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当时针指向新年第三个完整交易周，基金经理们并未得到预期中的答案，焦灼感日
益加重。

提前离开“抱团”队伍的公募基金经理易洋（化名）此时的心情五味杂陈、难以言
表。“凭借从业多年积累的经验判断，消费股50倍市盈率（PE）算比较贵了，100
倍PE肯定是泡沫。谁能想到，自以为卖出价已足够贵的白酒股，还能加速上涨一倍
有余？”他的语气中透着失落与不解。

易洋的经历折射出A股市场现状：与普通投资者一样，许多基金经理很想知道，基
金抱团股是否真的到了“雪崩”临界点？虽然他们是局中人，但参与博弈的机构数
量如此广泛，当前市场环境又前所未有的复杂，以至于难以形成清晰一致的声音。

于是，人们看到上周A股一幕：基金抱团的新能源车板块出现暴跌暴涨，忽而见“
雪崩”论者欢呼雀跃，忽而见抱团者信心勃发。一周之内，基金经理观点激烈碰撞
，资金上演凶悍对决。

“有一点是确定的：2021年，机构的一致性正在动摇，新结构悄然形成。”上海某
公募基金公司总经理在私下交流时说，“我给投资者的建议是，与其纠结于抱团会
否雪崩，不如专注于基本面的深度挖掘。纠结的本质是眷恋对非常态的赌博，而专
注于价值才是投资真意。”

裂缝，正在加深

在新年第二个完整交易周，基金抱团股似乎真的看到“狼来了”。

1月11日，A股下跌，基金抱团股出现松动。出乎意料的是，12日抱团股便集体反
弹。13日、14日，基金抱团的新能源车、白酒等板块大幅杀跌，与此同时，中字头
低估值个股反弹。15日，白酒股仍在杀跌，新能源车强势反弹，而基金轻仓的银行
股骤然发力。

与普通投资者一样，面对跌宕起伏，基金经理禁不住发出灵魂之问：抱团股这次究
竟是“真摔”还是“假摔”？

许多基金经理以“常识”为武器，尖锐批判抱团股高估值现状。一位从业十余年的
基金经理直言不讳：“我很多时候不太明白投资者的逻辑，从200倍PE的公司挣的
钱真香，从四五倍PE的公司挣的钱难道就不香？”

更劲爆的观点来自数度在高位劝退投资者的宁泉资产创始人杨东。他直接给新能源
板块敲警钟：现在不是投资光伏、锂电、电动车股票的好时机。大多数被炒作的新
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能源股票恐怕未来只能以股价大幅下跌消化估值。

但同业的回怼来得迅速而猛烈。老牌私募神农投资总经理陈宇发文《大战正酣，岂
言退兵》，点明“写在友军宣布撤离光伏、新能源、智能车之际”，颇有此时退兵
“不讲武德”之意。“光伏、新能源、智能车都是产业突围新方向，不让他们有泡
沫让谁有泡沫？”陈宇说。

而一位重仓股几乎均为新能源车和消费龙头等抱团股的基金经理表示，所谓“常识
”，并不是单纯从PE判断，行业前景、个股成长性这些需要深度研究才能得出结论
的核心因素，才是判断基金抱团股是否高估的关键。深度抱团股往往是基金经理研
究得最深最透的个股，单纯从静态PE无法判断抱团股前景。

对决，难有王者

基金抱团股的震荡引来的不仅仅是口舌之争，还有巨量资金的激烈对决。

以新能源板块为例，上周该板块一度重挫时，公开披露的龙虎榜交易席位中，巨量
卖出的是机构，巨量买入的也是机构，北向资金也深度参与其中。单个席位数千万
元甚至数亿元猛烈对撞，激荡起个股蔚为壮观的波澜。

在2020年公募基金业绩榜领跑的一位基金经理说，“短短几个交易日，一些个股价
格回调幅度达30%，对于清楚了解这些个股基本面的我们来说，只有一个反应，赶
紧配置。买入价与未来估值的匹配是我们关心的首要因素。”

这种反应为许多管理规模超百亿元的公募基金经理所共有。“我管理的基金规模不
小，硬着头皮只能买大票，大票流动性好，研究也透彻。对于小票，一来研究不清
晰，一旦看错，卖也卖不出；二来即使研究透了也买不多。”某大型公募机构的一
位基金经理告诉中国证券报记者，“一旦这些龙头股下跌百分之二三十，可以再度
买入。”

有趣的是，与这些大胆加仓的基金经理逆行的恰恰是同行“战友”。一位以“中庸
稳健”著称的南方某基金经理在上周的市场剧烈震荡中，选择抛售抱团股。“我们
公司有些研究TMT、半导体起家的基金经理现在拿的都是以前完全不碰的白酒股。
对于我来说，这就是个反向指标。”解释卖出抱团股原因时，该基金经理向中国证
券报记者抛出这个观点。

虽然许多基金经理并不认为抱团股已到“雪崩”临界点，但他们普遍担忧，真到了
“雪崩”那一天，卖出的冲击成本会前所未有的大。而这种担忧会促使部分基金经
理选择提前下车。业内人士称，资金量较大的基金在个股买卖中通常不限价格，否
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则会出现买卖不成功的情况。因此，一旦有基金抱团股形成趋势性下跌苗头，就存
在不计成本往下砸的可能性。

在采访中，中国证券报记者归纳了基金经理对抱团股会否“雪崩”的三条“红线”
：一是流动性出现变化；二是抱团标的范围，若一再缩小，意味后续增量资金供给
不足；三是南向资金增仓，涌入港股代表A股资金流失。

方向，悄然明朗

对基金抱团股的前景，虽然业内分歧巨大，但有一个现象值得关注：至少在仓位和
投资板块的微调上，许多基金经理已有所动作。

“近期以微调仓为主，后续市场若持续过热会加强警惕性。近期调仓思路，一是市
场分化进一步加大，尽量优中选优；二是市场波动开始增加，略微控制波动。若出
现市场微观流动性过于宽松以及美债收益率明显抬升，将立即减仓。”某金牛基金
经理说。

该基金经理告诉中国证券报记者，在行业分散的情况下，最近对个股进行了适度集
中。目前的组合包括，一是TMT、消费电子、汽车零部件和智能驾驶等新兴产业方
向；二是医药和消费等长期预期较稳健的板块，它们过去几年估值扩张明显，2021
年全年获得正收益的难度较大，但个股会有显著差异；三是能给组合贡献明显正收
益的经济复苏相关板块，包括化工、交运、机械以及金融和房地产等。

泓德基金量化投资部负责人苏昌景表示，从增量配置的角度思考，未来倾向优先配
置安全边际较高和性价比更好的板块。例如，部分金融地产、消费电子及周期成长
股。前期股价表现超强的远期景气度存在确定性的板块，例如新能源车、光伏等需
等待性价比相对较好的时机。

或许，在2021年以来公募基金爆款不断、资金蜂拥流入机构的背景下，基金经理所
说的这些新方向已悄然明朗。（李惠敏 徐金忠）
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