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首席记者 连建明

1 2创业板指数牛冠全球
今年是不同寻常的一年，百年一遇的疫情

席卷全球，冲击各行各业，造成全球股市大幅波

动，尤其是美国、欧洲这些发达国家股市，出现
历史罕见的震荡。如美国股市的三大指数（道琼

斯指数、标普 500指数、纳斯达克指数），今年上
半年振幅在 40%左右，均为 10年来最大。美国

股市 10天内 4次熔断，属于史无前例。

A股当然也受到疫情冲击，上半年出现两
次波动，但是，波动幅度远远小于欧美股市。今

年开局，上证指数本来表现不错，最高上摸
3127.17点，也是上半年最高点，但是，受疫情影

响，春节前最后一个交易日已经跌破 3000点大
关，2月份开局更是暴跌 7.72%，最低跌破 2700

点大关，令人意外的是，低开后大盘反而天天上
涨，到 2月底已经补去缺口，回升到 3000点。

3月底大盘再次回调，并且创出 2646.8点
上半年最低点。但 4月份大盘又恢复上涨，形成

一个比较平缓的上升通道，到 6月底，再次接近
3000点，最终 6月 30日报收 2984.67点，上半

年仅仅下跌 2.15%，在全球主要股市中，这个跌
幅是最小的。

从全球主要股市看，美国股市中，道琼斯指
数今年上半年下跌 10%，标普 500 指数下跌

4%，只有纳斯达克指数上半年上涨 12%。欧洲
股市中，英国富时 100指数上半年下跌 18%，

德国 DAX30指数上半年下跌 7%，法国 CAC40

指数上半年下跌 17%。亚太股市中，日经 225

指数上半年下跌 5.78%，跌幅最小的韩国股市，
上半年下跌 4.07%。

深市三大指数则上半年全部上涨，深证成
指 6 月 30 日报收 11992.35 点，上半年上涨

14.97%；中小板指数 6 月 30 日报收 8015.51

点，上半年涨幅为 20.85%；表现最强的是创业
板指数，6月 30日以上半年几乎最高点 2438.2

点报收，创出 4 年新高，上半年涨幅高达
35.6%，不仅是 A股涨幅最大的指数，也是全球

上半年涨幅最大的指数。
下半年开局 A股又迎来开门红。7月 1日

下半年第一个交易日，上证指数上涨 1.38%报
收 3025.98点，时隔 3个月再次站上 3000点大

关。7月 2日，上证指数再涨 64点，涨幅达
2.13%。

指数平稳个股分化
以往，遇到如此重大疫情冲击，叠加欧美股

市暴跌，A股难逃暴跌命运，但这一次，A股的

确是不一样了，这种韧性和平稳都是以前没有
的。振幅这个指标足以证明 A股的平稳，上证

指数上半年振幅仅 15.75%，这个振幅纵向比较
在历史上属于年度第二小的振幅，只有 2017年

13.98%的振幅更小一点；横向比较，美股上半

年振幅达 40%，上证指数振幅不到美股一半。
今年是上海股市开市 30周年，出现的这些

变化，说明 A股正在告别暴涨暴跌模式进入了
一个新时代，一个稳健的长牛是可以期待的。

以为大盘平稳赚钱很容易，那就想错了，因
为现在的个股是结构性行情，并非以往的齐涨

共跌模式。上半年 A股上涨股票和下跌股票基

本上对半开，即使指数大涨 35.6%的创业板，依
然有 43%的股票下跌。

那么，创业板指数怎么会涨幅那么大呢？因
为创业板中的权重股涨幅大，创业板市值前 50

位的股票，只有 3只下跌，大部分股票上半年涨
幅超过 30%，其中 10只涨幅翻倍，英科医疗更

是大涨 677%，除新股外上半年涨幅第一。9只
市值千亿的股票，除了温氏股份下跌外，其余股

票上半年全部上涨，而且涨幅很大，其中市值第
一、第二的宁德时代和迈瑞医疗，上半年涨幅超

过 60%。
权重股涨幅大，当然指数涨幅也就大。有趣

的是，市值大的股票上涨居多而且涨幅大，市值
小的股票反而大部分下跌，创业板市值小于 30

亿元的股票大部分下跌，即使上涨涨幅也很小。
这种结构性行情和美国股市很相似，全球

主要股市只有纳斯达克指数上半年是上涨的，
原因就在于纳斯达克中的大盘股涨幅大且创出

新高，如苹果、微软、亚马逊等等，指数创新高不
等于所有股票都上涨，实际上纳斯达克 100指

数成份股中，四成股票是下跌的，与创业板很
像，这说明炒龙头是全球股市的特征。

纳斯达克中，新经济股票比例大，而且龙头
股涨幅大，使得纳斯达克指数上半年以红盘报

收。而标普 500指数中传统产业占比大，这些公

司上半年受疫情影响大，下跌居多，500只股票
中下跌股票占七成，造成标普 500指数上半年

是下跌的，这也是上证指数上半年微跌的原因。

“选股重于选时”来了
回顾上半年 A股走势，这两大变化是非常

显著的，就是指数的平稳和个股的分化。这与过

去的 30年市场特征有很大变化。

A股过去 30年大起大落，所以选时重于选
股。但随着注册制和国际化的到来，市场终于发

生质变，“选股重于选时”的时代正式到来。
这种变化与机构投资者壮大有很大关系，

一个是国际投资者队伍不断壮大，上半年，北向

资金净流入 1181.51亿元。这些机构持股集中，
截至上半年末，155只个股北向资金的持股量

超过 1亿股，其中 9股持股量超过 10亿股。

同时，国内的公募基金迎来史上最好时光。
上半年公募市场成立的 688只基金产品合计募

集规模高达 1.05万亿元，首次半年突破万亿元
大关。而且，爆款基金频频现身，很多基金一日

售罄。历史上公募基金销售规模最大的 2015

年，全年新发基金规模约为 1.65万亿元，照目

前势头，今年大概率要超过 2015年。
基金的操作与国际投资者非常接近，都是

重仓业绩突出、潜力大的股票，两股力量合力，
使得一些股票涨幅巨大。上半年最突出的是医

药股，涨幅最大的是万泰生物和斯达半导，分别
上涨 12倍和 10倍，这 2只是新股，代表了上半

年市场主流板块，即医药和半导体。老股涨幅第
一的是英科医疗，上涨 677%，152只涨幅超过

100%的股票中，医药股占三成，是最大赢家。

绩差股由于无人关注跌幅大，上半年 100

多只跌幅超过 30%的股票，ST占很大比例。注

册制使得绩差股、绩平股无人问津，被边缘化。
当然，上半年医药股、芯片股等热门板块涨

幅太大，下半年市场可能会转风向。但对于个人
投资者来说，选择将非常困难，面临很大的考

验，以往其最大的优势就是“跑得快”，选时更利

于个人。但是，随着指数的缓步上行，选时变得
越来越没有意义，要在 3800只股票中选出好股

票，对个人投资者来说非常困难。
这种背景下，机构的专业优势进一步得到

体现，“研究创造价值”，这在过去被很多老股民
引为笑谈的一句话，正在成为市场的核心竞争

力。资本市场进入了机构博弈的时代。

个人投资者无法改变市场，只能适应市场，

面对市场发生的巨大变化，你准备好改变了吗？

本周，不同寻常的 2020 年，告别了上半
年迎来下半年。回顾上半年大幅震荡的全球
股市，A股无疑是表现最强的市场，其中创业
板指数以 35.6%的涨幅牛冠全球，下半年第
一个交易日，上证指数表现最好。

从 A股本身来看，市场正在发生巨大变
化，这种变化表现在两个方面：

一个是指数告别暴涨暴跌进入一个平
稳时代。在百年一遇的疫情冲击下，全球股
市大幅波动，但 A股却告别了以往的暴涨暴
跌，展现出不同寻常的韧性和平稳。另一个
是个股告别齐涨共跌进入分化的结构性行
情时代。

这些变化说明：“选股重于选时”的时代正
式到来，以往的全面性牛市或将一去不复返。
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    今年 A 股表现不
错，无论刚刚过去的上半
年， 还是下半年的开局，

A股都是全球表现较好
的股市。 但是，令人苦恼
的是，赚钱很难，因为涨
得好的股票都是人家的。

要在 3800只股票
中选出几只牛股，对大多
数普通人来说，太难了！

那么， 买基金怎么
样？越来越多的人意识到
机构的专业优势，上半年
基金销售火爆，不少基金
一日售罄。 但是，选基金
的难度不亚于选股票，上
千个基金品种到底买哪
个？上半年基金收益相差
也很大，最好的医药主题
基金，收益率超 80%，但
也有基金上半年亏损。

我们都想选出涨得
最好的那个股票或者基
金，但显然相当困难。 怎
么办？橡树资本董事长霍
华德·马克斯说的一个故
事可以给人启发。一位美
国大型退休基金经理，他
管理的基金每年排名从来没高于
27%，也从来没低于 47%，稳定地位
于中间，连续14年都是如此。那么，

14年累积下来， 他的基金业绩如
何？ 大家可能会以为27%到47%之
间。 实际上，他的基金排在前4%以
内，是美国业绩最好的基金之一。

既然他没有一年是非常成功
的，最后怎么可能成为同行里最优
秀的呢？ 答案很简单，他没有一年
是糟糕的，每一年的业绩都稳定地
保持良好。

霍华德·马克斯说： 有时候出
色、有时候很好、有时候一般，但从
来不糟糕。 要是在投资这一行，你
能这么做到 20年、30年、40年、

50年，你就是成功的。 避免沦为输
家，自然成为赢家。 长期投资成功
不是通过伟大的投资取得的。投资
者的长期成功，源于构建一个安全
的投资组合。这个组合里失败的很
少、糟糕的年份很少。 要是你能把
这件看起来简单、其实很难的事情
做好，你就能在几十年里取得非常
成功的投资业绩。

这个故事告诉我们，未必要找
到那些最牛的股票或者基金，需要
的是一个稳健的安全组合。就说买
基金，不用买排名第一的，找一家
业绩始终稳定在前 10位的基金公
司，第四、第五名就很不错，关键是
要业绩长期稳健， 没有很差的年
份，这种基金长期持有收益会非常
高，也不用为如何选择而苦恼。

股票也是如此，那些真正的牛
股其实都是简单的，就像中国的贵
州茅台， 就像美国的可口可乐，不
用费力寻找，一直都在那儿，关键
是你信不信， 能不能持有的问题。

尤其是经历一段低迷期，像中国平
安这类绩优蓝筹股已经调整了一
年，估值不高，你是否仍坚信价值
最终会回归。如果对绩优蓝筹股坚
信不疑，不怕长期的等待，那么，选
股就不难。
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