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全文摘要
会议伊始，发言人对所有参与者的到来表示感谢，强调会议目的为探讨基金基准新规实施对市场的影响。新规旨在解决基金投资中的问题，如风格漂移，确保基金投资与基准一致，更好地服务投资者。发言人回顾了三次机构抱团行情，分析了其驱动因素及结束原因，接着解释新规具体内容，包括基金名称、合同约定及实际持仓需与基准匹配，通过薪酬考核和信息披露约束投资行为。新规预期推动市场成熟理性发展，可能调整基金产品结构，增加被动型产品，促使基金经理注重长期策略。发言人强调，新规是市场自我优化的一部分，对促进基金行业健康发展具有重要意义。

章节速览
00:00 基金基准新规影响下的市场探讨
会议围绕基金基准新规实施后对市场的影响展开，重点讨论了抱团行情以股利为结束点的原因，A股机构抱团的主导力量，以及新规对持仓策略的影响。通过分析三轮机构抱团的核心驱动因素，结合新规实施后三个月的市场表现，评估了先前判断的准确性。

04:31 A股机构抱团行情历史复盘：移动互联网与并购重组的泡沫
回顾2013至2015年A股市场，移动互联网和并购重组政策推动了科技板块的爆发式增长，私募股权基金和公募基金的参与加剧了市场热度。然而，过度的资金涌入脱离了基本面，导致泡沫形成。监管收紧、政策变化切断了产业链逻辑，创业板估值从高点大幅回撤，标志着这一轮抱团行情的破裂，巨额商誉减值随之而来。

09:13 消费升级与核心资产抱团：A股市场第二轮行情分析
对话探讨了2017至2020年间，A股市场受消费升级和核心资产抱团影响的第二轮行情。期间，供给侧改革加速行业集中，龙头公司竞争优势显现，消费成为经济增长新引擎。家电、白酒和医药等行业ROE稳定在高位，外资偏好大盘白马股，公募基金与外资审美趋同，共同推动行情发展。

13:18 公募基金抱团行情的形成与瓦解
对话探讨了公募基金在2017至2022年间对消费和新能源板块的抱团现象及其背后的驱动因素，包括基本面、外资流动、政策支持等。2017至2020年，消费板块因外资流入和基本面驱动形成抱团；2020至2022年，新能源板块因产业景气和政策支持成为新抱团焦点。然而，流动性收紧、产业边际变化及产能过剩等因素导致两轮抱团行情最终瓦解，市场进入调整期。

19:18 A股市场抱团行情的共性与瓦解条件
对话总结了A股市场三轮抱团行情的共性，包括产业趋势、资金结构、瓦解条件及公募基金的角色。指出抱团瓦解常伴随流动性收紧和产业逻辑变化，公募基金的正向反馈机制加剧了行情波动。AI算力链的抱团行情验证了高仓位导致净值波动放大的传导链条，当前调整被视为估值消化与筹码再平衡的中期特征。

22:56 新规下公募基金整改与价值投资回归
对话讨论了证监会发布的新规对公募基金的影响，包括产品定位、仓位管理、考核激励和信息披露等约束，以及头部基金从6月开始的整改实践。新规要求基金名称、合同与实际持仓一致，限制风格漂移；将薪酬考核与超额收益挂钩，减少追热点行为；严格控制基准更改，避免短期操作。实践结果表明，主题型基金开始自我纠偏，前十大重仓股回归管理合同要求，促进价值投资回归。

26:07 基金新规影响与市场反应分析
对话深入探讨了基金新规对市场的影响，指出新规虽在短期内促使部分基金调整，但长期来看有利于市场成熟和基金行业规范化。分析认为，新规将引导产品结构调整，提升基金经理考核机制，降低市场波动率，促进行业向更健康方向发展。同时，回顾了三轮抱团行情的本质逻辑，强调流动性收紧和产业边际逻辑变化是后续抱团瓦解的关键因素。

发言总结
发言人1
首先对会议表示感谢并预告会议即将开始，请大家稍候。随后，他详细讨论了基金基准新规实施的影响，通过分析移动互联网、消费升级和能源转型驱动的三次机构抱团行情，探讨了产业趋势、流动性收紧及产业逻辑证伪等因素导致的抱团瓦解现象。发言人强调，新规的目的是遏制基金风格漂移，通过产品定位、仓位管理、薪酬考核和信息披露等方面的约束，旨在促进市场健康发展。他预期新规将促使基金行业调整产品结构，增强存量产品的规范化，降低换手率，并优化基金经理的考核机制，从而对行业产生积极影响。最后，发言人指出，新规的实施将有助于推动市场生态向更加健康的方向发展。

问答回顾
发言人1 问：感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。在会议开始前，为什么需要提醒大家保持静音状态？
发言人1 答：在会议开始前要求所有参会者保持静音状态是为了确保会议的顺利进行，避免不必要的背景噪音干扰会议流程。

发言人1 问：为什么在A股市场中会出现抱团股现象，并以股利分派为完结点？在A股市场中，哪些因素主导了机构的抱团行为？
发言人1 答：A股市场的抱团股现象与美股不同，其终结往往以股利分配为标志。这主要与A股特有的产业背景、政策驱动以及私募股权基金和公募基金的操作策略有关。A股市场的机构抱团行为受多重因素影响，包括移动互联网发展带来的并购重组潮、国家对电子信息产业的战略提升、产业转移的历史大背景、3G商用到4G技术迭代带来的技术爆发、并购重组政策的放松等，这些都促使非科技类上市公司通过并购切入科技赛道并获得高估值溢价。

发言人1 问：基金基准新规实施锚定了哪些要点，以及它对后续持仓投资策略有何影响？
发言人1 答：基金基准新规实施后，锚定了市场的特定点，并对后续的持仓投资策略产生了显著影响。具体包括历史原因分析、驱动因素探讨以及对后续投资策略调整的指导作用。同时，报告也会结合新规实施后的市场表现，回顾和修正之前的研究判断。

发言人1 问：第一轮A股典型机构抱团行情是如何形成的？
发言人1 答：第一轮A股机构抱团行情发生在2013年至2015年期间，由移动互联网和并购重组带来的爆发行情推动。这一阶段，政策上对并购重组的放宽促进了上市公司通过外延并购进入新兴领域，叠加全球产业转移大背景，以及3G商用到4G技术升级带来的科技板块爆发，私募股权基金和公募基金的大规模参与进一步推高了市场热度。然而，由于缺乏产业逻辑和高估值导致的泡沫问题逐渐显现，最终在监管层面启动场外配资清理等措施后，该轮行情于2015年中旬达到高潮并宣告破裂。

发言人1 问：在消费升级的过程中，家电、白酒和医药等行业有哪些不同的发展逻辑？
发言人1 答：家电行业主要经历了一个存量整合阶段，形成了寡头垄断格局，通过内部竞争结构优化提升市场份额。食品饮料板块以白酒为主，通过品牌化和高端化驱动价值评估，头部企业通过控价控量策略维持产品稀缺性，形成消费、收藏和投资属性。医药行业则依靠刚性需求、政策引领以及创新和改革带动行业发展，并开启了整体转型。

发言人1 问：当时外资流入对A股市场产生了怎样的影响？
发言人1 答：外资持续流入以及A股被纳入MSCI指数，导致大量外资机构开始大规模布局内资市场。外资偏好具备一定壁垒的大盘白马股以及业绩稳定的行业板块，如家电和食品饮料等，这影响了整体市场的定价体系和审美偏好，共同推动了第二轮核心资产行情的发展。

发言人1 问：20年底公募基金对于核心资产配置的情况如何？
发言人1 答：到20年底，公募基金对于食品饮料、医药生物和家电三个板块的合计持仓占比达到了29%，并且重仓持有贵州茅台等核心资产，这一阶段核心资产叙事达到顶峰，抱团行情在21年末出现拐点。

发言人1 问：为什么这轮抱团行情终结了？
发言人1 答：终结本轮抱团行情的因素包括资金层面美债收益率上行导致全球流动性紧缩和外资流出；以及产业逻辑上经济变化，如医药行业集采化打破高增长预期，白酒行业监管趋严等，这些因素使得市场对于核心资产连续高增长的信心动摇，从而开启了机构抱团的瓦解。

发言人1 问：第三轮抱团行情是受什么驱动的？
发言人1 答：第三轮抱团行情主要由能源转型驱动，特别是新能源产业的行情。在十四五期间，国内经济进入安全可控和高质量发展阶段，高科技成为核心动力，市场对产业链自主可控的要求提高，硬科技行业延续政策哺育、产扩产、行业洗牌、技术突围路径，且因其前期投入高、未来增长空间大，估值上包含了显著的成长预期，更关注未来的市场份额和技术壁垒。

发言人1 问：这一轮抱团资金的主要来源是什么？
发言人1 答：这一轮抱团资金主要来自公募基金，尤其是新发的公募基金。20年到21年是公募基金发行大年，新能源主题基金规模超过数万亿，高度抱团推动了以电力设备为代表的硬科技板块成为阶段性市场核心主线。例如，宁德时代在2021年三季度末成为公募基金第一大重仓股，但随着美联储开启加息周期，流动性收紧，这一轮抱团行情在2022年出现了拐点。

发言人1 问：第二轮抱团行情的主要原因是什么？
发言人1 答：第二轮抱团行情主要是由于产业层面的产能扩张和产能过剩担忧加剧，以及市场价格变化（如碳酸锂价格见顶回落）导致整个行业的盈利预期调整，进而使得板块成长逻辑受到挑战，并引发资金高度抱团的瓦解。

发言人1 问：这三轮抱团行情有哪些共性？
发言人1 答：共性包括：1）所有抱团都起始于真实的产业趋势，并与当时的宏观经济动能转换相契合；2）资金结构决定了行情特征，例如小票驱动时波动更大，而内外资共振的核心资产行情则更偏向慢牛且持续时间更久；3）抱团瓦解的条件通常包括流动性层面的收紧和产业层面出现边际变化；4）公募基金在行情中扮演特殊角色，其净值上涨会推动加仓，加剧筹码集中度，一旦行情或产业逻辑发生变化，机构会率先调仓，可能导致筹码波动。

发言人1 问：新规的核心内容是什么？
发言人1 答：新规的核心约束点有四方面：一是要求基金名称、合同描述及实际持仓与业绩基准保持一致，遏制风格漂移；二是将基准作为仓位硬性约束，在基金合同中约定股债比例，控制灵活配置类基金随意调整仓位；三是薪酬考核与超额收益挂钩，减少追热点和抱团现象，提升长期考核权重；四是严格控制随意更改基准，以避免短期表现不佳时对基金长期投资管理的影响。

发言人1 问：从市场反应来看，新规落地的影响如何？
发言人1 答：市场反应显示，从六月份第一批存量资金开始调整至今，整个调整节奏稳步进行。实践中，一些风格漂移的主题型基金正在进行自我纠偏，让前十大重仓股回归管理合同要求的部分，同时矛盾茅等定基准的投资策略回归价值投资，短期抛售压力不大，因为新规设置了较长的过渡期，并强调优先调基准而非调仓，降低了强制抛售的风险压力。

发言人1 问：在新规出台后，基金市场发生了哪些变化？
发言人1 答：在新规实施后，特别是在二季度基金中报公布期间，板块内基金进行了一定的阶段性调整以平衡资金。我们当时判断后续高股息低估值板块将受到资金青睐，并且从6到9月的行情走势也验证了这一点，电子和通信板块出现一定程度回调，体现了筹码再平衡的成本。同时，板块内部进行了估值消化，资金从前期涨幅过高的标的转向业绩兑现能力强的资产。

发言人1 问：新规对A股市场有何长远影响？
发言人1 答：从长期来看，新规标志着A股市场自我发展和逐步走向成熟的标志，旨在通过调整优化机构投资方式，减少短期追涨杀跌行为，降低整体市场波动率。

发言人1 问：新规对基金行业有哪些长期影响？
发言人1 答：新规将带来四个主要影响：一是新发产品的结构将发生变化，被动型产品可能持续发展；二是存量产品规范化，风格漂移的空间被压缩；三是整体换手率中枢有望下行，长期主动型基金交易频率会降低；四是行业整体生态下，基金经理考核机制更加优化，更注重超额收益和长周期思维考核。

发言人1 问：当前基金产品结构有何变化？
发言人1 答：根据具体变化，如首批创业板算力ETF在三季度集中上市，验证了新规出台后，产品端正逐渐向更多行业ETF、主题ETF和宽基ETF转换。

发言人1 问：对于未来抱团行情的判断及流动性收紧的影响是什么？
发言人1 答：我们复盘了三轮抱团行情，认为其本质逻辑是一致的，即行情驱动依托真实的产业趋势，如移动互联网、消费升级、能源转型和AI产业等。抱团瓦解的核心出发点在于流动性的收紧和产业边际逻辑的证伪或走弱，需要持续跟踪AI产业推行程度。

发言人1 问：对于投资行业和基金行业生态建设的看法？
发言人1 答：我们认为轻微调整是对系统性市场生态的一次纠偏，随着新规落地，过去过度关注热点的基金产品将被市场优化调整，整个产品结构有望重塑，基金行业生态可能会迎来向好的发展。

