
私募乐观依旧 看好A股免

疫力

本报记者 王辉

受市场情绪转好等因素推

动，上周（7月27日至7月31日）

A股市场在经过前一周的回调

后快速回升，上证综指逐步扬升

至3300点上方。 综合多家私募

机构当前的整体策略分析来看，

目前私募业内对于A股后市研

判， 依旧保持了较乐观的预期。

更有私募认为，尽管外部环境仍

存在不确定性，但A股市场对突

发事件的免疫能力也会不断增

强。

上周A股自低位回升

受外围消息面扰动因素趋

于平静、北向资金流出节奏有所

放缓等积极因素影响，上周A股

市场自7月月内的相对低位震荡

上行。 在券商、酿酒等大市值板

块轮番发力上攻， 同时生物疫

苗、免税、消费电子等主题反复

活跃的背景下，全周主要股指均

出现较大幅度上扬。

从上周主要股指的具体表

现来看，截至上周五（7月31日）

收盘，上证综指、深证成指、中小

板指、创业板指当周涨幅分别达

3.54%、5.43%、6.23%和6.38%。

进一步从市值风格角度来看，上

周上证50等大盘风格指数的涨

幅，则明显低于创业板指、中小

板指等中小盘风格指数。个股方

面，Wind统计数据显示，上周两

市合计3922只A股中， 共计有

3320只个股股价上涨，占比超八

成，市场赚钱效应继续凸显。

市场成交量能方面，上周沪

深两市成交金额环比前一周则

出现小幅萎缩。 不过从全周5个

交易日的对比来看，市场成交量

能则出现温和复苏态势。

市场估值方面，Wind统计

数据显示，A股七大股指 （上证

综指、深证成指、中小板指、创业

板指和上证50、沪深300、中证

500）截至上周五收盘时的市盈

率（整体法）分别为14.6倍、33.6

倍、38.2倍、76.5倍、10.9倍、14.0

倍和31.6倍。 其中，上证50等权

重股指的市盈率估值水平整体

继续保持在历史低位。

私募预期乐观

星石投资表示，伴随着疫情

逐步得到控制，国内经济整体已

经渐趋修复。 从一些迹象来看，

虽然当前经济已经明显向好，但

短期内逆周期调节政策马上退

出的可能性不大。就市场层面表

现来看，虽然短期来看外部不确

定性增加可能会对市场走势造

成一定扰动，但类似事件并不会

改变市场运行的长期趋势。中长

期来看，国内经济结构转型成果

初现，以国内循环为主、国际国

内互促的双循环发展的新格局

正在形成；叠加资本市场改革加

速，A股市场长期向好的趋势并

没有改变。

悟空投资董事长鲍际刚表

示，目前国内宏观政策呈现出托

底型的特征， 政策主线逐渐明

朗。 而7月以来的A股震荡态势

很大程度上表现出了增量资金

驱动的行情节奏特征。从短期风

险因素来看， 外部消息面扰动、

海外疫情反弹等不利因素也需

要关注。 在此背景下，该机构当

前持仓整体处于 “谨慎乐观状

态” 。 考虑到市场将继续呈现出

一定的增量资金驱动特征，现阶

段投资基调将继续保持积极。

志开投资首席策略师刘威

分析，目前外部环境的不确定性

风险仍未有效消除，因此现阶段

相关因素仍可能对A股的走势

带来一定影响。但考虑到权重蓝

筹目前整体估值仍然偏低，所以

未来即便股指再次出现回调，也

将会“下探有底” 。 当前国内经

济在逐步恢复，市场对突发事件

的免疫能力也会不断增强，未来

A股主要股指预计将保持震荡

上行运行格局。
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高毅资产吴任昊：

区分“实”“势” 洞悉企业盈利本质

□本报记者 吴娟娟

日前，高毅资产董事总经理、资深基金经理

吴任昊接受中国证券报记者采访表示，7月初市

场的“快牛” 行情虽然有资金驱动的迹象，但行

情背后有基本面支撑。 在这位职业生涯贯穿内

资资产管理机构、 外资资产管理机构和主权投

资机构的资深投资人士看来， 投资的本质是把

握企业创造盈利的能力， 要做到这一点有时要

超越企业中“实” ，看到企业的“势” 。

价值股“逆袭” 尚难定论

吴任昊认为，一方面，现在市场整体上有

资金驱动的迹象，特别是7月份以来，A股走势

凌厉。 另一方面，截至目前，市场上涨的背后有

基本面支撑。 “今年截至目前， 中美两国的利

差处于多年以来的高点，这意味着在全球范围

来看， 中国的宏观经济状态相对而言比较不

错。 这决定了两点：第一，企业盈利状况整体上

比较稳定；第二，如果看短期数据，还出现了一

定的盈利预测上修，不仅在热门的消费、医疗、

科技等成长性行业，即使在对经济增速敏感的

周期性行业中，也出现了盈利改善的迹象。 所

以我们认为当前的市场是有基本面支撑的，从

历史数据来看，快速上涨本身也会吸引一些短

线资金。 ”

目前A股市场价值股和成长股之间的估值

差异，已经接近历史最高点。部分市场人士依此

推测，接下来价值股的投资机遇来临。吴任昊则

认为，“价值股” 能否“逆袭” 成功，取决于后续

的基本面状态。

“首先，从历史经验看，当价值股和成长股

出现这样大的估值差异时， 估值差是否会逆转

取决于后续基本面的状态。就成熟市场而言，只

有在互联网泡沫破灭和经济进入萧条之后，高

估值和低估值股票估值差异没有出现收敛，其

它时期这两组股票的估值差异都随着经济的回

暖或对经济悲观预期的解除而收敛。 所以价值

和成长估值水平的差异是否会收敛， 很大程度

上取决于后续的经济宏观状况。 如果经济稳定

改善，那么两者差距将趋向于收敛。 ”

不过，他反对“标签化” 地分析“价值股”

和“成长股” 。 他举例说，2018年、2019年以来，

成长跑赢价值， 一方面是因为一些高成长性的

公司其实是平台型公司， 这些企业并不是简单

的产品驱动型的公司， 可能呈现更长期的成长

性； 另一方面是因为当前整体收益率水平处于

空前低位， 其中很多低估值的公司业务与资产

负债表相关，以银行、人寿保险等业务为代表的

企业， 总体上更容易受到整体收益率水平的影

响。“所以不能简单说跑输是因为价值或成长，

而要具体问题具体分析。 ”

吴任昊还认为港股市场的估值较具吸引

力。 拿恒生指数跟沪深300的时间序列来对比，

恒指的估值水平较有吸引力。 另外，“也可以从

其它角度来验证港股市场估值具备吸引力这个

结论，比如A、H股的高溢价率，同样的资产在香

港市场一直就比较便宜，现在更便宜了一些。 ”

做好必答题

吴任昊认为一定意义上来说， 如何投资科

技、医药、消费等板块是投资人的必答题。

他表示：“比如消费品领域，希望能够找到

符合长周期大单品，且估值合理的公司；科技领

域，希望找到的不是‘变戏法’ 的公司，而是能

够把科技作为手段演变成可验证的竞争优势，

并且最终以技术为手段， 把自己的商业模式从

产品上升到平台的公司， 甚至从平台变成社会

基础设施的公司。 ”

医药领域则有两类好标的。第一，对于医药

本身来说，即使是创新，倾向于选择自己能够理

解的，一定程度上可复制的创新。第二是在创新

本身， 关注通过自己的努力很好地解决了行业

中那些不得不回答但是又很难回答问题的企

业。 他认为，医疗器械上的创新，也属于可复制

的、相对渐进可积累的创新。

这回归到了吴任昊的投资理念———“把投

资建立在一些可复制的事情上， 我们不需要找

到所有的好机会， 只需要找到我们能够理解的

机会” 。

区分“实” 与“势”

吴任昊介绍， 中国部分企业的创新能力

在全球同行中绽放光芒。 几年前很多中国企

业将海外的商业模式“复制到中国” ,现在全

球企业家谈得多是“复制自中国” 。 吴任昊认

为这对投资人来说是好事， 因为本质上投资

是分享企业的成长和价值。 投资人希望所投

的企业不仅是全国冠军， 最好也能够变成世

界冠军。 这也会吸引其他地方投资人的关注。

“作为本土的投资人，我们对中国企业的无论

是理解还是认知上， 相比其他投资人来说是

会有优势的。 ”

经历不同类型的投资机构和市场周期后，

他反思说：“跟过去的自己相比，我现在对于公

司的价值，有多少是‘势’ ，有多少是‘实’ ，有

了更全面的理解。 比如我们看到最早的一批互

联网公司经过大浪淘沙， 最后剩下来的公司都

非常不错，到现在依然保持着上升的势头，这些

公司很早就体现出很高的盈利能力， 这就是

‘实’ 的方面。高盈利本质上应该是来源于很强

的盈利能力， 但很强的盈利能力却不一定反映

成很高的盈利。 从盈利到盈利能力，评估难度是

在提高的， 因为评估盈利能力比评估盈利更接

近于事物的本质。 ”

上周A股自低位回升

受外围消息面扰动因素趋于平静、 北向资

金流出节奏有所放缓等积极因素影响， 上周A

股市场自7月月内的相对低位震荡上行。 在券

商、酿酒等大市值板块轮番发力上攻，同时生物

疫苗、 免税、 消费电子等主题反复活跃的背景

下，全周主要股指均出现较大幅度上扬。

从上周主要股指的具体表现来看， 截至上

周五（7月31日）收盘，上证综指、深证成指、中

小板指、 创业板指当周涨幅分别达3.54%、

5.43%、6.23%和6.38%。进一步从市值风格角度

来看，上周上证50等大盘风格指数的涨幅，则明

显低于创业板指、中小板指等中小盘风格指数。

个股方面，Wind统计数据显示， 上周两市合计

3922只A股中，共计有3320只个股股价上涨，占

比超八成，市场赚钱效应继续凸显。

市场成交量能方面， 上周沪深两市成交金

额环比前一周则出现小幅萎缩。不过从全周5个

交易日的对比来看， 市场成交量能则出现温和

复苏态势。

市场估值方面，Wind统计数据显示，A股

七大股指（上证综指、深证成指、中小板指、创

业板指和上证50、沪深300、中证500）截至上周

五收盘时的市盈率 （整体法） 分别为14.6倍、

33.6倍、38.2倍、76.5倍、10.9倍、14.0倍和31.6

倍。其中，上证50等权重股指的市盈率估值水平

整体继续保持在历史低位。

私募预期乐观

星石投资表示，伴随着疫情逐步得到控制，

国内经济整体已经渐趋修复。从一些迹象来看，

虽然当前经济已经明显向好， 但短期内逆周期

调节政策马上退出的可能性不大。 就市场层面

表现来看， 虽然短期来看外部不确定性增加可

能会对市场走势造成一定扰动， 但类似事件并

不会改变市场运行的长期趋势。 中长期来看，国

内经济结构转型成果初现，以国内循环为主、国

际国内互促的双循环发展的新格局正在形成；

叠加资本市场改革加速，A股市场长期向好的

趋势并没有改变。

悟空投资董事长鲍际刚表示， 目前国内宏

观政策呈现出托底型的特征， 政策主线逐渐明

朗。 而7月以来的A股震荡态势很大程度上表现

出了增量资金驱动的行情节奏特征。 从短期风

险因素来看，外部消息面扰动、海外疫情反弹等

不利因素也需要关注。 在此背景下，该机构当前

持仓整体处于“谨慎乐观状态” 。考虑到市场将

继续呈现出一定的增量资金驱动特征， 现阶段

投资基调将继续保持积极。

志开投资首席策略师刘威分析， 目前外部

环境的不确定性风险仍未有效消除， 因此现阶

段相关因素仍可能对A股的走势带来一定影

响。但考虑到权重蓝筹目前整体估值仍然偏低，

所以未来即便股指再次出现回调，也将会“下

探有底” 。 当前国内经济在逐步恢复，市场对突

发事件的免疫能力也会不断增强， 未来A股主

要股指预计将保持震荡上行格局。

私募乐观依旧 看好A股免疫力

□本报记者 王辉

王辉制表

指数名称 上周涨跌幅 最新市盈率（倍）

上证综指 3.54% 14.6

深证成指 5.43% 33.6

中小板指 6.23% 38.2

创业板指 6.38% 76.5

上证50 2.88% 10.9

沪深300 4.20% 14

中证500 4.71% 31.6

A股主要股指上周涨跌表现及最新估值

数据来源/Wind；市盈率采用整体法；数据截至7月31日收盘
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受市场情绪转好等因素推动，上周（7月27日至7月31日）A股市场在经过前一周的回调后快速回升，上证综

指逐步扬升至3300点上方。综合多家私募机构当前的整体策略分析来看，目前私募业内对于A股后市研判，依旧

保持了较乐观的预期。 更有私募认为，尽管外部环境仍存在不确定性，但A股市场对突发事件的免疫能力也会不

断增强。


