
A股震荡分化 私募寻求投资组合再平衡

本报记者 王辉

近期A股持续震荡，科技主线明显承压，资金向家电、银行等防御与确定性方向转移。 与此同时，随着海外地缘局势与AI“估值疑虑” 共振，全球风险偏好出现收缩。 私募人士表示，本轮市场调整更多是拥挤交易松动与筹码再平衡，而非中期趋势逆转。 部分私募认为，短期超跌反弹可期，但持续企稳仍需成交、市场广度和增量资金配合，三季报将成为区分“估值消化” 与“逻辑重塑” 的关键标尺。 在此背景下，股票私募的策略重心正从仓位择时转向结构优化，并寻求投资组合的再平衡。

对后市审慎乐观

近 期 A 股 走 势 震 荡 。 前 期 市 场 量 价 同 步 回 落 ， 科 技 权 重 股 持 续 承 压 ， 资 金 向 低 估 值 、 强 防 御 方 向 迁 移 ； 上 周 五 市 场 出 现 显 著 反 弹 ， 但 银 行 等 防 御 方 向 走 低 ， 呈 现 风 格 快 速 轮 动 。 从 外 部 环 境 来 看 ， 地 缘 冲 突 推 升 油 价 ， 人 工 智 能 资 本 开 支 回 报 与 融 资 可 持 续 性 再 度 受 到 质 疑 ， 全 球 科 技 股 承 压 ， 美 债 长 端 利 率 维 持 高 位 ， 风 险 偏 好 整 体 收 缩 。 有 私 募 人 士 将 本 轮 下 跌 定 性 为“多 重 因 素 共 振 ” ——— 地 缘 扰 动 、 美 联 储 货 币 政 策 担 忧 、 拥 挤 交 易 筹 码 集 中 兑

现 ， 下 跌 集 中 于 AI 权 重 标 的 ， 本 质 是 结 构 性 去 泡 沫 ， 而 非 趋 势 性 走 弱 。

在多位私募人士看来，调整的表面触发因素在海外，实质是筹码结构拥挤后市场对利空因素“天然敏感” 。 睿郡资产执行董事杜昌勇表示，经过6月-9月的反复震荡，前期拥挤的AI硬件赛道资金出现流出，机构配置再平衡的进程进一步深化；在经济分化、存量资金博弈的大环境下，市场依然是结构性行情，高低估值板块轮动反复，高景气赛道的估值消化与低估值板块的修复都需要基本面验证，行情演绎不会一蹴而就 。 他对市场整体保持审慎乐观，但坚持估值约束的观点。

名禹资产认为，美债利率上行暂时由通胀驱动转为避险驱动，但中期实际利率顶部难以确定；微观交易结构层面 ，市场波动率仍处中位区间，A股或继续震荡分化，短期或有超跌反弹，但把握难度增大。 星石投资将10月以来的回调归因于资金交易因素而非基本面 ，认为股市已对AI信用担忧 、交易筹码出清进行了较为充分的定价，短期存在超跌机会，后续需关注市场情绪能否持续修复 、资金能否对景气度进行“正反馈 ” 定价。

关注个股优选与组合均衡

在具体策略应对上，私募人士表示，当前策略重心正从仓位择时转向结构优化，控制节奏、降低对行业贝塔的期待 ，把精力放回个股与确定性上。

科技主线并未被放弃，而是在“缩圈 ” 。 杜昌勇表示，AI为代表的科技趋势是长期产业方向，但壁垒偏弱的硬件环节周期性较强，9月的调整也印证了拥挤交易的风险，因此继续优选AI应用侧以及估值合理的半导体标的。 名禹资产同样认为，科技产业趋势仍在，可关注前期调整较多、盈利已经充分定价的细分方向以及三季报盈利较好的标的。 从泛AI贝塔转向低拥挤、有业绩支撑的细分阿尔法，成为多家机构的共同选择。

防 御 与 底 仓 配 置 同 步 受 到 重 视 。 杜 昌 勇 表 示 ， 高 分 红 稳 定 资 产 只 要 经 营 稳 健 、 分 红 可 持 续 ， 仍 是 组 合 底 仓 配 置 ； 名 禹 资 产 关 注 高 股 息 红 利 方 向 如 银 行 、 公 用 事 业 以 及 受 益 全 球 补 库 需 求 的 能 源 、 造 船 和 受 益 于 稳 增 长 政 策 落 地 的 地 产 、 消 费 中 的 低 估 品 种 。 对 于 周 期 反 转 类 资 产 ， 杜 昌 勇 表 示 ， 对 股 价 处 于 低 位 、 基 本 面 有 望 边 际 改 善 的 方 向 继 续 耐 心 持 有 、 等 待 基 本 面 兑 现 ， 他 还 提 示 光 伏

板 块 明 年 需 求 有 望 恢 复 增 长 。

在操作层面，多家机构不约而同地提示“以结构优化替代频繁或大幅度的仓位择时” ，同时保持必要的现金流动性，避免对单一赛道形成过多风险敞口。 三季报被视为重要线索：业绩兑现度将成为区分“估值消化” 与“逻辑重塑” 的关键标尺。

私募股票策略仍小幅盈利

私 募 排 排 网 统 计 显 示 ， 截 至 2026 年 9 月 30 日 ， 有 业 绩 记 录 的 10818 只 私 募 证 券 产 品 前 三 季 度 平 均 收 益 率 为 2 . 37 % ， 其 中 正 收 益 产 品 占 比 56 . 69 % 。 五 大 策 略 分 化 明 显 ： 期 货 及 衍 生 品 策 略 平 均 收 益 率 达 6 . 39 % ， 正 收 益 产 品 占 比 72 . 17 % ， 领 跑 各 策 略 ； 股 票 策 略 平 均 收 益 率 为 1 . 92 % ， 正 收 益 占 比 51 . 69 % ， 但 前 5 % 分 位 数 产 品 的 平 均 收 益 率 达 39 . 93 % ， 在 五 大 策 略 中 领 跑 ； 多 资 产 策 略 平 均 收 益 率 1 . 83 % 、 正 收 益 占 比 61 . 85 % ； 债 券 策 略 平 均

收 益 率 0 . 34 % 、 正 收 益 占 比 63 . 11 % ； 组 合 基 金 策 略 平 均 收 益 率 0 . 28 % 、 正 收 益 占 比 57 . 22 % 。

这组数据本身就是结构性行情的映射。 期货及衍生品策略受益于商品供需分化、波动率抬升带来的趋势与价差机会，正收益覆盖面最广；股票策略则呈现“高收益集中、正收益覆盖面有限 ” 的特征———前5%分位数收益可观，但正收益产品刚过半数 ，说明选股与结构远比仓位重要 。

私募人士表示，上述统计区间带有周期性，不宜线性外推；但其揭示的策略分化值得重视———在存量博弈 、风格轮动的市场里，单一赛道的贝塔越来越难以稳定兑现，结构优化与均衡配置的重要性正在上升。 回到当前市况，无论是科技主线的优选，还是红利底仓与周期反转的耐心持有，以结构优化替代频繁择时，股票私募的策略研判正共同指向一个方向 ：在震荡分化中寻求再平衡。
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对后市审慎乐观

近期A股走势震荡。 前期市场量价同步回

落，科技权重股持续承压，资金向低估值、强防

御方向迁移；上周五市场出现显著反弹，但银

行等防御方向走低，呈现风格快速轮动。 从外

部环境来看，地缘冲突推升油价，人工智能资

本开支回报与融资可持续性再度受到质疑，全

球科技股承压，美债长端利率维持高位，风险

偏好整体收缩。 有私募人士将本轮下跌定性为

“多重因素共振” ———地缘扰动、 美联储货币

政策担忧、拥挤交易筹码集中兑现，下跌集中

于AI权重标的，本质是结构性去泡沫，而非趋

势性走弱。

在多位私募人士看来， 调整的表面触发因

素在海外， 实质是筹码结构拥挤后市场对利空

因素“天然敏感” 。睿郡资产执行董事杜昌勇表

示，经过6月-9月的反复震荡，前期拥挤的AI硬

件赛道资金出现流出， 机构配置再平衡的进程

进一步深化；在经济分化、存量资金博弈的大环

境下，市场依然是结构性行情，高低估值板块轮

动反复， 高景气赛道的估值消化与低估值板块

的修复都需要基本面验证， 行情演绎不会一蹴

而就。他对市场整体保持审慎乐观，但坚持估值

约束的观点。

名禹资产认为， 美债利率上行暂时由通胀

驱动转为避险驱动， 但中期实际利率顶部难以

确定；微观交易结构层面，市场波动率仍处中位

区间，A股或继续震荡分化， 短期或有超跌反

弹，但把握难度增大。星石投资将10月以来的回

调归因于资金交易因素而非基本面， 认为股市

已对AI信用担忧、 交易筹码出清进行了较为充

分的定价，短期存在超跌机会，后续需关注市场

情绪能否持续修复、 资金能否对景气度进行

“正反馈” 定价。

关注个股优选与组合均衡

在具体策略应对上，私募人士表示，当前策

略重心正从仓位择时转向结构优化，控制节奏、

降低对行业贝塔的期待， 把精力放回个股与确

定性上。

科技主线并未被放弃，而是在“缩圈” 。 杜

昌勇表示，AI为代表的科技趋势是长期产业方

向， 但壁垒偏弱的硬件环节周期性较强，9月的

调整也印证了拥挤交易的风险， 因此继续优选

AI应用侧以及估值合理的半导体标的。 名禹资

产同样认为，科技产业趋势仍在，可关注前期调

整较多、 盈利已经充分定价的细分方向以及三

季报盈利较好的标的。从泛AI贝塔转向低拥挤、

有业绩支撑的细分阿尔法， 成为多家机构的共

同选择。

防御与底仓配置同步受到重视。 杜昌勇

表示，高分红稳定资产只要经营稳健、分红可

持续，仍是组合底仓配置；名禹资产关注高股

息红利方向如银行、 公用事业以及受益全球

补库需求的能源、 造船和受益于稳增长政策

落地的地产、消费中的低估品种。 对于周期反

转类资产，杜昌勇表示，对股价处于低位、基

本面有望边际改善的方向继续耐心持有、等

待基本面兑现， 他还提示光伏板块明年需求

有望恢复增长。

在操作层面，多家机构不约而同地提示“以

结构优化替代频繁或大幅度的仓位择时” ，同

时保持必要的现金流动性， 避免对单一赛道形

成过多风险敞口。 三季报被视为重要线索：业绩

兑现度将成为区分“估值消化” 与“逻辑重塑”

的关键标尺。

私募股票策略仍小幅盈利

私募排排网统计显示， 截至2026年9月30

日， 有业绩记录的10818只私募证券产品前三

季度平均收益率为2.37%， 其中正收益产品占

比56.69%。 五大策略分化明显：期货及衍生品

策略平均收益率达6.39%， 正收益产品占比

72.17%，领跑各策略；股票策略平均收益率为

1.92%，正收益占比51.69%，但前5%分位数产

品的平均收益率达39.93%， 在五大策略中领

跑；多资产策略平均收益率1.83%、正收益占比

61.85%；债券策略平均收益率0.34%、正收益

占比 63.11% ； 组合基金策略平均收益率

0.28%、正收益占比57.22%。

这组数据本身就是结构性行情的映射。 期

货及衍生品策略受益于商品供需分化、 波动率

抬升带来的趋势与价差机会， 正收益覆盖面最

广；股票策略则呈现“高收益集中、正收益覆盖

面有限” 的特征———前5%分位数收益可观，但

正收益产品刚过半数， 说明选股与结构远比仓

位重要。

私募人士表示，上述统计区间带有周期性，

不宜线性外推； 但其揭示的策略分化值得重

视———在存量博弈、风格轮动的市场里，单一赛

道的贝塔越来越难以稳定兑现， 结构优化与均

衡配置的重要性正在上升。回到当前市况，无论

是科技主线的优选， 还是红利底仓与周期反转

的耐心持有，以结构优化替代频繁择时，股票私

募的策略研判正共同指向一个方向： 在震荡分

化中寻求再平衡。

关注被“误伤” 标的 公募主张攻守兼备

□本报记者 张韵

近期A股持续震荡，自7月市场调整以来，

部分科技股股价跌幅较大，不同市场主体的应

对策略受到关注。

近日，有公募投资人士表示，一些在回调中

被“误伤” 、具备估值修复潜力的投资机会正在

浮现，当前更倾向主动加码挖掘低估品种，后续

行情或呈现典型的个股分化特征。 亦有机构主

张攻守兼备的均衡配置， 将红利与债基等防御

品种列为宣推重点。

主动搜寻低估标的

“经历三季度的一轮明显下探，市场的结构

性泡沫已明显收敛，一批被误伤、估值有望修复

的机会正在显现。 ” 日前，知名基金经理杨锐文

一改此前的相对谨慎态度， 公开表示立场转向

乐观，将更主动地搜寻低估标的，通过持续把握

各类机会，力求积小胜为大胜。

他同时表示， 科技板块过去同涨同跌的强

贝塔阶段或已告一段落， 往后大概率是结构性

的个股分化行情， 关键因素在于深层的投研选

股能力。 AI产业仍处发展早期，既看好AI科技

赛道内的个股机会， 也关注非AI类的低估实体

行业。

另有机构人士提到，部分基本面稳健的传

统行业板块中，同样有标的在市场下跌之际被

“误伤” ，估值已回落至历史低位，或成为防守

反击、博取超额收益的关键方向。

招商基金判断， 市场当前已对较为悲观

的预期充分定价， 叠加稳定资本市场力量的

托底，指数继续大幅下探的空间有限；但要打

开上行空间，仍需新的产业叙事催化，或等待

全球紧缩预期边际缓和。

AI与半导体仍获关注

以AI、半导体为代表的科技板块，始终是市

场瞩目的焦点。有机构人士感叹行情切换之快，

“甚至反应不过来” 。 不止一位基金经理坦言，

站在当前位置，眼下“只能再等等反弹”“再熬

一熬” 。

从多家公募机构近期发布的市场研判看，

基于基本面维度考量，AI、半导体依然是相对更

看好的方向。

景顺长城基金的基金经理张仲维表示，AI

产业基本面与二级市场表现出现明显背离，他

选择站到产业一侧。 逻辑在于大模型能力仍在

持续突破，不断催生并落地新应用场景、兑现商

业价值， 如Meta于9月推出的消费级个人智能

体Muse备受关注。 叠加算力供需维持紧张，产

业链景气有望获得支撑。

南方基金表示， 眼下正值三季报密集披露

窗口期，科创板芯片设计公司业绩预增频现。后

续行情能否由 “预喜脉冲” 演进为 “趋势修

复” ， 关键要看四季度AI算力资本开支与国产

订单的持续性； 一旦国产算力芯片的正式财报

和订单指引进一步确认景气， 科创板芯片板块

或迎来业绩与估值的双击。

机构频推防御类资产

除坚守科技资产外，债基、红利基金等防御

类产品的宣推热度明显上升， 多家公募机构判

断近期债市整体处于顺风格局。

博时基金认为，在基本面有不确定性、融资

需求不足的环境下， 并不存在收紧流动性的土

壤，债市仍偏顺风；市场关注的重点或是下行节

奏而非具体点位，短期扰动难以扭转方向。

鹏华基金现金投资部表示， 近期科创债涨

幅可观， 信用利差有所收窄， 市场或出现季节

性、阶段性的止盈行为，但至多引发反弹而非反

转，中长期配置逻辑未变，当前债市在技术与机

构行为层面偏顺风，继续看多科创债ETF。 从需

求端看，增量资金仍为科创债提供结构性支撑，

叠加场外科创债指数基金集中申报、 摊余成本

法债基扩容，场内、场外产品有望共同构成四季

度较为稳定的配置力量。

平安基金认为， 后市观察重点在于资金价

格能否维持平稳；信用债的持有需求尚有余量。

策略上建议守住高等级底仓， 中长端仓位分批

布局；二永债利差虽有所回升，但仍处历史偏低

区间，当前不宜继续拉长组合久期。

此外，强调攻守兼备、行业分散的杠铃策略

与均衡策略受到追捧。 招商基金判断，短期杠铃

策略仍具相对优势，可关注大金融等稳定风格以

及科技板块中成长性较强的中小细分绩优品种。

A股震荡分化 私募寻求投资组合再平衡

近期A股持续震荡，科

技主线明显承压， 资金向家

电、 银行等防御与确定性方

向转移。 与此同时， 随着海

外地缘局势与AI “估值疑

虑” 共振，全球风险偏好出

现收缩。 私募人士表示，本

轮市场调整更多是拥挤交易

松动与筹码再平衡， 而非中

期趋势逆转。 部分私募认

为，短期超跌反弹可期，但持

续企稳仍需成交、 市场广度

和增量资金配合， 三季报将

成为区分 “估值消化” 与

“逻辑重塑” 的关键标尺。

在此背景下， 股票私募的策

略重心正从仓位择时转向结

构优化， 并寻求投资组合的

再平衡。

□本报记者 王辉
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