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市场短期波动加剧 小盘股获机构关注

市场动态

抢占先“基”

■本报首席财经评论员 李冬明

业绩扰动加剧市场短期波动

上周，市场走势整体延续了7月5日高点以来

的调整。对此海通证券分析认为，市场经历调整，

本质原因是市场在经历明显修复后缺乏进一步的

基本面支撑。

海通证券表示，在本轮上涨中A股各大指数

高点已经接近3月初疫情前水平，但从基本面恢复

情况来看，6月工业增加值当月同比回升至3.9%，

仍然低于今年2至3月的水平，因此上涨途中难免

有回撤。

中信证券认为，上市公司盈利预测可能在半年

报季中后段面临下修，或是未来一段时间市场波动

加剧的直接原因。中信证券统计显示，截至7月23

日，全部A股中约1805家公司披露了半年报预告，

同时其中“预喜”公司数量占比仅为41%，低于往年

水平。

中信证券表示，市场整体对二季度企业盈利

情况较谨慎，6月下旬一部分优秀公司的业绩预

告增强了市场信心，但也同时抬高了市场预

期。而部分中期业绩不理想的公司可能会选择

避免披露预告，半年报季后半段业绩不达预期

的比例可能会有所提高，届时市场或将重新下

修盈利预测。

此外，海外经济体加息仍有可能超预期，海外

经济在明年上半年步入衰退的概率继续增加，海外

扰动因素仍会对中国市场产生阶段性影响。

不过，中金公司强调，虽然短期市场波动加

剧，但中期对市场走势不宜悲观，当前中外政策周

期继续反向，仍有望支撑中国市场相对海外显现

相对韧性。

公募基金仓位处历史高位

从近期披露的公募基金二季报来看，机构仓位

正处于历史高位。中信证券表示，截至二季度末，

主动权益类公募产品整体平均仓位为84.6%，环比

提高约2.8个百分点，超过了去年四季度（83.6%）的

历史峰值，是2006年以来的仓位最高水平。

此外，中小型私募仓位在达到历史中高位置后

开始出现高位波动的迹象。中信证券渠道调研显

示，中小型私募仓位最新一周的仓位为78.0%，较之

前一周略有下滑，但依然保持在75%至85%的高位

水平。

从行业层面来看，公募基金在二季度的持仓进

一步集中。国盛证券统计显示，主动偏股型基金二

季度末持仓集中度升至10年高位，持仓拥挤主要集

中在景气制造以及上游原材料板块：电力设备、有

色金属、基础化工行业的基金超配比例上升至历史

峰值附近，医药、计算机的基金超配比例则降至历

史低位。

中信证券表示，基金二季报披露后，机构高持

仓占比行业短期内或面临调仓博弈。一方面是机

构仓位处于历史高点，另一方面是持仓分布进一步

集中，高持仓占比行业短期涨幅偏大。与此同时，

医药等一些传统具备长期成长潜力的板块持仓处

于相对低位。中信证券分析认为，这些信息都可能

诱使投资者短期调仓，加大市场波动。

小盘股配置价值凸显

上周，在主要指数普遍表现低迷的情形下，中

证1000指数全周上涨2.65%。叠加中证1000股指

期货与期权合约上市，部分机构认为，中证1000指

数代表的小盘股配置价值凸显。

开源证券表示，当前中证1000指数具备两大特

性：首先，中证1000指数相比沪深300更具备估值

优势，价值属性凸显；其次中证1000指数成分股主

要分布在代表“新经济”的行业，其医药生物、电力

设备、电子、计算机、国防军工等行业合计占比高达

38.8%，远高于沪深300成分股中24.6%的“新经济”

占比。

因此开源证券判断，中证1000指数符合经济结

构转型发展方向，将受益于细分领域的景气趋势向

上，迎来趋势性投资机会。

瑞银证券表示，中证1000股指期货和期权的交

易有望带动金融期货及相关 ETF 交易量成倍增

长。在今年全球资本市场受宏观经济、地缘政治、

疫情等不确定性因素影响的大背景下，海外投资者

对投资国内衍生品的需求预期走强。目前在交易

所进行买卖的金融期货的交易量占中国期货市场

的交易量不到20%，增长空间巨大。

西部证券统计显示，上周ETF基金净申购84.5

亿元，较前周环比上升77.1亿元。其中宽基ETF增

量贡献主要为中证1000相关ETF，短期ETF基金发

行带来市场增量资金，也推动了近期中小市值个股

成交明显活跃。

据《上海证券报》

债券型基金仍是“主力军”

据天相投顾最新数据显示，截至目前，共149

家公募基金公司披露了二季报，整体来看，总规模
保持稳定增长，达到了 26.66 万亿元，同比增长
15.56%，环比增长6.71%；分类别来看，除商品基金
外，其他类型基金规模均为正增长。

剔除货币基金后，公募基金二季度总规模为
16.23万亿元，较一季度环比增长7.30%。其中，股
票型基金规模为2.46万亿元，混合型基金规模为
5.47万亿元，债券型基金规模为7.68万亿元。

除了海外投资基金规模环比增长13.84%外，
债券型基金仍是“主力军”。

Wind数据显示，二季度债券型基金管理规模
已达7.75万亿元，环比增幅为9.89%，产品数量达
到了2875只，环比增幅为4.51%；混合型基金管理
规模达5.51万亿元，环比增幅为3.69%，产品数量

为4167只，环比增幅为1.83%；股票型基金管理规

模为2.23万亿元，环比增幅为8.41%，产品数量为

1869只，环比增幅为2.41%。

博时基金基金经理过钧向记者表示，受益于

宽松资金面影响，二季度中国短端利率下行，而长

端利率下行趋缓，收益率曲线呈现陡峭化形态，期

限利差有所扩大，从这个角度来看，债市似乎对疫

情后的中国经济复苏抱有更大信心，这或是债券

型基金在同期的反映。伴随在二季度部分大市值

高流动性转债的上市，市场选择余地进一步增多，

也提供了新的投资机会。展望三季度，经济有望

走出低谷，财政政策将接棒货币政策引领经济企

稳回升；由于转债的估值依旧不便宜，转债市场的

总体表现可能会继续跑输权益市场，个券的表现

将更多地看正股的机会。

混合型基金仓位略有提升

除了管理规模和各类产品的表现外，投资者

对公募基金的仓位调整和标的持仓同样较为看

重。据天相投顾数据显示，二季度混合型基金仓

位略有提升，而在前十大重仓股中，贵州茅台再度

登上榜首。

数据显示，与一季度相比，二季度全市场混合

基金股票平均仓位增加了3.79个百分点，提升至

72.26%；债券型基金平均仓位减少了2.35个百分

点，降低至20.26%。同时，在A股指数表现良好的

背景下，大部分混合基金的基金经理看好市场行

情，不同程度地提高了混合基金中的股票仓位。

从各类基金的前十重仓股来看，混合型基金

重仓股TOP10中，贵州茅台再度登上榜首，其次是

宁德时代，其中，持有贵州茅台和宁德时代的基金

数量均超过了1000只；而山西汾酒、比亚迪、华友

钴业和亿纬锂能则是新进个股。二季度五粮液、

泸州老窖和比亚迪的涨幅均超过30%；其中，比亚

迪二季度涨幅达45.12%。

此外，按照偏股型基金增持情况来看，榜单前

三分别是贵州茅台、隆基绿能和五粮液；而减持前

三分别是海康威视、药明康德和招商银行。

易方达消费行业股票基金经理萧楠在二季报

中表示，二季度A股市场在宽松的流动性释放下

走出较为强劲的反弹，消费行业此前超跌较多，本

季度反弹也较为明显。基于白酒行业次高端价格

带出清速度加快的判断，加大了一些次高端白酒的

配置力度。同时，在二季度初大幅度配置了新能源

整车龙头标的，并在二季度末行业整体估值和预期

均处于高位的时候做了减持，整体上弥补了一季度

对整车市场格局判断的偏差带来的损失。

数据显示，二季度易方达消费行业基金持仓

股票与一季度相同。增持幅度最大的是古井贡

酒，仓位相比一季度增加1.65个百分点，减持幅度

最大的是美的集团，下降了1.4个百分点。而二季

度前十大重仓股合计持仓比例与上季度相持平，

占比为72.59%。

据《证券日报》

有这样一类基金，在市场普跌时能较好地控

制回撤、在市场反弹时涨幅更大，从而走出相对独

立的市场行情。中金公司统计发现，上述基金有

两个共同特征，即仓位决策与市场主流操作整体

相悖，同时组合持仓相对分散。

今年上半年，A股市场呈现“V”形反转走势，

权益类基金整体表现欠佳。在这种环境中，有没

有这样一类基金，在市场普跌时能较好地控制回

撤、在市场反弹时涨幅更大，从而走出相对独立的

市场行情？据中金公司统计，在全市场2642只样

本基金中，有13只产品满足上述条件。这些产品

有两个共同特征，即仓位决策与市场主流操作整

体相悖，同时组合持仓相对分散。

中金公司这份研报显示，1至4月，在市场下跌

区间，金元顺安元启灵活配置的回撤控制能力相

对突出，最大回撤为13.2%。在5至6月的上涨区

间，中银证券健康产业、广发策略优选、德邦优化

的反弹幅度更大，区间收益率分别为21.3%、21.1%、

21.0%。总体而言，今年上半年，金元顺安元启、中

银证券健康产业的整体收益更高，年化回报率分

别为47.2%、15.6%。

这些“攻守兼备”的基金具有怎样的特征？中

金公司在研报中称，对比“攻守兼备”组合与主动

权益基金样本近一年来在权益仓位、重仓股集中

度指标上的变化，发现两个特点：第一，“攻守兼

备”组合的仓位决策与市场主流操作整体相悖。

2021年末，主动权益基金权益仓位中枢由87.4%下

降至62.9%，随后在2022年3月末回升至87.2%；

而“攻守兼备”组合权益仓位中枢由76.4%上升至

87.4%，又回落至79.2%。第二，“攻守兼备”组合持

仓相对分散，重仓股集中度始终接近或低于主动

权益基金样本。

实际上，不少均衡型选手对分散持仓也颇有

心得。以国海富兰克林基金经理刘晓为例，在她

的投资组合中，单个行业的占比不会过大，前十大

重仓个股也比较分散，整个组合的股票只数比较

多。她不希望自己在任何时间点去赌某个赛道或

者某只个股，更希望能挑到一揽子的个股做组合，

争取整体的高胜率。

“如果我们不去押赛道，而是用一个均衡分散

的组合在两到三年的维度里去累积所有持仓个股

的超额收益，那么自然地能够在一定程度上抵消

风格轮动、行业轮动造成的影响，单一行业对组合

的影响也会比较小，基金抵抗风险的能力会更

强。从数据上看，这直观地显示为回撤的控制能

力。”刘晓称。

回顾二季度操作，金元顺安元启灵活配置

基金经理缪玮彬表示，相对合理偏低的估值水

平支撑了市场的恢复，市场利率水平在整个二季

度一直保持平稳。基金在二季度依然看好股票

市场的估值优势和发展前景，仓位保持在中高水

平并根据市场的估值状态进行相应微调，持仓继

续保持较高的分散度。同时，在股票和行业选

择方面，更加注重疫后复苏和行业复苏的低估

值品种。

展望后市，中银证券健康产业灵活配置混合

基金经理表示，策略上一如既往，坚持高估值的、

人多的地方不去，在业绩和估值均值回归的领域

寻找投资机会。

综合

量是行情的灵魂。接连第三个交易日
的缩量调整，磨得人简直没脾气。

昨天四大股指集体收跌，沪综指、深成
指、沪深300指数跌幅都不到1%，但成交量
继续萎缩，说明中大盘蓝筹股的吸引力不
足。创业板指数一度是反弹领涨指数，昨天
跌幅达到1.18%，同样是缩量调整。整体
看，主力军心涣散，缺乏主动上攻的意愿。

市场结构更是有恶化的迹象，热门赛
道展开比惨大会，盘面开始出现一字跌停
现象，光伏、储能、新能源汽车、风电等人气
板块出现了负反馈，下跌时的慌不择路，与
上涨时的无脑追高一样疯狂。

市场短期是投票机，现在这轮投票还
没有出结果，中长期趋势向上是大概率，但
哪类风格能接下来有所表现，市场依然缺
乏一致预期。从宏观面和基本面入手，偏
小市值的优质成长股机会更多些。

参考历史走势规律，流动性宽松或基本
面相对优势，是中小成长结构性行情的必
要条件。A股历史上，中小成长风格占优的时
期主要出现在两个阶段，分别是2009-2010
年、2013-2015年。现在整个市场环境与这
两轮中小成长风格行情的背景比较相似，都
存在需求相对弱，大盘蓝筹为代表的传统行
业弹性较差，而细分领域的优质成长公司，
体现出更稀缺的业绩成长吸引力。结合中
报业绩寻找中小市值优质成长标的，要比盯
着大盘指数的波动更加有意义。

(文中观点仅供参考，不构成投资建
议，投资有风险，入市需谨慎。)

7 月 25 日，A 股三大指数集体收跌。据

Wind 数据，截至收盘，上证指数跌 0.60%，报

3250.39点；深证成指跌0.83%，报12291.59点；创

业板指跌1.18%，报2704.95点。

申万一级行业板块中，房地产、煤炭、家用电

器等板块涨幅居前；电力设备、汽车、通信等板块

跌幅居前。

概念板块中，血液制品、体外诊断等概念板

块涨幅居前；钒电池、风力发电、光伏逆变器等概

念板块跌幅居前。

中信建投证券认为，市场从单边修复期进入

震荡期。结构上，新能源高景气预期维持但拥挤

度在上升，部分消费品景气有望边际改善但整体

估值吸引力不强，医药景气边际改善逻辑不强但

前期机构持续降低配置。在这个阶段，投资者需

要保持耐心，相对收益者可考虑均衡配置成长，

绝对收益者可考虑中性仓位，等待外部催化下显

著调整后结构上再加码高景气成长股。 综合

7月初以来，A股市场反弹止步，整体表现略显疲弱，成交有所回落。海
外欧美经济体衰退预期加深、上市公司二季度业绩等一系列内外部因素对
市场形成了综合影响。

机构观点分析认为，当前市场正处于强势反弹后的检验期，指数震荡、
缺乏趋势的情形未来仍将演绎一段时间。但中期对市场走势不宜悲观，当
前中外政策周期继续反向，仍有望支撑中国市场相对海外显现相对韧性。

二季度公募基金合计盈利近7000亿元

震荡市中哪些基金能够走出独立行情？
热门赛道冷风劲吹
调整主力军心涣散

沪指震荡回落收跌0.6%
房地产等板块涨幅居前

近日，公募基金二季报披露完毕，总规
模、总盈利和各类产品资产配置及重仓股等
全部揭晓。根据天相投顾和 Wind 数据显
示，二季度公募基金总规模已达26.66万亿
元，较一季度环比上涨6.71%。其中，剔除货
币基金，债券型基金规模大增，增幅高达
9.89%，达7.75万亿元；同时，股票型基金规
模也实现较大增长，环比增幅为8.41%。

得益于A股市场整体持续反弹，公募基
金二季度合计盈利超6993亿元；其中，股票
型与混合型基金当季净利润分别为1668亿
元、3731亿元。


