
指数走弱不改正面预期

私募A股策略依然紧抓“结构”

本报记者 王辉

受外围股市震荡加剧、国际油价再度下挫等因素影

响，上周A股市场主要股指均出现较大幅度调整。 来自多家

私募机构的A股最新策略观点显示， 目前私募业内对于A股

中长期表现的预期，依然偏正面。 中国宏观经济整体向好的

基本面，使得私募对于A股市场的投资保持信心。 在结构性

机会上，低估值、顺周期，以及科技等代表新经济方向的优质

个股，则成为不少私募机构关注的重点。

A股后市依然乐观

上周沪深股市震荡走弱，从主要股指的表现来看，截至

上周五收盘，上证综指、深证成指、中小板指、创业板指当周

跌幅，分别为2.83%、5.23%、5.19%和7.16%。 进一步从市值

风格角度来看，上周上证50、沪深300等大盘风格指数的跌

幅，明显低于创业板指、中小板指等中小盘风格指数。

对于上周A股整体表现，泰旸资产表示，A股遭遇阶段性

下挫，核心诱因主要来自于海外市场。 具体扰动因素大致可

归结为三个方面： 一是在9家欧美生物制药企业联合签署新

冠疫苗宣言的背景下，有效疫苗大规模推出的时点可能因此

延后；二是国际油价周中大幅下挫，引发投资者对于全球经

济复苏的担忧；三是全球成长股的代表苹果和特斯拉，近两

周股价急跌，打压了全球投资者的风险偏好。

但对于A股市场的投资者而言，中国经济的基本面依然

稳中向好。 中国经济已经率先从疫情中迅速恢复，世界银行

预测中国将是2020年唯一实现正增长的主要经济体。

星石投资进一步分析指出，从短期来看，海外市场不确

定性增加，可能会从北向资金的进出、全球金融市场风险偏

好、美股科技龙头股价波动传导效应等方面影响到A股的运

行。 但从中长期来看，外围市场大幅波动对于国内资本市场

的影响有限。 在基本面的支撑下，A股市场依然有望走出独

立行情。

聚焦结构性机会

在中长期研判依旧保持正面预期的背景下，目前主流私

募对于A股的主要关注方向，依然聚焦于结构性机会方面。

泊通投资认为，目前A股市场整体估值水平，无论是相

对于自身的历史水平，还是相对于债券市场，并没有出现明

显偏贵或全面泡沫化的情况。 而从结构性角度上看，部分板

块可能已经出现较大估值泡沫，也有部分板块在估值上则处

于显著低估的状态。 在此背景下，该机构认为，从当前A股所

处的宏观经济背景、业绩增速预期差、整体流动性等角度来

看，市场风格的估值差距将开始收敛。在明年二季度前，低估

值板块有望整体跑赢高估值板块， 市场风格切换将逐步展

开。

星石投资也表示，相对于海外多数主要经济体，目前中

国经济已经修复至“准常态” 水平，特别是基建投资、内需消

费已经成为国内经济复苏的重要驱动力。 在此背景下，该机

构近期将会重点关注具备顺周期属性的消费和周期性板块。

泰旸资产表示，中国经济发展的内生动力与自我调节能

力，以及卓越企业家和职业经理人将危转机的意志，不容低

估。 虽然未来一段时间外部扰动因素可能还会不断显现，但

每一次市场波动都将为投资者带来逢低买入核心资产的机

遇。 该机构继续看好医疗健康、消费、互联网、智能制造四大

赛道的长期投资机会。
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证券简称

上周

涨跌幅（%）

8月以来

涨跌幅（%）

今年以来

涨跌幅（%）

上证50 -1.32 0.50 6.60

上证指数 -2.83 -1.50 6.89

沪深300 -3.00 -1.44 12.95

中小板指 -5.19 -5.22 29.86

深证成指 -5.23 -5.10 24.08

创业板指 -7.16 -9.26 41.07
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主要股指市场表现

上海合道资产陈小平：

A股仍处慢牛阶段 优质公司现买入良机

□本报记者 吴瞬

A股市场近期可谓风云变幻，指

数出现较大幅度波动。 对此，上海合

道资产董事长陈小平在接受中国证

券报记者专访时指出，虽然目前仍不

能确认市场调整已经到位，但预计市

场下跌空间有限，A股依然处于慢牛

阶段。 同时，调整将为优质公司提供

良好的买入时机。

调整压力尚未解除

陈小平表示，近期市场的调整主

要原因有几个：第一，在宏观经济方

面，7月开始，经济复苏的趋势已经确

立，数据持续好转，随着经济的复苏，

市场可能认为，虽然货币政策保持连

续性，但最宽松的时刻已经过去。 第

二， 海外市场尤其是美国市场大跌。

第三，经过前期上涨，部分公司的涨

幅和估值并不低。 根据统计，美国股

市目前估值水平达到历史上99%的

分位，在最高区域附近。 中国股市的

估值虽然不高，但是科技、医药、消费

等部分龙头股的估值达到了历史高

位区域。 虽然这些公司质地优良，但

高估值需要通过时间和长期增长才

能消化。 第四，近期北向资金持续减

持，公募基金的发行降温，也意味着

市场情绪有所降温。 第五，在技术上，

3500点作为上证综指重要的技术阻

力位， 这个点位积累了大量的获利

盘，技术上有调整需要。

同时，陈小平表示，虽然这次调

整幅度较大，但仍不能确认市场调整

已经到位。他说：“目前市场调整压力

尚未解除， 高估值个股依然不少，市

场成交量仍在较低水平。 市场仍处于

敏感时期， 缺乏拉升的力量和题材，

不足以提升信心。 但后市下跌空间不

大，这次调整将为优质公司提供良好

的买入时机。 ”

看好消费和科技板块

在这一轮调整中，消费股和科技

股首当其冲。 经过调整后，这些个股

是否迎来了配置机会？

对此，陈小平认为，科技股调整

的时间更早， 部分个股调整幅度更

大， 消费股的龙头则是最近出现了

深幅调整。 在他看来，调整的主因首

先是估值过高；其次，科技股受外围

市场的影响较大；最后，估值过高引

发资金的连锁反应也是下跌的原因

之一。

陈小平说：“消费和科技板块的

下跌， 并非意味着其行情已经结束，

反而，经过这次下跌，可能为一些优

质公司提供买入良机。 在目前的市场

环境下，消费和科技板块具有强大的

成长逻辑。 中国庞大的国内市场，将

为消费行业提供持续稳定的发展空

间，不少优秀消费类公司在过去十几

年都维持其他行业少有的成长性，

孕育出许多伟大的企业。 科技行业

虽然受到各种消息的影响， 但是目

前在政策层面仍然大力发展核心技

术和相关产业，优秀的科技企业，不

仅拥有庞大的国产替代市场， 而且

享受政策的扶持。 科技的赛道在未

来将不可忽视， 市场当前的调整既

是风险，也是试金石，提供了优质企

业买入的机会。 ”

而对于创业板低价股的炒作，陈

小平认为这种炒作是一种击鼓传花

的游戏，不利于营造资本市场长期健

康的发展。 未来创业板具有较大的机

会：首先，从产业眼光看，无论从政策

引导还是市场空间上看，都非常有利

于创业板的优质公司发展，他们大多

数处于医药、科技、消费等优秀的赛

道；其次，创业板也具有活力，最近几

年许多优秀公司快速成长。

中长期向上动力强大

事实上， 自今年6月A股市场开

始快速上涨之后，不少市场人士均认

为这是一轮新牛市的起点，而此轮调

整是否会打乱牛市的节奏甚至终结

牛市？

对此， 陈小平给出了一个肯定

的答案———没有，他认为A股依然处

于慢牛阶段， 因为影响股市向上的

力量， 尤其是中长期向上的力量依

然非常强大。 首先，中国居民的资产

结构将发生较大转变， 意味着中国

股市将吸引源源不断的资金进入，

股市经过数年的调整之后， 与债券

等资产相比具有相对优势，目前A股

整体估值仍处于历史平均估值以下

水平。 其次，中国资本市场制度改革

持续，今年以来，一系列的制度改革

如交易制度、 定增和发行制度等激

活了市场活力。 市场上涨幅度依然

不大，并没有整体高估。 最后，宏观

经济支持力度强大且有韧性， 疫情

之后，中国经济恢复速度领先全球，

预计在未来三到四个季度， 经济增

速将持续回升。 预计中国经济仍有

可能持续十年甚至数十年的增长，

中国股市或将复制美国市场， 告别

牛短熊长的格局。

此外，陈小平坦言，股市调整是

好公司的试金石，是优质公司千载难

逢的机会。 必须珍惜这样的机会，寻

找优质公司并不断增持。

A股后市依然乐观

上周沪深股市震荡走弱，从主要

股指的表现来看， 截至上周五收盘，

上证综指、深证成指、中小板指、创业

板 指 当 周 跌 幅 ， 分 别 为 2.83% 、

5.23%、5.19%和7.16%。 进一步从市

值风格角度来看，上周上证50、沪深

300等大盘风格指数的跌幅，明显低

于创业板指、中小板指等中小盘风格

指数。

对于上周A股整体表现， 泰旸资

产表示，A股遭遇阶段性下挫， 核心

诱因主要来自于海外市场。 具体扰

动因素大致可归结为三个方面：一

是在9家欧美生物制药企业联合签

署新冠疫苗宣言的背景下， 有效疫

苗大规模推出的时点可能因此延

后；二是国际油价周中大幅下挫，引

发投资者对于全球经济复苏的担

忧； 三是全球成长股的代表苹果和

特斯拉，近两周股价急跌，打压了全

球投资者的风险偏好。

但对于A股市场的投资者而言，

中国经济的基本面依然稳中向好。 中

国经济已经率先从疫情中迅速恢复，

世界银行预测中国将是2020年唯一

实现正增长的主要经济体。

星石投资进一步分析指出，从短

期来看， 海外市场不确定性增加，可

能会从北向资金的进出、全球金融市

场风险偏好、美股科技龙头股价波动

传导效应等方面影响到A股的运行。

但从中长期来看，外围市场大幅波动

对于国内资本市场的影响有限。 在基

本面的支撑下，A股市场依然有望走

出独立行情。

聚焦结构性机会

在中长期研判依旧保持正面预

期的背景下， 目前主流私募对于A股

的主要关注方向，依然聚焦于结构性

机会方面。

泊通投资认为， 目前A股市场整

体估值水平，无论是相对于自身的历

史水平，还是相对于债券市场，并没

有出现明显偏贵或全面泡沫化的情

况。 而从结构性角度上看，部分板块

可能已经出现较大估值泡沫，也有部

分板块在估值上则处于显著低估的

状态。 在此背景下，该机构认为，从当

前A股所处的宏观经济背景、 业绩增

速预期差、 整体流动性等角度来看，

市场风格的估值差距将开始收敛。 在

明年二季度前，低估值板块有望整体

跑赢高估值板块，市场风格切换将逐

步展开。

星石投资也表示，相对于海外多

数主要经济体，目前中国经济已经修

复至“准常态” 水平，特别是基建投

资、内需消费已经成为国内经济复苏

的重要驱动力。 在此背景下，该机构

近期将会重点关注具备顺周期属性

的消费和周期性板块。

泰旸资产表示， 中国经济发展

的内生动力与自我调节能力， 以及

卓越企业家和职业经理人将危转机

的意志，不容低估。 虽然未来一段时

间外部扰动因素可能还会不断显

现， 但每一次市场波动都将为投资

者带来逢低买入核心资产的机遇。

该机构继续看好医疗健康、消费、互

联网、 智能制造四大赛道的长期投

资机会。
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