
缩量整固不改正向预期 一线私募看好A股结构性机会

本报记者 王辉

9 月 4 日 至 8 日 ， A 股 市 场 缩 量 整 固 ， 主 要 股 指 先 扬 后 抑 ， 仍 呈 现 低 位 休 整 格 局 。 多 家 一 线 私 募 最 新 策 略 观 点 显 示 ， 当 前 私 募 业 内 对 于 政 策 “逐 步 显 效 ” 和 市 场 逐 步 修 复 ， 整 体 抱 有 较 为 正 向 的 预 期 。 私

募 机 构 也 在 重 点 围 绕 个 股 、 行 业 的 业 绩 修 复 和 成 长 前 景 ， 进 行 较 为 积 极 的 结 构 性 布 局 和 应 对 。 顺 周 期 、 半 导 体 、 医 药 、 消 费 等 板 块 ， 成 为 现 阶 段 多 家 私 募 掘 金 的 重 点 方 向 。

缩量特征明显

受美元指数走强、美股高位调整、人民币汇率回落等因素影响，上周A股市场冲高回落。

从上周主要股指的具体表现来看，截至9月 8日收盘，在主要股指中，上证指数、深证成指、沪深300、创业板指、科创50当周分别下跌0 .53%、1 .74%、1 .36%、2 .40%、3 .56%。 从领涨、领跌行业角度看，半导体、华为产业链、军工、智能汽车、煤炭等板块和投资主题全周领涨；农林牧渔、医药等板块

全周跌幅居前。 从成交量看，上周A股缩量特征十分明显。

在市场估值方面，通联数据显示，截至9月8日收盘，上证指数、深证成指、创业板指、科创 50的市盈率，分别处于近三年36 .44%、2 .05%、0 .68%、1 .51%的历史分位水平。 整体来看，A股主要股指的市盈率估值优势较为突出。 分行业看，估值较低的电气设备、汽车、食品饮料三个行业的市盈率估

值，分别位于近三年0 .14%、2 .47%、3 .01%的历史分位水平，在所有A股行业中明显处于低估的状态。

私募仓位回升

从目前机构投资者的仓位水平来看，据第三方机构最新监测，国内股票私募机构仓位水平在经过7月末至8月中旬的回落之后，近期也呈现较为明显的企稳回弹迹象，显示出股票私募整体的投资信心出现温和修复。

私募排排网最新监测数据显示，截至8月25日（因私募信披合规等因素，私募净值及仓位测算数据相对滞后），国内股票私募平均仓位为77.81%，环比前一周小幅上升0.29个百分点。 此前两周，该平均仓位数据则从80%以上连续两周出现减仓下滑。

具体来看，截至8月 25日，重仓或满仓（仓位＞80%）的股票私募占比为54 .12%，中等偏重仓位（50%≤仓位≤80%）的股票私募占比达到 33 .64%。 此外，截至8月25日，百亿级私募平均仓位为 74 .49%，其中有46 .29%的百亿级私募仓位处于重仓或满仓状态。

值得注意的是，仅就8月来看，在A股大势表现欠佳的背景下，私募机构的上市公司调研热情和新产品发行仍然“逆势走高”。综合朝阳永续、私募排排网数据，截至8月末，当月共有1834家私募机构合计进行7152次调研，覆盖上市公司791家，环比7月有显著增长。按照申万一级行业口径计算，8月接受私募机构调研次数排名第一至第五位的一级行业分别为：医药生物、电子、机械设备、计算机和电气设备。此外，8月共有627

家私募管理人备案私募证券产品，合计备案产品总量为1088只，环比7月的795只增长36.86%。

修复趋势有望延续

针 对 近 期 A 股 市 场 走 势 ， 世 诚 投 资 总 经 理 陈 家 琳 表 示 ， 在 前 期 政 策 面 利 好 出 炉 之 后 ， 8 月 28 日 当 周 及 上 周 的 A 股 阶 段 性 表 现 整 体 弱 于 预 期 。 从 中 期 来 看 ， 市 场 终 将 对 政 策 作 出 积 极 正 面 的 响 应 。 整 体 而 言 ， 相 关 政 策 对 于 市 场 的 积

极 影 响 将 不 仅 体 现 在 资 金 面 ， 还 会 改 变 资 本 市 场 生 态 环 境 。

涌津投资相关人士认为，8月末政策面利好对A股市场的提振作用将逐步显现。 适当约束减持 、合理调节 IPO速率、平衡投融资需求 ，将对资本市场的长期健康发展带来积极作用 。 在此背景下，从中期来看，该机构将继续坚定看多中国权益资产，就灵活的策略应对而言 ，目前重点看好消费

复苏、医疗改革和高端制造配置等投资方向，通过精选个股和多种建仓方式，积极参与市场。

名禹资产相关人士表示，从市场风格和投资机会看，现阶段两大“结构主线” 值得重点关注：一是受益于基本面预期修复的强周期板块；二是以科创板为代表的科技股方向。
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私募仓位回升

从目前机构投资者的仓位水平来

看，据第三方机构最新监测，国内股票

私募机构仓位水平在经过7月末至8月

中旬的回落之后， 近期也呈现较为明

显的企稳回弹迹象， 显示出股票私募

整体的投资信心出现温和修复。

私募排排网最新监测数据显示，

截至8月25日 （因私募信披合规等因

素， 私募净值及仓位测算数据相对滞

后）， 国内股票私募平均仓位为

77.81%， 环比前一周小幅上升0.29个

百分点。此前两周，该平均仓位数据则

从80%以上连续两周出现减仓下滑。

具体来看，截至8月25日，重仓或

满仓（仓位

＞

80%）的股票私募占比

为54.12%，中等偏重仓位（50%≤仓

位≤80% ） 的股票私募占比达到

33.64%。 此外，截至8月25日，百亿级

私募平均仓位为 74.49% ， 其中有

46.29%的百亿级私募仓位处于重仓

或满仓状态。

值得注意的是，仅就8月来看，在A

股大势表现欠佳的背景下， 私募机构

的上市公司调研热情和新产品发行仍

然“逆势走高” 。综合朝阳永续、私募排

排网数据，截至8月末，当月共有1834

家私募机构合计进行7152次调研，覆

盖上市公司791家， 环比7月有显著增

长。按照申万一级行业口径计算，8月接

受私募机构调研次数排名第一至第五

位的一级行业分别为：医药生物、电子、

机械设备、计算机和电气设备。 此外，8

月共有627家私募管理人备案私募证

券产品，合计备案产品总量为1088只，

环比7月的795只增长36.86%。

缩量整固不改正向预期

一线私募看好A股结构性机会

□本报记者 王辉

9月4日至8日，A股市场缩量整固，

主要股指先扬后抑， 仍呈现低位休整格

局。多家一线私募最新策略观点显示，当

前私募业内对于政策“逐步显效” 和市

场逐步修复，整体抱有较为正向的预期。

私募机构也在重点围绕个股、 行业的业

绩修复和成长前景， 进行较为积极的结

构性布局和应对。顺周期、半导体、医药、

消费等板块， 成为现阶段多家私募掘金

的重点方向。

缩量特征明显

受美元指数走强、 美股高位调

整、 人民币汇率回落等因素影响，上

周A股市场冲高回落。

从上周主要股指的具体表现来

看，截至9月8日收盘，在主要股指中，

上证指数、深证成指、沪深300、创业

板指、 科创50当周分别下跌0.53%、

1.74% 、1.36% 、2.40% 、3.56% 。 从领

涨、领跌行业角度看，半导体、华为产

业链、军工、智能汽车、煤炭等板块和

投资主题全周领涨；农林牧渔、医药

等板块全周跌幅居前。 从成交量看，

上周A股缩量特征十分明显。

在市场估值方面， 通联数据显

示，截至9月8日收盘，上证指数、深证

成指、创业板指、科创50的市盈率，分

别 处 于 近 三 年 36.44% 、2.05% 、

0.68%、1.51%的历史分位水平。 整体

来看，A股主要股指的市盈率估值优

势较为突出。 分行业看，估值较低的

电气设备、汽车、食品饮料三个行业

的市盈率估值， 分别位于近三年

0.14% 、2.47% 、3.01%的历史分位水

平， 在所有A股行业中明显处于低估

的状态。

修复趋势有望延续

针对近期A股市场走势，世诚投

资总经理陈家琳表示， 在前期政策

面利好出炉之后，8月28日当周及上

周的A股阶段性表现整体弱于预期。

从中期来看， 市场终将对政策作出

积极正面的响应。 整体而言，相关政

策对于市场的积极影响将不仅体现

在资金面， 还会改变资本市场生态

环境。

涌津投资相关人士认为，8月末

政策面利好对A股市场的提振作用将

逐步显现。 适当约束减持、合理调节

IPO速率、平衡投融资需求，将对资本

市场的长期健康发展带来积极作用。

在此背景下，从中期来看，该机构将

继续坚定看多中国权益资产，就灵活

的策略应对而言，目前重点看好消费

复苏、医疗改革和高端制造配置等投

资方向，通过精选个股和多种建仓方

式，积极参与市场。

名禹资产相关人士表示，从市场

风格和投资机会看，现阶段两大“结

构主线” 值得重点关注：一是受益于

基本面预期修复的强周期板块；二是

以科创板为代表的科技股方向。
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回暖趋势明显 CTA策略偏爱“组合出道”

□本报记者 朱涵

6月以来， 国内大宗商品期货持

续上涨。 8月24日，南华商品指数盘中

创出今年以来新高，期货及衍生品策

略（CTA）日趋回暖之势凸显。 数据

显示， 截至9月7日， 有业绩记录的

1994只CTA产品，今年以来平均收益

为4.77%，其中1313只实现正收益，占

比为65.85%。 业内人士表示，与前段

时间多数期货品种窄幅震荡的回撤

原因不同，近期CTA策略反弹则是由

于多期货品种开始出现趋势性行情。

在市场逐步利好CTA策略之际，

中国证券报记者从部分头部量化私

募及代销渠道获悉，随着市场玩家逐

渐增多，CTA策略成为当前私募主流

策略之一。 但由于受策略容量以及策

略回撤风险的影响，越来越多CTA策

略已不再作为单策略产品发行，而是

叠加指数增强、 量化股票等策略，作

为组合一员“捆绑出道” 。

商品指数持续上涨

自6月期市走势反转以来， 大宗

商品走出一轮放量的趋势性上涨行

情， 此轮上涨使市场信心逐步恢复，

部分CTA管理人产品已创历史新高。

8月以来，期货市场成交继续放量，商

品指数延续上涨，价格回升至2022年

7月中旬后的震荡区间。 近两三月以

来，CTA市场有所回暖。

据海通证券统计， 近9年CTA行

业年均收益率为8.94%， 机构对后市

仍持有相对乐观的态度。

宏锡基金相关人士表示，9月可关

注影响市场的三方面因素： 一是目前

美国联邦基金利率区间处在5.25%至

5.5%之间，9月21日迎来美联储第六

次利率决议， 应关注美联储货币政策

趋势。二是中国采购经理指数连续3个

月呈回升趋势。三是“认房不认贷” 政

策、延续多项税费优惠政策、印花税减

半征收、优化IPO、规范股份减持行为

等，进一步提振投资者信心。

此外，从配置角度看，近期专业机

构、专业投资人等群体配置CTA策略

意愿明显提高，陆续增配CTA基金。

低相关性凸显配置价值

思勰投资相关人士表示，CTA策

略本身与其他策略的相关性较低，在组

合中可起到分散风险的效果。当市场发

生风险事件时，能较好地捕捉极端负面

行情趋势从而获得收益，加入复合策略

后更能有效提升风险收益比。

“作为以保证金形式交易的CTA

策略，大约30%用于交易，剩余70%则

作为保证金形式进行现金管理，即

CTA＋类型策略。 ” 某头部量化私募

人士向记者表示。 从投资者资产配置

的角度看， 私募机构当前发行的纯

CTA策略， 也更倾向于向已持有股

指、股票等产品投资者推荐，从大类资

产配置的角度平滑波动，对冲风险。

以CTA策略近期使用期限结构

类因子为例，在各地“认房不认贷”

的政策出台、存量贷款利率下调因素

加持下，商品市场极易走出一波上升

行情。 与近期股票权益市场要考虑的

外在和情绪因素不同，上述政策对整

个黑色系商品形成利好，是反映国内

基本面好转的利好因素。

千象资产相关人士表示，CTA策

略的复合配置价值主要体现在三方

面：一是与传统资产（股票、债券）等的

相关性比较低； 二是CTA的收益特征

呈现比较明显的正偏分布； 三是CTA

策略盈利的持续性比较强， 在投资组

合中配置一定比例的CTA策略， 可以

起到平滑波动、 增加收益稳定性的效

果。 优质的CTA策略因以上特点是非

常好的稀有策略， 保持中长期持有可

以帮助投资者长期获利穿越牛熊。

看好CTA复合策略发展趋势

思勰投资相关人士表示，对CTA

复合策略持偏乐观态度。 CTA策略是

金融市场的重要配置工具， 尤其是

CTA+指数增强策略。 今年下半年以

来，商品市场波动率、活跃度逐步提

高，量化管理人CTA策略业绩持续回

暖， 随着各种积极信号的涌现，CTA

策略已迎来新行情。 从指数增强来

看，今年以来，A股多个指数估值水平

不高，仍处于历史相对低位，市场整

体估值明显偏低，具备较高的配置价

值，适合低位布局。

从资产配置角度看，中信建投相

关人士表示，当前配置CTA策略有两

大方向：一是为追求CTA在组合中的

低相关性和危机阿尔法特性，应配置

一定比例的短期趋势、套利策略和混

合多策略， 追求长期的稳健收益；二

是为博取结构性行情，应选择以截面

多空子策略和中长期趋势为主要策

略的管理人作为进攻资产，同时配置

一定混合多策略平滑波动，也可以配

置部分高波动的主观套利增厚收益

降低相关性。


