 些 新 的 投 资 机 会 。

银华基金李晓星认为，流动性合理充裕对估值有支撑，市场情绪稳定，下半年整体市场走势平稳，不会出现上半年的大起大落。 市场仍然是结构性行情，业绩能够持续增长的行业和公司将迎来好的投资机会。

李 晓 星 认 为 ， 核 心 资 产 也 在 快 速 更 新 迭 代 ， 现 在 的 核 心 资 产 跟 五 年 前 相 比 有 非 常 大 的 区 别 ， 背 后 的 原 因 是 时 代 的 变 迁 。 符 合 社 会 发 展 方 向 的 核 心 资 产 价 格 仍 在 不 断 创 新 高 ， 估 值 不 便 宜 。 所 以 ， 核 心 资 产 需 要 去 伪 存 真 。

建 信 基 金 权 益 投 资 部 副 总 经 理 邵 卓 认 为 ， 今 年 以 来 ， 部 分 估 值 高 企 的 核 心 资 产 经 历 了 市 场 的 均 值 回 归 。 如 果 以 未 来 两 到 三 年 的 角 度 来 看 ， 核 心 资 产 的 底 层 逻 辑 没 有 改 变 ， 但 阶 段 性 估 值 是 否 可 以 接 受 ， 在 很 大 程 度 上 取 决 于 机 会 成 本 和 预 期 收 益 率 。 未 来 ， 海 外 经 济 体 将 经 历 疫 情 逐 步 恢 复 、 宽 松 措 施 逐 步 退 出 的 过 程 。 在 流 动 性 边 际 转 紧 的 情 况 下 ， A 股 核 心 资 产 对 外 资 的 吸 引 力 可 能 会 相 对 弱 化 。

邵 卓 称 ：“当 下 的 核 心 资 产 有 继 续 持 有 的 价 值 ， 流 动 性 收 紧 对 其 影 响 更 可 能 是 以 时 间 消 化 估 值 的 形 式 出 现 ， 而 非 以 估 值 大 幅 调 整 的 形 式 来 实 现 。 当 然 ， 我 们 也 必 须 保 持 对 各 类 核 心 资 产 基 本 面 的 紧 密 跟 踪 ， 寻 找 基 本 面 长 期 向 好 的 标 的 。 ”

在市场分化之际 ，也有一批公募机构保持着一份谨慎。 中庚基金在 2021年的年中策略报告中，将对风险的关注放在“更高位置” 。 报告指出，当前市场驱动力大概率由企业业绩主导。 由于市场分化较严重，结合基本面和业绩情况 ，有机会构建基本面风险小、盈利增长确定性高、估值相对低的投资组合 ，通过把握结构性机会追求超额收益。

汇丰晋信基金陆彬在近期指出：“市场风险正在慢慢积累，我们看到的机会正在变少。 2021年下半年我们会采取相对谨慎的策略 ，对基本面持续性的要求更高，对估值容忍度更加严苛。 ” 银河证券也表示，展望7月，性价比低于6月，慎重高位追涨。 不少核心资产的表现已经“透支” ，不宜重仓。 最近两个月，新能源车和半导体等景气度高的行业涨幅较大，买入节奏要放缓。
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核心资产龙头纷纷起舞

Wind数据显示，2021年上半年各大指数都

走出波动行情，主流指数走势不一。 上证指数、

深证指数、沪深300、中证500、创业板指数均出

现不同程度的上涨， 涨幅分别达到 3.4％ 、

4.78％、0.24％、6.93％、17.22％。 上半年北向资

金累计净流入2236.61亿元，其中沪股通资金净

流入925.43亿元，深股通资金净流入1311.18亿

元。 截至6月29日， 上半年两市融资余额增长

1174.27亿元。

上半年的A股市场将“震荡” 这两个字演

绎得淋漓尽致，市场起伏大、热点转换快、行业

轮动频繁。但无论从哪个角度去观察，在2021年

上半年A股结构性行情中， 核心资产依旧是大

赢家。

上半年，核心资产的走势，一度让持有者感

到灰心：春节之后A股市场出现大幅震荡，核心

资产出现大幅调整。但谁也没有想到，绝望之中

孕育的是新希望。 此后，随着4月大宗商品价格

见顶，流动性收紧的压力缓解，生物制品、白酒

等核心资产龙头再度回归， 股价纷纷回到了前

期市场的高点。 6月以来，一批新能源、芯片等科

技股龙头也开始再次起飞， 整个市场活跃度明

显提升。

Wind数据显示，上半年，申万一级28个行

业中，有14个行业涨幅超过5%，今年上半年日

均成交额超百亿元的共有24个行业。这其中，千

亿市值的核心资产龙头纷纷起舞。150只超千亿

市值的个股中，约6成上半年实现上涨，其中科

沃斯、中远海控、东方盛虹、爱美客、康希诺等一

批股票涨幅翻倍，华熙生物、万泰生物、天赐材

料、卓胜微、片仔癀、科大讯飞、恩捷股份、宁德

时代等股票涨幅超过50%。 同样，在上半年的港

股市场，如果投资者没有投资腾讯、美团等互联

网龙头， 那么几乎可以肯定其收益跑不赢恒生

指数。

兴业基金基金经理邹慧认为，当前市场的

主流投资方向有三种：一是核心资产，二是顺

周期板块， 三是通过市值下沉开辟 “第三战

场” 。 很显然， 核心资产在机构心目中的分量

是最重的。

针对前述三大投资战场和对未来投资方

向的选择，邹慧判断，经过前期的修复，站在

当前位置上， 任何一个方向都不具备明显的

比较优势，通过估值性价比进行均衡配置才是

相对的选择。 “对于核心资产，前期估值已经

出现一定的回调，如果考虑估值切换，部分具

备性价比的优质公司已经可以重新纳入到投

资视野中来；对于顺周期板块，我们一方面认

为很多资源品价格上涨的速度过快， 但同时

我们也看到由于供给端收缩的原因， 价格的

底部是逐步抬升的； 对于市值下沉的隐形冠

军，则需要去粗取精、去伪存真，优中选优。 ”

邹慧总结说。

高估值之辩

投资者对核心资产的分歧不在于基本面，

而在于估值高低。时至今日，高估值始终是悬在

每一个偏好“核心资产” 投资者头上的达摩克

利斯之剑。

前海开源基金首席经济学家杨德龙认为，

要从长期和短期两个角度考虑。短期来看，优质

龙头股股价已经上行，近期估值可能并不便宜。

但是，如果以十年的视角来看，现在白马股的估

值仍是较低水平。 因为优质龙头股是真正的核

心资产，随着经济的发展，这些行业龙头仍有较

大业绩上升的空间。

杨德龙指出，过去20年的投资财富差距，主

要在于是否拥有优质房产；在未来20年，投资财

富差距可能就在于有没有持有优质股票或者优

质基金。通过配置优质基金产品，相当于间接配

置了优质核心资产。

“白马股仍会是A股真正的核心资产。 ” 杨

德龙说，白马股是一批既有业绩支撑，又有行业

龙头地位的优质公司。过去五年，白马股大幅上

涨， 甚至出现了涨幅达到5倍-10倍的股票，证

明了其是值得持有的核心资产。

中信保诚基金经理孙浩中称，经济回到复

苏轨道，居民收入增长持续向好，后续消费意

愿预计将同步提升， 消费持续改善方向确定。

因业绩保持较好水平、产能利用率偏高、企业

家信心持续提升、融资向制造业倾斜，制造业

投资将延续复苏态势。 A股市场整体震荡的概

率更高，仍以结构性机会为主，未来考虑从短

期高景气度、中期核心资产、长期优质成长赛

道等思路入手。

下半年行情如何演绎

上半年市场风格出现了明显切换———春节

前大小盘及成长价值的分化程度达到了非常极

致水平， 市场演绎出大盘成长和小盘价值的

“冰与火之歌” ，而春节前基金的天量发行带来

了核心资产的“飙升” 。

相比去年千亿市值以上的“白龙马” 个股

的独领风骚，今年春节后，市场的演绎从一个极

端走到另一个极端———“大盘价值” 与“大盘成

长” 再次出现极大的偏离，而二季度的“均值回

归” 则是由成长上涨，价值下跌来完成。

展望2021下半年， 有哪些板块会有结构性

机会？从机构中期策略观点看，尽管对下半年行

情演绎方向、配置风格的判断不尽相同，但配置

成长板块却成为共识。

“目前市场上主要担心流动性的收缩，从

长期看，选择好公司并分享其长期成长，宏观

波动与风格变迁对组合长期收益的影响不

大，但会造成组合净值的阶段性波动。 正确的

择时可以降低组合的波动， 但历史证明择时

往往很难。” 信诚周期轮动基金的基金经理张

弘表示，长期关注食品饮料、医疗服务、新能

源车等领域， 将在这些方向上寻找一些新的

投资机会。

银华基金李晓星认为， 流动性合理充裕对

估值有支撑，市场情绪稳定，下半年整体市场走

势平稳，不会出现上半年的大起大落。 市场仍然

是结构性行情， 业绩能够持续增长的行业和公

司将迎来好的投资机会。

李晓星认为，核心资产也在快速更新迭

代，现在的核心资产跟五年前相比有非常大

的区别，背后的原因是时代的变迁。 符合社

会发展方向的核心资产价格仍在不断创新

高，估值不便宜。 所以，核心资产需要去伪

存真。

建信基金权益投资部副总经理邵卓认

为，今年以来，部分估值高企的核心资产经

历了市场的均值回归。 如果以未来两到三年

的角度来看， 核心资产的底层逻辑没有改

变，但阶段性估值是否可以接受，在很大程

度上取决于机会成本和预期收益率。 未来，

海外经济体将经历疫情逐步恢复、宽松措施

逐步退出的过程。 在流动性边际转紧的情况

下，A股核心资产对外资的吸引力可能会相

对弱化。

邵卓称：“当下的核心资产有继续持有的

价值，流动性收紧对其影响更可能是以时间消

化估值的形式出现，而非以估值大幅调整的形

式来实现。 当然，我们也必须保持对各类核心

资产基本面的紧密跟踪，寻找基本面长期向好

的标的。 ”

在市场分化之际， 也有一批公募机构保持

着一份谨慎。 中庚基金在2021年的年中策略报

告中，将对风险的关注放在“更高位置” 。 报告

指出，当前市场驱动力大概率由企业业绩主导。

由于市场分化较严重，结合基本面和业绩情况，

有机会构建基本面风险小、盈利增长确定性高、

估值相对低的投资组合， 通过把握结构性机会

追求超额收益。

汇丰晋信基金陆彬在近期指出：“市场风险

正在慢慢积累，我们看到的机会正在变少。2021

年下半年我们会采取相对谨慎的策略， 对基本

面持续性的要求更高， 对估值容忍度更加严

苛。 ” 银河证券也表示，展望7月，性价比低于6

月， 慎重高位追涨。 不少核心资产的表现已经

“透支” ，不宜重仓。最近两个月，新能源车和半

导体等景气度高的行业涨幅较大， 买入节奏要

放缓。

核心资产引发高估值之辩

“落袋” 还是加仓

□本报记者 李岚君

经历了一段时间的调

整，被称为“核心资产” 的

消费、医药、新能源、科技

等行业龙头， 股价近期再

度发力走高。 重仓核心资

产的不少基金， 迎来了净

值的新高。

此前因短期快速上涨

导致估值偏高的核心资

产， 如今因股价新一轮走

高引发高估值争议。 假如

未来出现一轮调整， 基金

经理们会选择坚守， 还是

“落袋为安” ？

基金经理的回答是不

一致的。部分基金经理以史

为鉴，对近期核心资产过大

的股价涨幅忧心忡忡，虽然

流动性没有出现大幅收紧，

但如同去年般的宽松环境

已不可能；也有不少基金经

理们眺望远方，以核心资产

高成长的业绩为依据，认为

时间会消化估值之 “高” ，

最终将股价推至更高的位

置。由此，市场分歧在7月悄

然形成。

视觉中国图片


