
逾六成私募计划高仓位过节

科技成长主线迎长假“压力测试”

本报记者 王辉

上海陆家嘴某中型私募的办公室里，投资总监赵磊（化名）紧盯着交易系统屏幕。 距离2025年十一长假仅剩几个交易日，他管理的主观多头产品今年以来回报率已超40%。 面对连续多日缩量震荡的 A股市场，此刻的他神色中露出一丝焦虑。

“净值在高位，仓位也在高位，长假也是一次新的考试。 ” 他喃喃自语，“是坚定持有科技成长股，还是适度降仓锁定部分收益，很难选择啊！ ”

来 自 第 三 方 机 构 的 最 新 问 卷 调 查 显 示 ， 尽 管 有 65 . 38 % 的 私 募 选 择 重 仓 或 满 仓（仓 位 大 于 七 成 ） 迎 接 长 达 8 天 的 十 一 长 假 ， 但 在 这 一 偏 向 乐 观 的 集 体 选 择 背 后 ， 私 募 业 内 一 场 关 于 持 仓 结 构 、 风 险 收 益 比 与 长 假 不 确 定 性 的 深 度 思 考 ， 并 未 画 上 休 止 符 。

高仓位过节成共识

“仓位水平更多是结果，而非原因。 关键是你为什么持有。 ” 赵磊的思考，折射出当前私募高仓位表象下的复杂内核。 私募排排网调查数据显示，超过六成私募对长假持股表现出强烈信心。 第三方监测数据还显示，截至 9月19日，股票私募平均仓位已升至 78 .41%的今年以来新高水平。 这份信心 ，既源于私募行业整体对假期外围市场波动及消息面因素对A股影响有限的判断 ，也来自对长假后资金回流和经济基本面持续改善的积极预期 。 同样给予许多私募基金经理信心的是，今年以来A股曾经多次表现出的运行韧性，类似4月海外扰动因素的短期事件性冲击，事后来看，并不能改变 A股自身的根本运行逻辑。

从私募排排网的具体问卷调查结果来看 ，除65 .38%的私募倾向于重仓或满仓过节之外 ，选择中等偏重仓位（仓位在五成至七成之间）、中等偏轻仓位（仓位在三成至五成之间）和轻仓（仓位在三成以下）过节的私募比例，依次为17 .31%、11 .54%和5 .77%。 按照不同仓位区间均值及对应私募的比例计算，股票私募机构计划在此次长假持有的平均股票仓位为 71 .44%。

黑崎资本首席战略官陈兴文从宏观视角阐述了积极持股的理由 。 他认为，美元降息周期已拉开序幕，全球流动性环境正在转向宽松，这对资本市场形成长期利好 。 同时，国内经济政策持续发力，货币政策宽松，财政政策积极，为市场提供了充足的资金支持。 “持股过节，是基于对宏观经济趋势、市场资金流向、行业发展前景等多维度综合考量后的积极布局，是对长期投资机会的把握 ，而非单纯的短期博弈。 ”

知名百亿级私募中欧瑞博明确表示，将在长假期间维持较高的股票仓位。 该机构认为：“按照四季理论来判断，当前 A股的慢牛仍处于春夏之间，尚未转秋入冬 ，市场的温度处在40度到50度区间，远不到过热阶段 ” 。

然而，共识之中亦有杂音 。 赵磊所在的机构正是持谨慎观点的代表之一。 他坦言，近期市场赚钱效应已经有所减弱 ，部分科技股估值与交易拥挤度偏高，使其在组合调整上更为审慎 。 “我不会简单因问卷调查的乐观结果而盲目跟随，” 他提及历史经验称，“例如2018年国庆假期前，私募机构同样乐观重仓，但长假后市场因外部冲击而快速走弱 。 问卷调查像一面镜子，折射出集体情绪 ，但需警惕其可能成为反向指标 。 ”

来自私募排排网的问卷调查结果显示，对于十一长假之后的A股市场行情 ，占比达 70 .19%的私募持乐观态度，相关私募认为，市场经过节前的蓄势之后，有望在长假后逐步回升；20 .19%的私募持中性态度，他们认为，市场存在较多的结构性机会 ，但在指数层面震荡概率较大；9 .62%的私募持谨慎态度。 相关乐观预期构成了私募整体高仓位持股过节的心理基础。

风格与结构仍是关键因素

尽管私募整体仓位高企 ，但真正的分化在于风格和结构的选择。 关于长假后的市场运行风格，调查结果显示，有占比高达62 .50%的私募认为，市场在运行主线和风格上趋于均衡 ，科技成长与价值蓝筹、传统行业的白马股将轮动表现；23 .08%的私募认为，成长风格会继续强势 ；14 .42%的私募认为，市场可能出现“高低切” ，前期滞涨的传统行业以及高股息等价值品种会有更好表现。 观点分歧使得各家私募的组合构建策略呈现明显差异 。

值得注意的是，科技成长投资方向依旧是私募业内的“心头好” 。 调查显示，有 59 .62%的私募表示，在长假之后看好AI、半导体、人形机器人 、智能驾驶、创新药等科技成长方向；21 .15%的私募看好新能源、房地产产业链等估值修复方向；看好高股息、周期股和泛消费等投资方向的私募占比均不足10%。 这在很大程度预示着，长假之后，科技成长主线依然是资金的关注焦点。

在杭州，具有科技产业从业背景的某私募合伙人王昊（化名）表示：“市场短期震荡是对获利盘的消化，更是对信念的考验，” 王昊说，“科技创新的产业趋势和政策确定性是长期逻辑，不会因长假因素而改变。 ” 他透露，其组合重点布局AI算力、半导体设备等细分领域龙头，并辅以严格的风控条款应对潜在波动。 “我们评估了持仓股的估值与成长匹配度，认为核心标的仍有上行空间。 节前指数和科技板块的缩量整固 ，反而为节后表现积蓄了能量。 ”

安爵资产董事长刘岩则提出了更为均衡的“核心 +卫星” 策略。 他建议投资者以AI算力、国产半导体等产业趋势明确的科技成长板块作为核心持仓，同时搭配银行、公用事业等低估值防御品种 ，以及消费刺激 、高端制造相关政策题材作为卫星配置。 “这一组合结构，一方面能够有效规避假期国际市场波动、地缘风险以及短期资金面波动等不确定性因素带来的潜在损失 ，为投资组合筑牢安全防线。 另一方面，也能避免空仓而错失节后政策红利催化下的市场反弹机会。 ”

其他类型投资者心态的转变同样影响着市场结构。 上海的高净值散户林女士（化名）在上周调整了自己的持仓结构。 “我不会单一押注科技或者价值。 ” 她表示，“虽然长期看好科技成长方向，但短期估值确实不便宜。 我适当增加了部分金融和消费板块的配置，期待节后风格能更均衡一些 。 ” 林女士的做法代表了一批理性投资者的选择，既不愿错过科技成长的长线机会 ，也希望通过均衡配置降低组合波动。

优美利投资总经理贺金龙提醒，投资者应当重点关注第四季度市场风格切换的可能性：“A股市场在波动性增强的阶段，资金高低切的几率较大。 根据第四季度的历史数据来看，市场往往表现出‘前期领涨板块滞涨 ，前期滞涨板块补涨’ 的特征。 ” 他建议投资者均衡轮动配置 ，同时警惕节后量能不及预期的因素，避免追高涨幅过大的品种 。

继续看好市场赚钱效应

尽管私募机构对节后市场运行节奏呈现出一定分歧，但对中长期市场的信心依然稳固。

知名百亿级私募星石投资认为，节前市场成交额相对偏低，主要反映了资金假期避险需求 。 “此轮行情的宏观叙事和流动性驱动并未发生大的变化，节前市场保持震荡可能意味着资金正在等待更加明确的政策面、基本面及产业面等信息，随着节后这些信息的逐渐明朗，市场交投情绪有望持续保持在相对高位。 ” 该机构对长假后的 A股市场保持乐观态度，认为当前市场处于慢牛趋势中，各个板块都存在较多的结构性机会。

王昊对节后科技成长主线的延续充满信心：“全球科技产业趋势明确，国内政策扶持力度不减，节后流动性回流有望进一步强化科技股的赚钱效应。 ” 他预计，大市值科技股凭借产业地位、业绩确定性和流动性优势 ，或继续引领市场。 这一观点与陈兴文的判断不谋而合。 陈兴文认为，节后市场将围绕科技成长主线展开 ，且大市值科技股表现强势。 “在全球视角下，近年来发达经济体股市皆由高科技产业引领 ，市场的长期主线彰显出科技对经济发展的关键推动作用。 ”

赵磊则在保持冷静姿态的同时，点明了策略应对的重要性：“在长假后，我会密切关注近期海外市场、政策动向及消息面的情况。 ” 他计划在节后首个交易日快速评估持仓，若市场情绪与预期相符，将坚守核心仓位；若有超预期风险暴露，则灵活调整 。 这种基于风险预算的动态调整策略，也具有一定的代表性。

总体来看 ，逾六成私募选择重仓过节，彰显了对后市尤其是科技成长主线的信心 ；但调查光谱中的谨慎声音，以及业内对估值、交易拥挤度和外围不确定性的讨论 ，提示着节后的A股市场，机遇与不确定因素还将并存。
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高仓位过节成共识

“仓位水平更多是结果，而非原因。 关键是

你为什么持有。 ” 赵磊的思考，折射出当前私募

高仓位表象下的复杂内核。 私募排排网调查数

据显示， 超过六成私募对长假持股表现出强烈

信心。第三方监测数据还显示，截至9月19日，股

票私募平均仓位已升至78.41%的今年以来新高

水平。这份信心，既源于私募行业整体对假期外

围市场波动及消息面因素对A股影响有限的判

断， 也来自对长假后资金回流和经济基本面持

续改善的积极预期。 同样给予许多私募基金经

理信心的是， 今年以来A股曾经多次表现出的

运行韧性，类似4月海外扰动因素的短期事件性

冲击，事后来看，并不能改变A股自身的根本运

行逻辑。

从私募排排网的具体问卷调查结果来看，

除65.38%的私募倾向于重仓或满仓过节之

外，选择中等偏重仓位（仓位在五成至七成之

间）、 中等偏轻仓位 （仓位在三成至五成之

间）和轻仓（仓位在三成以下）过节的私募比

例，依次为17.31%、11.54%和5.77%。按照不同

仓位区间均值及对应私募的比例计算， 股票私

募机构计划在此次长假持有的平均股票仓位

为71.44%。

黑崎资本首席战略官陈兴文从宏观视角阐

述了积极持股的理由。他认为，美元降息周期已

拉开序幕，全球流动性环境正在转向宽松，这对

资本市场形成长期利好。 同时，国内经济政策持

续发力，货币政策宽松，财政政策积极，为市场

提供了充足的资金支持。“持股过节，是基于对

宏观经济趋势、市场资金流向、行业发展前景等

多维度综合考量后的积极布局， 是对长期投资

机会的把握，而非单纯的短期博弈。 ”

知名百亿级私募中欧瑞博明确表示， 将在

长假期间维持较高的股票仓位。 该机构认为：

“按照四季理论来判断，当前A股的慢牛仍处于

春夏之间，尚未转秋入冬，市场的温度处在40度

到50度区间，远不到过热阶段” 。

然而，共识之中亦有杂音。 赵磊所在的机

构正是持谨慎观点的代表之一。 他坦言，近期

市场赚钱效应已经有所减弱，部分科技股估值

与交易拥挤度偏高，使其在组合调整上更为审

慎。 “我不会简单因问卷调查的乐观结果而盲

目跟随，” 他提及历史经验称，“例如2018年国

庆假期前，私募机构同样乐观重仓，但长假后

市场因外部冲击而快速走弱。 问卷调查像一面

镜子，折射出集体情绪，但需警惕其可能成为

反向指标。 ”

来自私募排排网的问卷调查结果显示，对

于十一长假之后的A股市场行情 ， 占比达

70.19%的私募持乐观态度， 相关私募认为，市

场经过节前的蓄势之后，有望在长假后逐步回

升；20.19%的私募持中性态度， 他们认为，市

场存在较多的结构性机会，但在指数层面震荡

概率较大；9.62%的私募持谨慎态度。相关乐观

预期构成了私募整体高仓位持股过节的心理

基础。

逾六成私募计划高仓位过节

科技成长主线迎长假“压力测试”

□本报记者 王辉

上海陆家嘴某中型私募的办公室里，投

资总监赵磊（化名）紧盯着交易系统屏幕。

距离2025年十一长假仅剩几个交易日，他管

理的主观多头产品今年以来回报率已超

40%。 面对连续多日缩量震荡的A股市场，

此刻的他神色中露出一丝焦虑。

“净值在高位，仓位也在高位，长假也是

一次新的考试。 ” 他喃喃自语，“是坚定持有

科技成长股， 还是适度降仓锁定部分收益，

很难选择啊！ ”

来自第三方机构的最新问卷调查显示，

尽管有65.38%的私募选择重仓或满仓（仓

位大于七成） 迎接长达8天的十一长假，但

在这一偏向乐观的集体选择背后，私募业内

一场关于持仓结构、风险收益比与长假不确

定性的深度思考，并未画上休止符。

继续看好市场赚钱效应

尽管私募机构对节后市场运行节奏呈现出

一定分歧，但对中长期市场的信心依然稳固。

知名百亿级私募星石投资认为， 节前市场

成交额相对偏低， 主要反映了资金假期避险需

求。 “此轮行情的宏观叙事和流动性驱动并未

发生大的变化， 节前市场保持震荡可能意味着

资金正在等待更加明确的政策面、 基本面及产

业面等信息，随着节后这些信息的逐渐明朗，市

场交投情绪有望持续保持在相对高位。 ” 该机

构对长假后的A股市场保持乐观态度， 认为当

前市场处于慢牛趋势中， 各个板块都存在较多

的结构性机会。

王昊对节后科技成长主线的延续充满信

心：“全球科技产业趋势明确，国内政策扶持力

度不减， 节后流动性回流有望进一步强化科技

股的赚钱效应。 ” 他预计，大市值科技股凭借产

业地位、业绩确定性和流动性优势，或继续引领

市场。这一观点与陈兴文的判断不谋而合。陈兴

文认为，节后市场将围绕科技成长主线展开，且

大市值科技股表现强势。“在全球视角下，近年

来发达经济体股市皆由高科技产业引领， 市场

的长期主线彰显出科技对经济发展的关键推动

作用。 ”

赵磊则在保持冷静姿态的同时， 点明了

策略应对的重要性：“在长假后， 我会密切关

注近期海外市场、 政策动向及消息面的情

况。 ” 他计划在节后首个交易日快速评估持

仓， 若市场情绪与预期相符， 将坚守核心仓

位；若有超预期风险暴露，则灵活调整。 这种

基于风险预算的动态调整策略，也具有一定的

代表性。

总体来看，逾六成私募选择重仓过节，彰显

了对后市尤其是科技成长主线的信心； 但调查

光谱中的谨慎声音，以及业内对估值、交易拥挤

度和外围不确定性的讨论， 提示着节后的A股

市场，机遇与不确定因素还将并存。

风格与结构仍是关键因素

尽管私募整体仓位高企， 但真正的分化

在于风格和结构的选择。 关于长假后的市场

运行风格 ， 调查结果显示， 有占比高达

62.50%的私募认为，市场在运行主线和风格

上趋于均衡，科技成长与价值蓝筹、传统行业

的白马股将轮动表现；23.08%的私募认为，

成长风格会继续强势；14.42%的私募认为，

市场可能出现“高低切” ，前期滞涨的传统行

业以及高股息等价值品种会有更好表现。 观

点分歧使得各家私募的组合构建策略呈现明

显差异。

值得注意的是， 科技成长投资方向依旧是

私募业内的“心头好” 。 调查显示，有59.62%的

私募表示，在长假之后看好AI、半导体、人形机

器人、 智能驾驶、 创新药等科技成长方向；

21.15%的私募看好新能源、 房地产产业链等估

值修复方向；看好高股息、周期股和泛消费等投

资方向的私募占比均不足10%。 这在很大程度

预示着，长假之后，科技成长主线依然是资金的

关注焦点。

在杭州，具有科技产业从业背景的某私募

合伙人王昊（化名）表示：“市场短期震荡是

对获利盘的消化，更是对信念的考验，” 王昊

说，“科技创新的产业趋势和政策确定性是长

期逻辑，不会因长假因素而改变。 ” 他透露，其

组合重点布局AI算力、 半导体设备等细分领

域龙头， 并辅以严格的风控条款应对潜在波

动。 “我们评估了持仓股的估值与成长匹配

度，认为核心标的仍有上行空间。 节前指数和

科技板块的缩量整固，反而为节后表现积蓄了

能量。 ”

安爵资产董事长刘岩则提出了更为均衡的

“核心+卫星” 策略。 他建议投资者以AI算力、

国产半导体等产业趋势明确的科技成长板块作

为核心持仓，同时搭配银行、公用事业等低估值

防御品种，以及消费刺激、高端制造相关政策题

材作为卫星配置。“这一组合结构，一方面能够

有效规避假期国际市场波动、 地缘风险以及短

期资金面波动等不确定性因素带来的潜在损

失，为投资组合筑牢安全防线。 另一方面，也能

避免空仓而错失节后政策红利催化下的市场反

弹机会。 ”

其他类型投资者心态的转变同样影响着

市场结构。 上海的高净值散户林女士（化名）

在上周调整了自己的持仓结构。“我不会单一

押注科技或者价值。” 她表示，“虽然长期看好

科技成长方向，但短期估值确实不便宜。 我适

当增加了部分金融和消费板块的配置，期待节

后风格能更均衡一些。 ” 林女士的做法代表了

一批理性投资者的选择，既不愿错过科技成长

的长线机会，也希望通过均衡配置降低组合波

动。

优美利投资总经理贺金龙提醒， 投资者应

当重点关注第四季度市场风格切换的可能性：

“A股市场在波动性增强的阶段，资金高低切的

几率较大。 根据第四季度的历史数据来看，市场

往往表现出‘前期领涨板块滞涨，前期滞涨板

块补涨’ 的特征。 ” 他建议投资者均衡轮动配

置，同时警惕节后量能不及预期的因素，避免追

高涨幅过大的品种。
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