
A股开启“欢乐派对”公募机构“冷静而持稳”

本报记者 魏昭宇

近期，权益市场回暖迹象明显，上证指数上周一度突破3700点。 街头巷尾处，讨论“3700点往上该怎么走” 的声音多了起来，“前两年买的基金终于回本” 更成为不少基民近期热议的话题。

涨势背后是多重利好因素的共振驱动。 有公募机构分析，7月以来政策端持续发力，带来供需两端改善预期；叠加两融、游资等高风险偏好资金加速入市，与公募、险资、外资形成合力，共同推动流动性提升和指数上行。

股指站上年内高位之后，市场情绪显著回暖，成交活跃度持续攀升。 股指能否延续单边上扬态势？ 增量资金能否大举入场？ 结构性机会又将如何演绎？ 这些问题牵动着市场参与者的每一根神经。 在部分散户投资者热情高涨的同时，公募机构则表示以长期投资为目标，在短期市场波动面前要保持冷静。

增量资金加速入场

近日，权益市场的回暖趋势明显。 上周的多个交易日，A股均给投资者带来惊喜。 8月13日，沪指创下逾三年新高；8月 14日，沪指盘中突破 3700点，尽管 8月14日午盘有所回落，但在 8月15日重拾涨势，最终收于 3696 .77点。

多家公募机构纷纷发声，解析市场回暖的背后逻辑。 景顺长城基金称，先前市场担忧的风险出现阶段性解除。 一方面，外部扰动因素边际改善；另一方面，美国通胀数据发布 ，整体通胀表现较为温和，美联储 9月降息概率大幅上升，甚至市场关注点转向下调 25基点还是50基点。 全球资金提前交易流动性宽松，美债收益率和美元小幅回落，港股直接受益。 美联储若降息也可能打开国内降息的空间，利好A股后市。

在行业层面，景顺长城基金表示，近期科技板块产业催化不断。 一方面，光模块部分龙头公司业绩超预期，比如海外巨头财报显示业绩大幅超预期，并上调未来业绩指引，反映光模块整体业绩较好；另一方面，近期GPT-5问世，多领域性能得到优化，且大幅降低了单位算力成本，北美模型迭代叠加推理应用实现初步闭环，算力进入二次抢筹阶段，二级市场投资情绪得到提振。

景顺长城基金还关注到 ，近期投资者交投情绪得到提振，增量资金持续入市，并推动了市场流动性进一步提升，从而成为驱动市场上涨的重要原因。 7月以来 A股市场明显走强，背后主要由流动性驱动，增量资金加速流入市场，一方面市场筹码结构改善，赚钱效应开始积累 ，个人投资者入市意愿增加，融资余额快速上升并突破 2万亿元；另一方面，此前机构仓位普遍偏低 。 前期场内存量资金惜售是推动市场上涨的主因，近几个交易日成交量放大，或反映场外增量资金加速入场。

泓德基金认为，政策端的呵护亦是股市回暖的重要动力之一，“近期出台多项稳增长政策，政策补贴方向从生产端转向消费端，财政支出方向逐渐从企业端转向居民端” 。

也有机构提示市场后续可能会出现波动风险。 华宝基金表示，短期来看，上证指数突破后或需回踩确认，在前高位置需盘整一段时间来消化市场分歧，股指单边向上概率不大，市场波动或有所加大。 不过从中期来看，市场向上趋势不变 。

基民入市热情提升

伴 随 着 权 益 市 场 的 走 强 ， 不 少 公 募 基 金 的 净 值 水 涨 船 高 。 以 规 模 超 百 亿 元 的 主 动 权 益 基 金 为 例 ， 多 只 产 品 年 内 实 现 了 业 绩 反 弹 。 以 两 只 今 年 上 半 年 新 成 为 百 亿 级 产 品 的 鹏 华 碳 中 和 主 题 A 、 永 赢 先 进 制 造 智 选 A 为 例 ， 公 开 资 料 显 示 ， 这 两 只 基 金 今 年 均 重 仓 人 形 机 器 人 等 热 门 板 块 。 截 至 8 月 15 日 ， 这 两 只 基 金 今 年 以 来 的 回 报 率 分 别 为 73 . 46 % 、 65 . 27 % 。 此 外 ， 赵 蓓 管 理 的 工 银 前 沿 医 疗 A 、 朱 璘 和 傅 鹏 博 共 同 管 理 的 睿 远 成 长 价 值 A 等 多 只 百 亿 级

基 金 今 年 以 来 的 回 报 率 均 超 30 % 。

权益产品的吸引力正在不断提升。 盈米东方金匠投顾团队向中国证券报记者提供的数据显示，截至8月14日，近一个月来，投顾团队收到的咨询量较上月增加 100%，新用户跟投意愿强烈，老用户开始赎回债券基金，转向股票型产品，风险偏好明显上升。

针 对 市 场 情 绪 是 否 过 热 这 一 话 题 ， 兴 证 全 球 基 金 表 示 ， 回 溯 历 史 ， 2015 年 以 来 ， 万 得 全 A 成 交 额 破 2 万 亿 元 的 天 数 一 共 27 天 ， 不 考 虑 市 场 总 市 值 的 变 化 ， 以 8 月 13 日 的 成 交 额 为 例 ， 当 日 成 交 额 数 据 处 于 历 史 99 . 30 % 分 位 水 平 ， 换 手 率 则 为 2015 年 以 来 的 88 . 10 % 分 位 水 平 ， 投 资 者 情 绪 较 为 高 涨 。 从 两 融 余 额 的 角 度 来 看 ， 兴 证 全 球 基 金 表 示 ， 如 果 不 考 虑 总 市 值 的 变 化 ， 近 期 两 融 余 额 持 续 突 破 2 万 亿 元 ， 处 于 2015 年 以 来 98 . 90 % 分 位 水 平 ， 如 果 纳 入 市 值 变 化 的 因 素 ， 2015 年 1 月 1 日 ， 万 得 全 A 的 总 市 值 为 44 万 亿 元 ， 目 前 则 为 110 万 亿 元 左 右 ， 那 么 两 融 余 额 / 总 市 值 的 分 位 水 平 稍 微 偏 低 ，

目 前 位 于 2015 年 以 来 66 . 10 % 分 位 ， 尚 未 达 到 非 常 极 致 的 水 平 。

“目前仍然是较好的入市时点。 ” 一位沪上公募机构的基金经理向中国证券报记者表示，“我们预测接下来仍然是结构性行情，市场在经历一定上涨后，也需要一段时间来消化。 目前，仍有许多优质板块和企业被低估 。 在结构性的行情中，这些被低估的优质板块和企业就是我们建仓的重要方向 。 ”

从 销 售 端 来 看 ， 基 民 的 入 市 热 情 在 近 期 有 所 提 振 ， 但 离 真 正 的“火 热 ” 仍 有 一 定 距 离 。 “一 方 面 ， 7 月 份 以 来 申 购 基 金 的 规 模 较 去 年 同 期 大 幅 提 升 ； 另 一 方 面 ， 不 少 过 去 两 年 投 资 的 客 户 目 前 开 始 回 本 ， 赎 回 量 也 比 较 大 。 此 外 ， 由 于 市 场 结 构 性 机 会 涌 现 且 赚 钱 效 应 良 好 ， 一 些 今 年 一 、 二 季 度 买 入 的 客 户 在 盈 利 之 后 ， 比 较 倾 向 于 短 线 止 盈 ， 然 后 买 入 新 的 热 门 赛 道 或 者 产 品 。 ” 一 位 来 自 公 募 机 构 的 销 售 人 员 表 示 ，“对 比 2008 年 、 2015 年 的 市 场 ， 当 前 的 投 资 者 情 绪 只 能 算 转 暖 ， 远 没 有 到 过 热 的 地 步 。 从 渠 道 反 馈 来 看 投 资 者 依 然 比 较 谨 慎 ， 虽 然 有 增 量 资 金 进 场 ， 但 理 财 资 金 搬 家 的 情 况 并 不 明 显 ， 净 申 购 规 模 比 较 有 限 。

长 期 来 看 ， 当 前 A 股 市 场 很 可 能 是 新 一 轮 趋 势 性 行 情 的 起 点 ， 长 期 配 置 价 值 较 高 。 短 期 来 看 ， 前 期 热 门 主 题 板 块 可 能 会 面 临 高 位 震 荡 ， 过 去 两 年 被 套 的 基 民 选 择 回 本 后 赎 回 ， 也 可 能 会 增 加 市 场 的 抛 压 。 但 从 长 期 来 看 ， 震 荡 有 可 能 给 投 资 者 带 来 较 好 的 入 场 时 机 。 ”

风险偏好或维持较高水平

当前的强势行情能否具备持续性，是不少投资者关切的问题。 对此 ，盈米东方金匠投顾团队表示，近期市场走强缘于“稳增长政策+流动性宽松” ，比如专项债提速、地产政策松绑、央行MLF超额续作 ，市场利率维持低位等，此外还和部分板块估值修复有关 ，比如消费、医药经历长期调整后，估值回归合理区间。 目前来看，“政策+流动性” 催化因素还在，但指数上行斜率将趋缓 ，接下来赚的是“结构” 的钱，而不是“贝塔” 的钱。

多 位 基 金 经 理 认 为 ， 市 场 风 险 偏 好 有 望 持 续 维 持 在 较 高 水 平 。 中 信 保 诚 基 金 研 究 部 总 监 、 基 金 经 理 吴 昊 表 示 ， 上 市 公 司 半 年 报 的 影 响 或 阶 段 性 增 强 ， 若 超 预 期 的 业 绩 与 主 题 催 化 形 成 共 振 ， 或 能 获 得 较 大 的 相 对 收 益 ； 若 短 期 涨 幅 较 大 的 主 题 品 种 业 绩 低 于 预 期 ， 或 出 现 阶 段 性 回 调 。

对后市行情走势，永赢基金表示，将关注两个方面 ：一是2025年三季度市场的修复改善情况和政策转向的重点；二是国内的突破性科技领域、全球市占率高的制造领域 ，或是下半年潜在的主线方向。

近期 ， 科 技 投 资 中 的 算 力 板 块 表 现 优 异 。 财 通 基 金 认 为 ， 目 前 算 力 产 业 趋 势 逐 渐 明 确 ， 海 外 算 力 产 业 的 年 内 订 单 量 乐 观 ， 高 景 气 度 有 望 延 续 。 从 全 球 范 围 看 ， 光 模 块 仍 是 具 有 性 价 比 的 AI 核 心 资 产 之 一 。 同 时 ， 随 着 估 值 窗 口 切 换 和 愈 发 明 确 的 AI 商 业 闭 环 ， 海 外 算 力 链 仍 是 当 前 及 未 来 一 段 时 间 内 市 场 关 注 的 主 线 之 一 。 尽 管 前 期 已 有 一 定 涨 幅 ， 但 受 益 于 产 业 趋 势 ， 算 力 板 块 后 续 仍 具 有 一 定 的 上 涨 空 间 。

创新药板块亦受到投资者关注。 长城医药产业精选的基金经理梁福睿表示，今年很多创新药企业出现业绩拐点，按照预期的销售峰值对应到现在的市值 ，A股创新药板块市销率（PS）是 4倍左右 、港股创新药板块市销率约3 .5倍，整体处于比较正常的水平 。 近期创新药板块呈现快速上涨后的短期休整态势，可重点挖掘有基本面支撑的个股，同时警惕单纯依赖资金推动的品种。

在资产配置方面，盈米东方金匠投顾团队建议，随着市场情绪走高，投资者应避免追高拥挤赛道，控制权益仓位不超过70%，尽量留一部分资金在固定收益资产以及另类配置方面进行风险对冲。 权益类资产可利用ETF参与轮动，降低个股波动风险。 同时，可采用定投方式平滑成本，避免情绪化择时。
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风险偏好或维持较高水平

当前的强势行情能否具备持续性， 是不少

投资者关切的问题。对此，盈米东方金匠投顾团

队表示，近期市场走强缘于“稳增长政策+流动

性宽松” ，比如专项债提速、地产政策松绑、央

行MLF超额续作，市场利率维持低位等，此外还

和部分板块估值修复有关，比如消费、医药经历

长期调整后， 估值回归合理区间。 目前来看，

“政策+流动性” 催化因素还在，但指数上行斜

率将趋缓，接下来赚的是“结构” 的钱，而不是

“贝塔” 的钱。

多位基金经理认为，市场风险偏好有望持

续维持在较高水平。 中信保诚基金研究部总

监、基金经理吴昊表示，上市公司半年报的影

响或阶段性增强，若超预期的业绩与主题催化

形成共振，或能获得较大的相对收益；若短期

涨幅较大的主题品种业绩低于预期，或出现阶

段性回调。

对后市行情走势，永赢基金表示，将关注两

个方面： 一是2025年三季度市场的修复改善情

况和政策转向的重点； 二是国内的突破性科技

领域、全球市占率高的制造领域，或是下半年潜

在的主线方向。

近期，科技投资中的算力板块表现优异。

财通基金认为，目前算力产业趋势逐渐明确，

海外算力产业的年内订单量乐观， 高景气度

有望延续。 从全球范围看，光模块仍是具有

性价比的AI核心资产之一。 同时，随着估值

窗口切换和愈发明确的AI商业闭环，海外算

力链仍是当前及未来一段时间内市场关注的

主线之一。尽管前期已有一定涨幅，但受益于

产业趋势， 算力板块后续仍具有一定的上涨

空间。

创新药板块亦受到投资者关注。 长城医药

产业精选的基金经理梁福睿表示， 今年很多创

新药企业出现业绩拐点， 按照预期的销售峰值

对应到现在的市值，A股创新药板块市销率

（PS）是4倍左右、港股创新药板块市销率约3.5

倍，整体处于比较正常的水平。近期创新药板块

呈现快速上涨后的短期休整态势， 可重点挖掘

有基本面支撑的个股， 同时警惕单纯依赖资金

推动的品种。

在资产配置方面， 盈米东方金匠投顾团队

建议，随着市场情绪走高，投资者应避免追高拥

挤赛道，控制权益仓位不超过70%，尽量留一部

分资金在固定收益资产以及另类配置方面进行

风险对冲。 权益类资产可利用ETF参与轮动，降

低个股波动风险。同时，可采用定投方式平滑成

本，避免情绪化择时。

A股开启“欢乐派对” 公募机构“冷静而持稳”

□本报记者 魏昭宇

近期，权益市场回暖迹象明显，上证指数

上周一度突破3700点。 街头巷尾处， 讨论

“3700点往上该怎么走” 的声音多了起来，

“前两年买的基金终于回本” 更成为不少基民

近期热议的话题。

涨势背后是多重利好因素的共振驱动。 有

公募机构分析，7月以来政策端持续发力，带来

供需两端改善预期；叠加两融、游资等高风险

偏好资金加速入市，与公募、险资、外资形成合

力，共同推动流动性提升和指数上行。

股指站上年内高位之后，市场情绪显著回

暖，成交活跃度持续攀升。 股指能否延续单边

上扬态势？ 增量资金能否大举入场？ 结构性机

会又将如何演绎？ 这些问题牵动着市场参与者

的每一根神经。 在部分散户投资者热情高涨的

同时， 公募机构则表示以长期投资为目标，在

短期市场波动面前要保持冷静。

增量资金加速入场

近日，权益市场的回暖趋势明显。 上周的多

个交易日，A股均给投资者带来惊喜。 8月13日，

沪指创下逾三年新高；8月14日， 沪指盘中突破

3700点，尽管8月14日午盘有所回落，但在8月

15日重拾涨势，最终收于3696.77点。

多家公募机构纷纷发声， 解析市场回暖的

背后逻辑。景顺长城基金称，先前市场担忧的风

险出现阶段性解除。一方面，外部扰动因素边际

改善；另一方面，美国通胀数据发布，整体通胀

表现较为温和， 美联储9月降息概率大幅上升，

甚至市场关注点转向下调25基点还是50基点。

全球资金提前交易流动性宽松， 美债收益率和

美元小幅回落，港股直接受益。美联储若降息也

可能打开国内降息的空间，利好A股后市。

在行业层面，景顺长城基金表示，近期科技

板块产业催化不断。一方面，光模块部分龙头公

司业绩超预期， 比如海外巨头财报显示业绩大

幅超预期，并上调未来业绩指引，反映光模块整

体业绩较好；另一方面，近期GPT-5问世，多领

域性能得到优化，且大幅降低了单位算力成本，

北美模型迭代叠加推理应用实现初步闭环，算

力进入二次抢筹阶段， 二级市场投资情绪得到

提振。

景顺长城基金还关注到， 近期投资者交投

情绪得到提振，增量资金持续入市，并推动了市

场流动性进一步提升， 从而成为驱动市场上涨

的重要原因。 7月以来A股市场明显走强，背后

主要由流动性驱动，增量资金加速流入市场，一

方面市场筹码结构改善，赚钱效应开始积累，个

人投资者入市意愿增加， 融资余额快速上升并

突破2万亿元；另一方面，此前机构仓位普遍偏

低。 前期场内存量资金惜售是推动市场上涨的

主因，近几个交易日成交量放大，或反映场外增

量资金加速入场。

泓德基金认为， 政策端的呵护亦是股市回

暖的重要动力之一，“近期出台多项稳增长政

策，政策补贴方向从生产端转向消费端，财政支

出方向逐渐从企业端转向居民端” 。

也有机构提示市场后续可能会出现波动风

险。 华宝基金表示，短期来看，上证指数突破后

或需回踩确认， 在前高位置需盘整一段时间来

消化市场分歧，股指单边向上概率不大，市场波

动或有所加大。不过从中期来看，市场向上趋势

不变。

基民入市热情提升

伴随着权益市场的走强，不少公募基金

的净值水涨船高。 以规模超百亿元的主动权

益基金为例， 多只产品年内实现了业绩反

弹。 以两只今年上半年新成为百亿级产品的

鹏华碳中和主题A、 永赢先进制造智选A为

例，公开资料显示，这两只基金今年均重仓

人形机器人等热门板块。 截至8月15日，这

两只基金今年以来的回报率分别为73.46%、

65.27%。 此外，赵蓓管理的工银前沿医疗A、

朱璘和傅鹏博共同管理的睿远成长价值A

等多只百亿级基金今年以来的回报率均超

30%。

权益产品的吸引力正在不断提升。 盈米东

方金匠投顾团队向中国证券报记者提供的数据

显示，截至8月14日，近一个月来，投顾团队收到

的咨询量较上月增加100%，新用户跟投意愿强

烈， 老用户开始赎回债券基金， 转向股票型产

品，风险偏好明显上升。

针对市场情绪是否过热这一话题，兴证全

球基金表示，回溯历史，2015年以来，万得全A

成交额破2万亿元的天数一共27天，不考虑市

场总市值的变化， 以8月13日的成交额为例，

当日成交额数据处于历史99.30%分位水平，

换手率则为2015年以来的88.10%分位水平，

投资者情绪较为高涨。 从两融余额的角度来

看，兴证全球基金表示，如果不考虑总市值的

变化， 近期两融余额持续突破2万亿元， 处于

2015年以来98.90%分位水平， 如果纳入市值

变化的因素，2015年1月1日，万得全A的总市

值为44万亿元， 目前则为110万亿元左右，那

么两融余额/总市值的分位水平稍微偏低，目

前位于2015年以来66.10%分位， 尚未达到非

常极致的水平。

“目前仍然是较好的入市时点。 ” 一位沪上

公募机构的基金经理向中国证券报记者表示，

“我们预测接下来仍然是结构性行情， 市场在

经历一定上涨后， 也需要一段时间来消化。 目

前，仍有许多优质板块和企业被低估。在结构性

的行情中， 这些被低估的优质板块和企业就是

我们建仓的重要方向。 ”

从销售端来看，基民的入市热情在近期有

所提振，但离真正的“火热” 仍有一定距离。

“一方面，7月份以来申购基金的规模较去年

同期大幅提升；另一方面，不少过去两年投资

的客户目前开始回本，赎回量也比较大。 此外，

由于市场结构性机会涌现且赚钱效应良好，一

些今年一、 二季度买入的客户在盈利之后，比

较倾向于短线止盈，然后买入新的热门赛道或

者产品。 ” 一位来自公募机构的销售人员表

示，“对比2008年、2015年的市场，当前的投资

者情绪只能算转暖，远没有到过热的地步。 从

渠道反馈来看投资者依然比较谨慎，虽然有增

量资金进场， 但理财资金搬家的情况并不明

显，净申购规模比较有限。 长期来看，当前A股

市场很可能是新一轮趋势性行情的起点，长期

配置价值较高。 短期来看，前期热门主题板块

可能会面临高位震荡，过去两年被套的基民选

择回本后赎回，也可能会增加市场的抛压。 但

从长期来看，震荡有可能给投资者带来较好的

入场时机。 ”
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