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私募热议中小盘股

资金做多“突破口” 显现

□本报记者 王辉

在科技板块的 “点火驱动”

下，近期中小盘股行情遍地开花。

科创50、中证1000、国证2000等

中小市值指数纷纷创出本轮反弹

以来的新高。 对于“风云再起” 的

中小盘股行情，中国证券报记者从

私募机构调研了解到，高低切换、

市值下沉、外部环境对于科技股的

催化激励、 中证1000ETF的集中

建仓等因素，是私募持续看多做多

中小盘股，尤其是科技创新产业相

关个股的重要原因。 基于科技创

新驱动经济增长、 大小盘风格轮

动、现阶段资金偏好持续性等维度

的分析，多数私募机构认为，当前

中小盘股的强势行情，预计还将延

续较长一段时间。

市值下沉趋势确实存在

“最近中小盘股集中拉涨的行情多年未见。 在我印象

中，前一次如此强势的行情，恐怕还要追溯到2015年上半

年的创业板牛市。 ” 上海某中型私募创始人向中国证券报

记者表示。 凭借对消费电子、半导体等板块中小盘股的深

度参与，由其管理的多个私募产品已逼近或刷新了年内净

值高点。

该私募人士透露，早在8月初，该机构已经预判中小市

值科技股可能在消息面刺激下走出一波“主题行情” 。“其

中， 既有首批科创板公司限售期股份解禁压力明显低于预

期的市场动态观察，也有在A股缩量回调中，对于市场风格

可能出现高低切换的博弈考量。 ”

8月以来，一些卖方研究人士从资金存量博弈、行业景

气度韧性、地缘局势等角度发表策略研报认为，当前机构

投资者在A股投资上正在出现明显的市值下沉特征，更偏

好有高成长潜力的中小市值个股。多家私募机构对此表示

同意。

趣时资产相关负责人称：“这种市值下沉趋势，我们认

为确实存在。整体来看，推动中小盘股尤其是科技股反复活

跃的主要因素，可以归结为流动性、基本面和资金面三个方

面。 ” 首先，市场总体流动性适度充裕，“既不是大水漫灌，

也不是边际收紧” ，对于中小盘股投资较为有利；其次，在

基本面上，不少景气度向好的行业中，都存在市值不大的公

司“业绩弹性” 更大的情况；第三，从资金面来说，当前公私

募新产品发行较为平淡， 个人投资者在短期交易方面相对

更为活跃。

明泽投资董事总经理马科伟认为，除了外部消息面催

化因素之外，近期中小盘股反复活跃背后的原因，可以从

两方面进行解释。 从上市公司业绩预告和半年报来看，高

景气行业的中小市值公司整体业绩增速可观，多家公司在

业绩上已经体现出了高成长性；从机构投资行为的角度来

看，近期市场在很大程度上属于“存量资金博弈” ，在明显

的增量资金入市之前，中小盘股相对可以获得更多的超额

收益。

从科技板块“点火驱动” 的角度，钦沐资产研究总监王

傲野认为，科技股占比较高的科创板交易拥挤度较低，个股

“性价比” 占优；同时由于当前市场增量资金不多，且新能

源等景气度较高的板块在股价上已经基本修复到位。因此，

市场逐渐出现了市值下沉的特征， 高增长的中小市值公司

更受主流资金认可，进而成为资金做多的“突破口” 。 王傲

野进一步强调，核心资产的行情可能要多些等待时间。当前

的市场环境更适合挖掘“弹性更好的投资标的” 。

值得注意的是，一些私募人士还从交易博弈角度指出，

近来多家公募机构发行的中证1000ETF集中建仓、 量化私

募指数增强产品在中小盘股流动性显著改善后的“量化模

型跟随” ，也带来了“众人拾柴火焰高” 的效应。

强势有望延续

面对当前 “风云再起” 中小盘股行

情，多数受访私募表示，未来一段时间内，

仍看好本轮中小盘股尤其是科技股的做

多机会。

雷球资产合伙人胡攀称，当前该机构

在组合布局上会以中小盘股为主， 并且

“近期也没有往大盘股调仓的计划” 。 胡

攀认为，从三个方面来看，当前这轮中小

市值科技股的结构性牛市仍然有继续上

行的理由。第一，资金面整体充裕，市场无

风险利率持续下行，有利于成长股估值提

升；第二，不少中小市值科技股今年业绩

出现高增长的概率较高，相关股票在业绩

爆发后的估值也会有所下降；第三，机构

投资者长期聚焦的芯片上游设备类公司，

未来几年均有很高的业绩增长确定性。胡

攀建议，投资者当前应在半年报窗口期优

选高景气科技行业中的专精特新 “小巨

人” 标的。

肇万资产总经理崔磊分析，目前我国

经济持续复苏，货币政策预期稳定，宏观

环境有利于中小市值科技成长类公司继

续表现。 随着更多产业创新机会的出现，

更多投资机会也将浮出水面。

从量化分析角度，目前不少量化私募

还从A股历史运行统计规律、当前市场强

弱结构的角度，对本轮中小盘股行情做出

了判断。

黑翼资产首席策略分析师王俊认为，

从A股大小盘风格演绎的历史规律来看，

大小盘风格轮动存在周期性，一轮完整周

期往往会持续3到5年。 比如2012年12月

至2016年12月小市值风格相对占优，

2016年12月至2021年2月大市值风格相

对占优，2021年2月以来又回到了小市值

相对占优的阶段。

蝶威资产研究总监濮元恺称， 从A

股大小盘风格演绎的历史规律以及现阶

段大中小市值个股的相对强弱指标来

看，目前的“中小盘股行情周期” 已经获

得确认。 就市场交易结构而言，短期内，

增量资金预计将推动中小市值指数继续

走高。

鸣石基金进一步提示， 自7月下旬中

证1000股指期货和期权上市以来， 小市

值股票高度活跃，成交量和波动率较以往

均有明显提升，相关助推效应可能还将持

续较长一段时间。

创新和成长一直是市场关注焦点

据Wind以及通联数据显示，截至8月

12日收盘，科创50、中证500、中证1000、

国证2000指数的市盈率分别为43.2倍、

20.6倍、31.1倍和42.7倍。 历史纵向对比，

科创50、中证500的估值目前处于历史较

低分位，而中证1000、国证2000指数相对

难言“明显低估” 。 不少中小盘股的静态

估值水平似乎还称不上“非常便宜” 。

对此，景领投资总经理邹炜称，回顾过

往中国经济发展的各个阶段， 创新和成长

一直是市场关注的焦点。从宏观角度看，目

前我国经济处于反复回升阶段， 市场利率

会维持在较低水平， 同时流动性也会保持

宽裕，相对有利于市场估值水平的改善。

紫阁投资总经理兼投资总监徐爽认

为，在创新型行业的发展早期，行业内往

往会百花齐放， 更适合中小企业发展。

“在空白市场上进攻的速度决定了公司

发展的弹性。 ” 近几年新能源汽车、医药

等行业都表现出了这种特点。“从0到1的

行业， 动作灵活的中小企业会更有活力。

这些行业一旦经过导入期、 进入成长期，

必然诞生一批从中小市值走向大市值的

优秀企业。 ”

据中国证券报记者了解，近期着力加

大中小盘股配置力度的私募机构，在投资

方向上主要从产业基本面是否扎实、是否

有巨大的创新空间和行业成长空间等角

度，选择正在迎来或即将迎来革新性突破

的细分科技赛道，从中选定“好行业” 中

的“好公司” 。

崔磊透露， 其所在机构在7月之后就

逐步将投资组合向中小市值成长股，尤其

是科技成长股进行切换，目前中小盘股的

总体持仓占比已经较高。 崔磊认为，近期

市场热炒的相关科技赛道， 如汽车智能

化、机器人、消费电子、半导体等，其中既

有“产业基本面较为扎实” 的投资机会，

也有炒作 “未来科技机遇” 的主题性投

资。 举例来看，汽车智能化包括座舱智能

化、车身智能化、底盘智能化以及驾驶智

能化，相关的零部件、软硬件细分领域正

在迎来全面爆发时点。 崔磊认为，汽车智

能化是一条非常长期的产业化赛道，生命

周期甚至显著超越了汽车的电动化，具有

比较扎实的基本面支撑。而近期市场热捧

的机器人相关板块，主要是受“特斯拉人

形机器人” 将发布等事件的影响，但目前

相关产品的电池容量、续航以及需求场景

仍有不确定性，有“主题炒作” 色彩。

在“好价格” 维度，前述上海某中型

私募创始人表示，近期在A股全面领涨的

消费电子板块，具有比较充分的“基本面

触底” 和“估值反转” 逻辑。 该私募人士

称，今年上半年，国内消费电子行业整体

业绩表现并不理想。随着下半年行业基本

面的复苏，以及苹果MR（混合现实）等

重要创新型产品的推出，国内以AR、VR、

MR为代表的消费电子行业，逐步迎来需

求高增长将成为大概率事件。

趣时资产、明泽投资、紫阁投资等机

构则强调，未来一段时间会对相关科技细

分龙头公司的经营情况，持续加大跟踪和

调研，重点考察相关企业新产品、新配件

的备货、出货量，以及新研发的进展。

在潜在投资风险方面， 一些私募人士

提示说， 近期市场对于中小市值科技公司

的偏好持续提升， 但投资者需要关注两个

风险。一是高科技企业研发投入较大、周期

较长，一些公司短期业绩很难有大幅改善；

二是从历史统计来看， 中小市值个股的股

价潜在波动幅度，会显著高于大盘股。

视觉中国图片

私募热议中小盘股 资金做多“突破口” 显现

本报记者 王辉

在科技板块的“点火驱动” 下，近期中小盘股行情遍地开花 。 科创50、中证 1000、国证2000等中小市值指数纷纷创出本轮反弹以来的新高。 对于“风云再起” 的中小盘股行情，中国证券报记者从私募机构调研了解到，高低切换、市值下沉、外部环境对于科技股的催化激励、中证1000ETF的集中建仓等因素，

是私募持续看多做多中小盘股，尤其是科技创新产业相关个股的重要原因。 基于科技创新驱动经济增长、大小盘风格轮动、现阶段资金偏好持续性等维度的分析 ，多数私募机构认为，当前中小盘股的强势行情，预计还将延续较长一段时间。

市值下沉趋势确实存在

“最近中小盘股集中拉涨的行情多年未见。 在我印象中，前一次如此强势的行情，恐怕还要追溯到2015年上半年的创业板牛市。 ” 上海某中型私募创始人向中国证券报记者表示。 凭借对消费电子、半导体等板块中小盘股的深度参与，由其管理的多个私募产品已逼近或刷新了年内净值高点。

该私募人士透露，早在8月初，该机构已经预判中小市值科技股可能在消息面刺激下走出一波“主题行情” 。 “其中，既有首批科创板公司限售期股份解禁压力明显低于预期的市场动态观察，也有在A股缩量回调中，对于市场风格可能出现高低切换的博弈考量。 ”

8月以来，一些卖方研究人士从资金存量博弈、行业景气度韧性、地缘局势等角度发表策略研报认为，当前机构投资者在A股投资上正在出现明显的市值下沉特征，更偏好有高成长潜力的中小市值个股。 多家私募机构对此表示同意。

趣时资产相关负责人称：“这种市值下沉趋势，我们认为确实存在。 整体来看，推动中小盘股尤其是科技股反复活跃的主要因素，可以归结为流动性、基本面和资金面三个方面。 ” 首先，市场总体流动性适度充裕，“既不是大水漫灌，也不是边际收紧” ，对于中小盘股投资较为有利 ；其次，在基本面上，不

少景气度向好的行业中，都存在市值不大的公司“业绩弹性” 更大的情况；第三，从资金面来说 ，当前公私募新产品发行较为平淡，个人投资者在短期交易方面相对更为活跃 。

明泽投资董事总经理马科伟认为，除了外部消息面催化因素之外 ，近期中小盘股反复活跃背后的原因，可以从两方面进行解释。 从上市公司业绩预告和半年报来看，高景气行业的中小市值公司整体业绩增速可观，多家公司在业绩上已经体现出了高成长性 ；从机构投资行为的角度来看，近 期市场在 很

大程度上属于“存量资金博弈” ，在明显的增量资金入市之前，中小盘股相对可以获得更多的超额收益 。

从科技板块“点火驱动” 的角度，钦沐资产研究总监王傲野认为，科技股占比较高的科创板交易拥挤度较低，个股“性价比” 占优 ；同时由于当前市场增量资金不多，且新能源等景气度较高的板块在股价上已经基本修复到位 。因此，市场逐渐出现了市值下沉的特征，高增长的中小市值公司更受主流资金

认可，进而成为资金做多的“突破口 ” 。 王傲野进一步强调，核心资产的行情可能要多些等待时间。 当前的市场环境更适合挖掘“弹性更好的投资标的” 。

值得注意的是，一些私募人士还从交易博弈角度指出，近来多家公募机构发行的中证1000ETF集中建仓、量化私募指数增强产品在中小盘股流动性显著改善后的“量化模型跟随 ” ，也带来了“众人拾柴火焰高” 的效应。

强势有望延续

面对当前“风云再起” 中小盘股行情，多数受访私募表示，未来一段时间内，仍看好本轮中小盘股尤其是科技股的做多机会。

雷球资产合伙人胡攀称，当前该机构在组合布局上会以中小盘股为主，并且“近期也没有往大盘股调仓的计划” 。 胡攀认为，从三个方面来看，当前这轮中小市值科技股的结构性牛市仍然有继续上行的理由。 第一，资金面整体充裕 ，市场无风险利率持续下行，有利于成长股估值提升；第二 ，不少中小市

值科技股今年业绩出现高增长的概率较高，相关股票在业绩爆发后的估值也会有所下降 ；第三，机构投资者长期聚焦的芯片上游设备类公司，未来几年均有很高的业绩增长确定性。 胡攀建议，投资者当前应在半年报窗口期优选高景气科技行业中的专精特新“小巨人” 标的。

肇万资产总经理崔磊分析，目前我国经济持续复苏，货币政策预期稳定，宏观环境有利于中小市值科技成长类公司继续表现。 随着更多产业创新机会的出现，更多投资机会也将浮出水面。

从量化分析角度，目前不少量化私募还从A股历史运行统计规律、当前市场强弱结构的角度，对本轮中小盘股行情做出了判断。

黑翼资产首席策略分析师王俊认为，从A股大小盘风格演绎的历史规律来看，大小盘风格轮动存在周期性，一轮完整周期往往会持续3到5年。 比如2012年 12月至2016年12月小市值风格相对占优，2016年 12月至2021年 2月大市值风格相对占优 ，2021年2月以来又回到了小市值相对占优的阶段。

蝶威资产研究总监濮元恺称，从A股大小盘风格演绎的历史规律以及现阶段大中小市值个股的相对强弱指标来看，目前的“中小盘股行情周期” 已经获得确认。 就市场交易结构而言 ，短期内，增量资金预计将推动中小市值指数继续走高。

鸣石基金进一步提示，自 7月下旬中证1000股指期货和期权上市以来，小市值股票高度活跃，成交量和波动率较以往均有明显提升，相关助推效应可能还将持续较长一段时间 。

创新和成长一直是市场关注焦点

据Wind以及通联数据显示，截至8月12日收盘，科创50、中证 500、中证1000、国证2000指数的市盈率分别为 43.2倍、20.6倍、31.1倍和 42.7倍。 历史纵向对比，科创 50、中证500的估值目前处于历史较低分位，而中证1000、国证 2000指数相对难言“明显低估 ” 。 不少中小盘股的静态估值水平似乎还称不上“非常

便宜” 。

对此，景领投资总经理邹炜称，回顾过往中国经济发展的各个阶段 ，创新和成长一直是市场关注的焦点。 从宏观角度看，目前我国经济处于反复回升阶段，市场利率会维持在较低水平，同时流动性也会保持宽裕，相对有利于市场估值水平的改善 。

紫阁投资总经理兼投资总监徐爽认为，在创新型行业的发展早期，行业内往往会百花齐放 ，更适合中小企业发展 。“在空白市场上进攻的速度决定了公司发展的弹性。 ” 近几年新能源汽车、医药等行业都表现出了这种特点。“从0到1的行业，动作灵活的中小企业会更有活力。 这些行业一旦经过导入期、

进入成长期，必然诞生一批从中小市值走向大市值的优秀企业。 ”

据中国证券报记者了解，近期着力加大中小盘股配置力度的私募机构，在投资方向上主要从产业基本面是否扎实、是否有巨大的创新空间和行业成长空间等角度，选择正在迎来或即将迎来革新性突破的细分科技赛道，从中选定“好行业” 中的“好公司” 。

崔磊透露，其所在机构在 7月之后就逐步将投资组合向中小市值成长股，尤其是科技成长股进行切换，目前中小盘股的总体持仓占比已经较高。 崔磊认为，近期市场热炒的相关科技赛道，如汽车智能化、机器人、消费电子、半导体等，其中既有“产业基本面较为扎实” 的投资机会，也有炒作“未来科技机

遇” 的主题性投资。举例来看，汽车智能化包括座舱智能化 、车身智能化、底盘智能化以及驾驶智能化 ，相关的零部件 、软硬件细分领域正在迎来全面爆发时点。崔磊认为，汽车智能化是一条非常长期的产业化赛道，生命周期甚至显著超越了汽车的电动化 ，具有比较扎实的基本面支撑。 而近期市场热捧的机

器人相关板块，主要是受“特斯拉人形机器人” 将发布等事件的影响 ，但目前相关产品的电池容量、续航以及需求场景仍有不确定性，有“主题炒作” 色彩。

在“好价格” 维度，前述上海某中型私募创始人表示，近期在A股全面领涨的消费电子板块，具有比较充分的“基本面触底” 和“估值反转” 逻辑。 该私募人士称，今年上半年，国内消费电子行业整体业绩表现并不理想。 随着下半年行业基本面的复苏，以及苹果MR（混合现实）等重要创新型产品的推出，

国内以AR、VR、MR为代表的消费电子行业，逐步迎来需求高增长将成为大概率事件。

趣时资产、明泽投资、紫阁投资等机构则强调，未来一段时间会对相关科技细分龙头公司的经营情况，持续加大跟踪和调研，重点考察相关企业新产品、新配件的备货、出货量，以及新研发的进展。

在潜在投资风险方面，一些私募人士提示说，近期市场对于中小市值科技公司的偏好持续提升，但投资者需要关注两个风险。 一是高科技企业研发投入较大、周期较长，一些公司短期业绩很难有大幅改善；二是从历史统计来看，中小市值个股的股价潜在波动幅度，会显著高于大盘股。


