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中小规模基金产品“霸榜”

估值“割裂”

何时休

A股上周深蹲后的起跳中， 估值

“割裂” 的现象进一步加剧。

熟谙A股历史的投资者，此时不由

得有一丝担忧。 A股市场不同板块间的

估值差，不断在“扩张—收敛—扩张”

这个循环中反复。 每一次超预期的扩

张，都造就了无数的市梦率，也磨细了

那根戳破泡沫的针。 人们几乎可以笃

定，当收敛如约而至时，结构性的哀鸿

不可避免。 而在此时此刻，投资者想要

知道的答案是： 这一次的估值 “割

裂” ，已经走到临界点了么？

纯从市场热度来看， 这个答案似

乎是否定的。 被誉为“黄金赛道” 的新

能源车、半导体、芯片板块等，每一次

阶段性的重挫， 都有可能会成为下一

阶段暴涨的最佳买点。 庞大的资金似

乎都在虎视眈眈， 他们考虑的不是要

不要加入， 而是何时加入才能获得最

大利益。 用一句现实一点的话来说，

“有钱” 、“有人” 、“有概念” ， 估值

“割裂” 又如何？

不要以为， 如此热情高涨的只有

散户。 7月的某日，笔者就亲耳听到两

位年轻的基金经理互相打气。 A：“新

能源车又涨了，咋不给上车机会？ ” B：

“还好，上次回调时我狠狠地加了一把

仓。要不然，净值就难看了。买这个，不

能犹豫， 机会总是瞬间就没了。 ” A：

“不管了，先打个底仓，反正也跌不下

来！ ”

但如果与一些稍微年长一些的基

金经理们交流， 经历过牛熊捶打的他

们，更愿意用赔率来形容当前的“割

裂” ：在他们看来，基本面未发生实质

性变化的前提下， 高估值个股继续上

行的空间肯定在收窄， 但下行的风险

却在不断厚积， 风险收益比已经跌入

到了可“弃” 的区间，这是一个充满警

告意味的信号。 更有人直言不讳地

说：等到三季度末，或许才是我们去捡

大把的便宜筹码的时候。

可见，“黄金赛道” 短短数月的暴

涨，割裂的不仅仅是估值，还有人心。

从某种意义上来说， 估值差的扩张与

收敛， 表面上是一种股市运行的自然

规律，但本质上，它折射的却是参与者

们人心向背的不断逆转。 这种逆转，

决定了资金流向；而这种逆转，往往是

从割裂人心开始。

也许当前，估值“割裂” 已至临界

点的观点，还言之过早，但未雨绸缪，

却确实可以考虑起来了。


