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本期投资提示： 

 为什么要写这篇报告？ 

 投资者自身的反思，更多是一种修行；而旁观者的反思，更容易看清全局，我们力求客观。 

 对于我们来说，这也是一次方法论拓展的契机：1. 梳理机构投资者发展脉络，总结核心逻

辑，观过去知未来。2. 从市场涨跌判断过渡到机构投资者赚钱效应的判断。3. 把机构赚

钱效应，资金供需和机构投资者相对力量变化，市场风格判断关联在一起。以此为基础，

我们可以构建前瞻推演资金供需变化的框架；也可以推演机构投资者相对力量变化，以佐

证市场风格判断。 

 

 一、主动投资是否创造价值？毫无疑问是！三个最直接的证据。 

 经过 2022-23 连续两年调整，当前对机构投资者而言正是受质疑最多，反思最集中的时候，

但有些质疑是没必要的。主动投资是否创造价值？当然是！这一点毫无疑问。我们提供三

个最直接的证据：1. 12Q4-23Q3，各类机构投资者，累计收益率高于中证全指。2. 经风

险调整后收益率高于中证全指。3. 平均最大回撤低于中证全指。 

 

 二、公募深入践行“有质量成长投资”，这种选择的合理性：小市值、成长和盈利质量风险

收益比最优，相对收益胜率最高，是领涨概率最高的因子，但却是择时胜率较低的因子。

但当其他投资者的选择与公募趋于一致，A股多样性就受到了影响，一些调整便会出现。 

 我们基于高股息、价值、低波动、小市值、成长和盈利质量六个“最佳因子”(选取收益率

最高的分组作为因子取值，我们构建的因子有较好的单调性)对各类机构投资者收益率进行

分解。不同的因子背后对应不同的研究模式。 

 公募主动权益是深入践行“有质量的成长投资”的投资者，2017 年之前风险暴露集中在

小市值 + 成长 + 盈利质量上，2017 年之后小市值因子暴露基本消失，成也核心资产，

败也核心资产。 

 公募主动权益呈现这样的特征是合理的，是目标和约束，能力圈和市场客观条件不断磨合

的结果：12Q4-23Q2，小市值、成长和盈利质量是累计收益率最高，风险收益比最优；

相对收益胜率最高，领涨概率最高的因子。同时，公募主动权益做因子择时的胜率并不高。

历史因子调仓胜率并未明显高于 50%，显著低于私募总体。单因子择时上，公募在价值和

小市值上的择时胜率较高，在高股息、成长和盈利质量上的择时胜率较低。公募在“有质

量的成长投资”上打底仓，在价值和小市值做战术机动，也是一种理性选择。但 2020-21

年公募规模扩张基本建立在相同的底层策略和风险因子暴露上，各类机构投资者对成长 + 

盈利质量的暴露普遍增加。当其他投资者的选择与公募趋于一致，A 股多样性就受到了影

响，一些调整便会出现。 

 公募主动权益 Alpha 创造，2016 年开始上行，2021 年是峰值。2022-23 年重新回落到

负值。公募主动权益 Alpha 创造与小市值因子收益率负相关。 
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 规模扩张和超额收益不少时候是矛盾的。小基金相比于大基金，风险暴露更加灵活(小市值更高，成长 + 盈利质量更

低)，Alpha 创造更高。头部基金公司在投研能力和资源上的优势不言而喻，但当规模系统性扩张后，投研优势施展上

难免遇到一些瓶颈，头部基金公司相对非头部在 Alpha 创造上，并未体现出稳定的优势。 

 

 三、总结 2022年以来A股面临的问题：基本面趋势机会确实在减少；2020-21年机构投资者大发展，本质上是投

研能力换来了规模扩张。但底层投资框架趋同，竞争加剧级别前所未有。2021年开始，消费和先进制造核心资产从

Alpha 变成 Beta，2020-21年的市场特征绝非常态。 

 1. 新的基本面趋势尚未形成。房地产大周期拐点，传统经济发展方式面临调整，中国经济增长的新范式尚待明确，内

需周期投资机会弹性有限。科技成长有主题性催化，但像 2013-15 移动互联网周期，2016-17 消费核心资产，2020-21

年新能源周期这种重大产业趋势尚未确立。这体现为 2022-23 年六个“最佳因子”的回报率均偏低。 

 三个角度描述，内资和外资、内资各类投资者、公募基金内部竞争加剧程度。 

 2. 外资 Alpha 创造已转负。2016 年外资开始加速流入 A 股，彼时外资聚焦 A 股核心资产，创造了显著的 Alpha。

从 2017 年开始，随着国内投资者不断汲取经验，广义核心资产投资成为主流。外资的 Alpha 中枢不断下移，2021

年开始转负。面对越来越激烈的竞争环境，未来外资参与 A 股也需要更丰富的策略。 

 3. 2020-21年公募基金规模系统性扩张，投研能力发挥难免遇到瓶颈。2020-21 年公募基金大发展，但趋同的底层

策略，也带来了空前的竞争压力。寻找超额收益，需要新方向新思路。历史上，新基金发行放量的前提，是上一波发

行高峰的产品解套。2020-21 年爆款产品仍有一定比例处于水位线之下。2022 年以来，这部分产品在风险暴露调整

上比公募总体更加积极。但这部分产品净值全面回到水位线之上，可能需要新的产业趋势共识，所需的时间以年为单

位。 

 4. 2021年开始，消费和先进制造核心资产从 Alpha 变成 Beta。2020-21 年机构投资者趋同交易、竞争加剧的一个

极致体现，是广义核心资产几乎与市场 Beta 画等号。彼时，成长和盈利质量因子的逻辑和行情演绎是历史上限，而

不是基准线。基于 2020-21 年行情总结的规律、建立的审美，需要逐步修正，向市场中性状态回归。 

 未来市场 Beta 的思考：先进制造支撑外循环，消费服务支撑内循环。未来经济好，应该是出口和消费好。那么长期

来看，广义核心资产可能就是市场 Beta 的核心部分。 

 

 四、A股本就是包罗万象的，各类投资者各有所长。2022年以来A股多样性逐步恢复。 

 1. 外资：风险暴露集中在盈利质量 + 低波动 + 高股息上，与公募主动权益的因子暴露其实不同。外资对公司治理，

股东回报，以及稳定性的关注度更高。那么，广义中特估对外资可能也有意义。 

 2. 保险和社保：风险暴露价值偏高，成长偏低。价值因子是回撤控制的优选，但经风险调整后收益率低于其他因子，

风险暴露效率偏低。保险和社保不是趋势交易资金，不易成为趋势的创造者，2023 年以来高股息因子暴露逐季回落。 

 3. 公募主动量化/多因子：小市值风险暴露更高，成长 + 盈利质量更低。公募量化多因子在因子调仓上胜率显著高

于公募主动权益。2022 年以来公募量化的小市值因子暴露正在回归，多因子弹性更大。在占优风格因子频繁切换的阶

段，量化方法把握因子轮动的机会相对有优势。 

 4. 私募：风险暴露价值和小市值更高，盈利质量更低。私募在因子择时和回撤控制上的思维方式值得借鉴：私募调仓

胜率高于公募，在高股息、价值、小市值和成长的单因子择时上都有较高胜率。私募股票策略在因子调仓幅度较大，

且胜率同样较高。 

 

 五、观过去知未来：讨论四个中长期展望。 

 1. 公募管理费率下行是全球趋势，国内的调整可能只是长期趋势的起点。公募规模扩张、被动化和费率下行之间存在

相互促进的循环。公募被动化趋势也是一种理性选择。中等规模 + 强 Alpha 模式的投资人，公募相对收益、挣业绩

费的模式，可能不如做绝对收益、挣业绩费的模式。 

 公募深入践行“有质量的成长投资”是理性选择，但全市场的选择趋同，竞争格局难免恶化。规模扩张是公募管理的

重要目标，未来做规模势必要拿出更多筹码(渠道佣金、申购赎回费、管理费)。公募管理费下行，资金流入低费率基

金是全球趋势。国内基于行政力量的调整，可能只是一个起点。 
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 一个循环：管理费下行  基金公司加码规模化保持收入做超额收益难度增加竞争加剧，管理费进一步下行。公

募被动化趋势也是理性选择的结果。 

 机构投资者追求卓越、追逐 Alpha 是本能，Alpha 永远是资产管理行业最昂贵的东西。而公募基金规模上行 + 管理

费率回落 + 被动化是一种有效模式。那么，长期来看，中等规模 + 强 Alpha 模式的投资人，公募相对收益、挣管

理费的模式，可能不如做绝对收益、挣业绩费的模式。既然如此，在产业趋势弱、风格轮动加速的阶段，在投资框架

内，融会贯通绝对收益、量化思维、立体交易等方法论，不失为一种长期正确的选择。 

 2. 江山代有才人出，规模扩张和超额收益不少时候是矛盾的，这为后来人探寻新投资范式保留了空间。 

 规模扩张和超额收益，不少时候都是鱼和熊掌不可兼得。率先实现规模扩张的投资，需要思考如何突破管理规模的上

限。而这也为后来人完善投研框架，寻找新的投资范式，等待新的景气趋势保留了空间。江山代有才人出，这正是这

个行业的残酷和机遇所在。 

 3. 机构投资者发展，离不开核心底仓资产的规模扩张，但上市公司质量提升是慢变量。另一个值得关注的变化是衍生

品市场发展，“立体交易”会优化部分资产的风险收益特征，为机构投资者提供更多选择。更多研究思考维度，也将进

入投资者视野。 

 鼓励场内场外期权衍生品发展的政策基调已确立。期权可能优化部分资产的风险收益特征，降低回撤控制的成本，优

化资产配置效率，海外配置类机构使用期权衍生品的主力。 

 加入期权，会丰富研究思考的维度：(1) 看空判断更加重要；(2) 下行风险有限的判断会变得有价值；(3) 确定向上，

但没弹性，可以用衍生品增强弹性；(4) 震荡市/大涨大跌可以通过交易幅度判断挣钱…… 

 4. 结束阵痛期，机构投资者凝聚新共识，需要新的产业趋势行情确立。从中国经济新范式构建的角度，思考新产业趋

势来源：外循环看全球竞争力，内循环看新消费供给创造需求。监管引导市场优化也可能是新共识的来源。上市公司

质量、公司治理成为舆论焦点，广义中特估推进，优化公司治理、强调股东回报正在形成一种思潮。 

 当前的阵痛期，神似 2012 年、2015H2 和 2018 年，结束阵痛期，还是需要新的产业趋势行情确立。思考 2024-25

年新产业趋势的来源，我们提示，核心是构建中国经济新范式。外循环：面临前所未有有的激烈竞争，大浪淘沙，筛

选真正具备全球竞争力的企业，可能是提估值的重要线索。内循环：消费服务对中国经济的拉动权重提升，中国居民

少买房，购买力何处释放，新消费势必有供给创造需求的机会。 

 每一波牛市/结构牛市后，通常都会有监管引导市场优化的政策落地，这也是新共识的来源。这一次，核心资产成为共

识后难免调整，部分上市公司的治理问题成为舆论焦点(大股东减持、转融券，长期低分红等)。推动广义中特估，致

力于为长期资金入市，机构投资者发展提供更多底仓资产。强调公司治理，强调股东回报，正在形成一种思潮。我们

持续推荐中特估，也是因为这可能成为未来 1-2 年赚钱效应扩散，板块估值提升的线索。 

 

 风险提示：监管引导市场优化政策落地不及预期、产业趋势发展速度不及预期 
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