
【基金经理手记】乍寒还暖，春耕行情进行时 

秦斌 

 

2018 年 A股受到流动性中性的影响，依然呈现结构性的机会，核心交易来

自利率高位震荡回落后温和下行，使得增长因子的贴现率有所下降，市值因子

和增长因子兼备的中盘股将取得最显著的超额收益，市场从“确定性/流动性溢

价”向 “增长溢价”切换。A股盈利回落，利率前高后低。我们认为国内经济

数据继续小幅回落，还有一些负面因素会逐步兑现。考虑到当前全球资本市场

风险偏好偏高，叠加货币紧缩预期升温，可能加大市场波动。 

2018 年年初，A 股以大金融股为代表上演了一波局部凌厉上涨行情，但市场

整体赚钱效应不足，1月末开始的调整叠加了美股日跌千点的恐慌，市场一度出

现瀑布式抛售，春节前三天逐步企稳反弹，节后创业板指数走出连涨态势，朝

阳 88 指数反弹幅度达到 14.8%，不仅连续超跌的小票大涨，基本面过硬的好公

司系列股甚至创了反弹新高。 

市场格局悄然生变，年初驱动指数上涨的集中在少数股上，节后，市场出现

百花齐放格局，整体赚钱效应回升，从因子角度来看，反转类因子重新回归，

量化类策略逐步转好，从择时体系来看，节后一直到清明节前处于积极做多时

间窗口。 

图：创业板指数相对上证指数强弱图（2010-6-1 to 2018-3-9） 

 

对于目前市场风格问题，我们不妨从创业板指数相对上证指数强弱的时间序

列来分析，从上图来看，节后创业板相对主板的走强是其折溢价达到一个极端

后的均值回复，可以类比 2015 年初开始的风格变化，当然 2018 年市场流动性

中性无法与 2015 年类比，但中小创配置价值逐步回升，过去的一年，“一九”

效应显著，随着市场生态逐步改善，市场结构有望往“二八”、“三七”切换，

量化系基金有望突出重围。 

 


