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名家观点

·宏观策略·

A 股已经连续 30 多个交易日成交
额破万亿，巨幅换手的背后，主要是几
股力量在推动：公募基金调仓；北向资
金成交额加大；融资融券交易量上升；
量化私募的中高频交易活跃。其中量
化私募对成交量的贡献受到了市场的
广泛关注。我们发现量化私募的中高
频交易确实显著提升了 A 股的成交额
水平，目前量化私募的策略同质化情况
比较严重，一定程度上增加了市场的脆
弱性，但整体影响并没有那么大。

一直以来大家对量化的固有印象
就是机器人下单追涨杀跌，是波动率的
放大器。其实这个理解并不全面。根
据我们的经验和研究发现：

第一，当下较为主流的股票量化策
略主要是以日频价量策略(技术因子结
合非线性的机器学习算法)和高频策略

(主要信息来源是日内高频交易数据)为
主。这两者都不是单纯的动量策略，其
中甚至有时会用到反转的信号。

第二，从这些明星量化私募产品的
业绩表现来看，策略的同质化还是比较
严重的，经常出现同涨同跌的状态。这
确实加大了市场的脆弱性，一旦策略出
现回撤可能同时触发止损条件，在市场
上形成一定的卖出压力。

中高频策略高度依赖市场流动性，
在高换手的市场环境中能有较高的超
额收益，而较高的超额收益又能吸引更
多的资金申购该类型产品，新产品需要
建仓和交易会提高市场的换手，因此交
易量放大容易形成正反馈。

此外，日内策略会在任何交易时间
交易，而日频策略常在临近收盘进行换
仓(也有在开盘下单的)，从日内的成交

额分布来看，2点半之后的成交额确实
明显提升，由此也可以瞥见量化策略确
实对成交额的上升有贡献。

目前多数中高频策略的年化换手
率在 50 倍以上，远高于主动管理产
品。我们简单假设量化私募策略的平
均换手率为日均20%，忽略投资商品市
场的少数CTA产品，量化投资策略对A
股的日成交额贡献应该在2000亿(周成
交额10000亿)以上，整体占比略高于北
向资金和融资融券。

综上，近期成交量大幅上升是由多
方面因素共同推动的，主要背景是当前
市场流动性宽松但分歧加大。备受关
注的量化投资策略只是巨量成交背后
的一个推手，同质化较为严重的情况确
实加大了市场的脆弱性，但整体并没有
起到决定性作用。 （天风证券）

A股巨量成交从哪里来？
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本报讯 周三(9 月 8 日)，沪深两
市成交金额连续第 36 个交易日突破
万亿，A 股三大指数走势分化，创业板
指跌近 1%。市场表现为风格再平衡
和“高低切换”、“大小切换”的状态。
结构行情下，但低估值股补涨渐占上
风。

盘面上，电力股近期持续发力，周
三加速上涨，千亿核电股更是罕见涨
停。新兴的“元宇宙”概念大爆发，龙头
股连续2个20cm涨停。

也有多只重磅股突发大跌，千亿光
伏组件股天合光能突发闪崩，900亿元
扫地茅科沃斯也突然大跌。白酒医疗
电气设备等板块大跌，天合光能、石头
科技等大跌也带动科创50指数大幅下
跌。

电力股掀起涨停潮，桂东电力、京
能电力、上海电力、中国核电、长源电力
等纷纷涨停。千亿级的核电股中国核
电罕见涨停，市值1131亿元。中国核电
近期持续拉升。水电股华能水电涨
停%。

煤炭股也持续上涨，焦煤焦炭等期
货品种屡屡涨停新高，煤炭板块也不断
新高。云维股份、山西焦化、蓝焰控股、
郑州煤电等个股掀涨潮。

题材热点上，元宇宙概念持续火

爆，中青宝、顺网科技、宝通科技等概念
股纷纷暴涨。

不过，“高低切”也在发生，多只重
磅个股大幅杀跌。1000多亿元的光伏
组件龙头天合光能，大跌。扫地茅科沃
斯大大跌超，同为扫地机器人的石头科
技也大跌超6%。

巨丰投顾指出，7月下旬以来，市场
借助于中报披露开启估值修复行情，市
场从流动性驱动切换到盈利驱动，二季
度公募基金抱团股(新能源、医药、科技)
大幅回调，周期股(军工、有色、钢铁、煤
炭、锂电池、光伏、化工)强势上涨。中
报结束后，周期股高位分化，8月大幅调
整的酿酒、医药、金融等蓝筹股超跌反
弹，市场风格逐步发生改变，但过程一

波三折。周三，煤炭、电力、化肥等周期
股继续走高，但酿酒、医疗、保险回调，
制约指数表现。目前市场新的主线尚
未明确，建议投资者均衡配置，短期可
以在低估值板块中寻求机会，中字头板
块已经抬头，可继续逢低关注。

广发证券指出，坚定认为成长股、
科技股的大方向没有问题，但持有的过
程和感受会比较痛苦。如果是中短期
的话，当前卖方普遍建议均衡配置：一
是低估值+景气拐点预期(券商/水泥)；
二是中报高景气的制造业(军工/化肥/
玻璃)；三是中长期产业趋势明确的新
兴赛道新能源车(锂矿/锂电材料)、光伏
（硅料）。

（王全）

电力股掀涨停潮 多只重磅股突发大跌

低估值股补涨 市场走向均衡 贺宛男（财经名博）：
上游还有得炒 下游依然困难

不少头部公司已经过了最快成长
期，且基数颇大，再要高增长有相当难
度。这兴许是不管“茅指数”还是“宁
组合”，轰轰烈烈炒作了一阵就冲不动
的原因。于是只好不断调仓换股，搞
得最近成交量越来越大，指数却不断
震荡盘整。

那么，接下来又会怎样？我们可以
看几个数据：一是统计局1-7月的数据显
示，上述几个高增长的上游行业依然成
倍增长，上游还有得炒，下游依然困难。

今年1-6月规模以上工业利润增长
66.9%，但6月增速放缓至20%，7月进一
步放缓至16.4%。要时刻警惕那些高增
长的周期股会不会来个“猛回头”？

8月财新制造业PMI下降至49.2，服
务业PMI降至46.7，更较7月大降8.2个
百分点，两大PMI数据均落入收缩区间。

财新统计的主要是中小企业，而创
业板和科创板以中小企业和服务业居
多，实体经济如此，作为虚拟经济的资本
市场怎能牛得起来？

戴康（广发证券）：
预计大盘价值股估值已经见底

市场呈现今年的第三个异常现象，
成交额持续飙升但赚钱效应不明显。
罕见巨额成交量来自三个方面。1，无
风险利率低位驱动的增量资金；2，量化
规模增大；3，市场分歧加剧的存量资金
换仓或交易短期化；我们认为第三点是
本质原因，7-8月市场分歧体现在从高
景气高估值的传统消费和医药中换仓，
当前分歧则是从新兴赛道转移到低估
值+景气拐点预期的大盘价值，9 月基
金散点进一步从“宁组合”向“大盘价
值”漂移。

首次建议增持“大盘价值”，低区+
高区均衡配置。供给主导的信用收缩影
响估值，需求主导的信用收缩影响业绩，
预计大盘价值股估值已经见底，业绩尚
未见底，因此大盘价值将体现“否极泰
来”的“否极”，可能呈现底部缓慢抬高的
格局。

陈果（安信）：
高景气配置 低位置交易

近期新基金发行速度保持稳定，存
量基金的赎回规模自5-6月超预期后，7
月赎回规模约为 1380 亿份，再次上升。
因此，当前A股成交金额不断攀升确实
有些不同寻常。这一现象出现的原因，
主要源自近期行业轮动加速，资金存量
博弈加剧，另外两融余额上升、炒房资金
流入和量化交易规模增长可能也是成交
额增长的部分原因。

市场表现为风格再平衡和“高低切
换”、“大小切换”的状态。短期在交易层
面，可以适度关注低估值板块中受益于
政策宽松的方向。

高景气：继续看好，逢调整布局：新
能源上游(包括相关有色、化工等)、军
工、专精特新“小巨人”、新基建。

低位置，关注的交易性方向：钢铁、
煤炭、券商、建筑、地产等。


