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2021年A股的热词排行榜，“机构抱团”是公认的第一。近期，投资者争论的机构资

金到底是抱团取暖还是散伙离场问题，最新出炉的公募基金四季报给出了答案——公募

基金精选了更少的股票，进行了更紧密的超级“抱团”。

以公募基金为代表的机构重仓股表现强势，尤其是以白酒为代表的消费股以及新能

源板块，几乎所有收益率排名靠前的基金都重仓这两大赛道。在给持有人带来可观收益

的同时，针对机构持股集中的“抱团”现象是否瓦解的担忧也在升高。中信证券一篇研报

就提出，要“警惕机构抱团瓦解”，认为年末基金“排名战”结束之后，这种局部投机性的

“机构抱团”现象会瓦解。如果这一判断成立的话，投资者是否还要继续参与这些机构重

仓股，就值得谨慎斟酌了。 ■ 杨晓春 整理

数据统计显示，截至去年四季度末，

公募基金持仓1581家公司股票，增持607

家公司股票，增持涉及16类申万一级行

业，增持市值最高的是食品饮料、电气设

备、化工等，增持市值分别达1517.88 亿

元、588.36亿元和322.34亿元。在公募基

金增持上市公司市值3851.64亿元的背景

下，去年四季度末，公募基金退出429家

公司，其中，计算机、医药生物、化工和电

子行业公募基金退出持仓公司家数最高，

分别达到38家、37家、36家和36家。

事实上，机构抱团即便有松动的情

况存在，市场表现依然侧面反映出，资金

对机构抱团类股票尤其是头部公司的青

睐。数据统计显示，市值不足10亿的股

票1月以来平均跌幅达到9.18%，市值在

10亿至50亿之间的股票期间平均跌幅为

6.42%。越往上，市值在300亿至1000亿

之间的股票1月以来整体呈现上涨状态，

市值1000亿以上的股票平均涨幅最高，

达到5.57%。沪指1月以来也呈现上涨状

态，累计涨幅2.69%，这正是机构抱团的头部公司推升大盘

指数稳健上扬的结果。

如果粗略将全部基金持仓占比持续攀升且仓位在30%

以上定义为“资金抱团”，那么A股机构化日渐深化已然毋

庸置疑，公募基金及外资持股市值近年来亦增长明显。

富国臻选成长基金经理易智泉认为，头部资金“抱团”

行为长期仍要服从股市基本规律和企业成长基本规律，脱

离基本面的上涨只能称之为泡沫。

“我们不去评价当前这种现象是否合理，但需要判断造

成这一现象的驱动因素会如何变化。从目前来看，货币和

财政政策没有大的转向；从基金发行排期来看，接下来一段

时间爆款基金仍会频出。从这两点来看，核心资产的盛宴

仍没有结束，但我们应该认识到风险往往产生于盲区。盛

宴中不必急于离场，但可以坐得离门口近一些。”博时医疗

保健行业基金经理葛晨称。

当然，如果把部分机构重仓板块出现较大幅度的调整

定义为“局部瓦解”，那么也是可能出现的市场现象。对后

期追高买入的投资者来说，这种“局部瓦解”意味着账户市

值出现较大幅度的缩水。笔者认为，出现“局部瓦解”存在

一些迹象，投资者不妨针对三大指标进行重点观察：

一是全球宏观流动性是否出现拐点。2020年为了应对

疫情，美国等许多国家都祭出货币宽松政策，释放出的巨量

流动性是各国股市大涨的重要推手。未来如果出现经济企

稳，为了遏制通货膨胀，这些过度释放的流动性存在被部分

回收的可能。这一情况对A股的整体流动性会造成一定的

影响，特别是在“抱团股”持续大涨之后，投资者可关注美元

指数走势的影响。

二是“抱团股”自身的绝对估值和相对估值。笔者认

为，从绝对估值的角度来看，在营收和净利润相对平稳的

情况下，如果上市公司的市盈率超过50倍，净利润的增长

率不到20%的话，就存在一定程度的泡沫，是否重仓买入

值得商榷。而相对估值则是和全球市场特别是美股的行

业龙头进行估值比较，如果明显超过的话则高估的迹象将

比较明显。

三是高价股的走势。A股超过百元的高价股一般是机

构投资者重仓持有的品种，如果这一群体出现高位做头、逐

步走弱的迹象，则机构减仓导致局部“抱团”瓦解的可能性

将会大大提升。笔者认为，通达信软件编制的“百元股指

数”可以作为参考指标，目前该指数还处于2020年3月底

以来的上升趋势线当中，一旦有效跌破则需要高度警惕“抱

团瓦解”，投资者针对手中持股需要进行有效甄别。

什么是“机构抱团”？

如何定义机构抱团

有研究认为，机构持续加仓并持有一个

板块接近甚至超过 30%，可视为“抱团”。为

何定 30%？因为机构投资基本都是分散投

资，在一个领域投入三分之一的钱，已经算是

集中度很高了。

还有一个定义角度，即一只股票同时被

大量机构持有，也可视为抱团。例如贵州茅

台 2020 年三季报共计有 1453 家基金或多或

少的持有。

历史上的机构抱团

A股历史上一共经历了4次大抱团，下面

罗列一下。

第一次抱团，2007 年一季度至 2010 年一

季度，抱团金融，持续13个季度。

第二次抱团，2009 年三季度至 2012 年三

季度，第一次消费抱团，持续13个季度。

第三次抱团，2013 年一季度至 2016 年一

季度，抱团信息科技，持续13个季度。

这一次抱团，2016年一季度至当前，第二

次消费抱团，已经持续了13个季度。

机构抱团的原因

一、机构管理人一般都是有业绩考核压

力的，一般短的三个月长的3年就要交成绩，

排名靠前才有前途。每一次考核的时候都面

临着选股压力，但凡你持有的股票不是市场

涨得好的，都会有来自四面八方的质疑。变

相逼着机构管理人会在某一时段大多集中一

个主线。

二、多数时候市场的主线行情都比较明

确，无论是政策市还是业绩主导，对于机构而

言，花一些时间做出抉择不是很难，区别就是

早买还是晚买。

三、新产品发行时，管理人往往会因为之

前持股带来的优秀业绩，再次加仓。

机构抱团瓦解对A股是好事还是坏事？
机构抱团，本质上是一把双刃剑。究其原因，在市场处

于上升趋势的时候，机构抱团有利于合力推高股票价格，并

促使股票价格与股票市值的水涨船高。但是，当市场运行

趋势发生拐点之际，机构抱团反而会形成集中抛售的压力，

尤其是对部分业绩变脸的抱团股，稍有风吹草动，机构投资

者的抛售意愿却显著增强，短期内所积聚的抛售压力远高

于其余的上市公司。

不过，对抱团股来说，基本上具备一些共同特征。

其中，抱团股基本上得到多数机构投资者的认可，甚至

被机构投资者深度调研的企业，从投资安全性的角度来看，

它们的经营水平以及盈利能力远高于普通企业。

再者，抱团股基本上属于行业中的标杆企业，这类抱团

股本身具有持续稳健的业绩增长能力，且护城河较宽，经得

起多年来的市场考验。

此外，抱团股深受机构投资者的长期跟踪与关注，且深

度参与的机构投资者，基本上非常看好上市公司的中长期

运行趋势，在做多意愿比较集中的影响下，更容易形成合力

推高股价。

虽说机构抱团股基本上属于市场中的标杆企业，但在

众多抱团股的背后，还会存在更具核心竞争力的龙头企业

或者优质资产。从价值投资的角度出发，市场更愿意寻找

最优质的资产，并给予最优质资产更高的估值及市值溢价，

未来市场终究还是离不开持续分化的格局。

抱团股瓦解，对A股市场来说，未必是好事。但是，在

抱团股逐渐瓦解后，可能会加速部分资金回流至部分滞涨

股或中小市值股票。不过，从目前A股市场的情况分析，机

构抱团并不会瞬间瓦解，即使日后存在分歧，抱团股也会有

一个持续接替的过程。或许，在机构化时代之下，投资者需

要逐渐适应机构抱团的现象，从美股过去多年的市场表现

分析，在十多年牛市的背后，还是以少数头部企业作为主要

的指数推动力量，多数上市公司的股票价格表现却远远跑

输同期市场指数的表现，机构抱团现象已经具有一定的全

球联动性影响。 ■ 中 财


