
大成基金：股市难有优异表现

基于对近期公布的一系列宏观数

据的分析，大成基金认为经济增长难言

企稳，仍存在一定的下行风险，货币政

策、 财政政策的力度有必要进一步加

大。 总体看，近期债券市场的利率风险

不大，股票市场难有优异表现。 从上市

公司中报预告来看，微观企业利润表现

不佳。投资者须继续按照增速的稳定性

和业绩的确定性，对持有的股票进行梳

理和调整。

海富通：经济决定股市未来

中央政治局会议分析研究了上半年

的经济形势以及下半年的经济工作，并指

出下半年经济工作要以加快转变经济发

展方式为主线，坚持稳中求进的工作总基

调，把“稳增长”放在更加重要的位置。 在

这种情况下，宏观经济政策仍有继续朝积

极方向推行的可能， 决定

A

股市场未来走

势的基础仍旧是宏观经济的发展，所以在

经济没有出现明显回升之前，我们仍需要

谨慎应对证券市场的波动性。

广发基金：未来

A

股五大投资方向

我们认为，

A

股从估值上看， 已经

是底部区域了，但是目前

A

股并不具备

牛市的基础。 根据这一思路，未来

A

股

关注五大投资方向。

1

、未来推动经济增

长的第一因素将是消费。

2

、一些集中度

比较低的行业整合，从中跑出一些大公

司，这样的公司做大空间就很大。

3

、医

药会成为中美两国未来的投资主题。

4

、

一些代表创新方向的新产业新技术是

未来一大投资方向。

5

、未来一些真正通

过金融创新能力，适度推出金融理财创

新产品的金融理财公司会越做越大。但

比起前面几个投资方向，这个投资方向

风险可能更大一些。

货币基金的平均七日年化收益率
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券基“武斗” 曝弊端

□本报记者 李良

意见相左， 便拳脚相加，且

当事人不以为耻，竟在微博上为

胜负小小“骄傲”了一把———这

是近日发生在某券商研究员与

上海某基金公司基金经理之间

的一幕，已成为圈内外茶余饭后

的笑谈。

在圈内人士眼里，这种现象

颇为费解。要知道，长期以来，为

了获得基金公司分仓的佣金收

入，券商研究员可是绞尽脑汁讨

好基金公司的投研人员，无论是

从研究报告的方向，还是研究之

外的各项“服务”，从来都是以基

金公司投研人员的意志为转移，

尤其是掌控分仓大权的投资总

监、基金经理等，何曾生过违逆

的念头———没办法，谁让自己的

“金饭碗” 是别人打赏的呢？ 而

今，一个名不见经传的券商研究

员， 不仅在言语上与基金经理

“文斗”，竟然也敢在肢体上与对

方“武斗”，胆气不可谓不壮。

而在圈外人士，尤其是普通

投资者看来，这种归属“八卦”之

流的新闻，折射出券商、基金等

原本在投资者心中高大的“专业

投资者”形象进一步垮塌。 从一

些渠道获得信息显示，这场券商

与基金之间“武斗”的根源，在于

基金经理不认可券商所推荐的

上市公司，而券商研究员则以业

绩嘲讽基金经理， 终至矛盾爆

发。 从表面看，这不过是一次意

见相左的路演，但从深层次上来

看，则是对券商研究能力的一次

严重质疑，以及对基金经理常年

依赖卖方研究报告决策投资之

模式的考验。须知，往年，靠着这

种不为外人所知的投资利益链，

券商和基金曾一度在投资者心

中扮演了“高大全”的专业角色。

有人将这种现象的发生，归

咎于自

2008

年以来已长达四年

半、且不知何时结束的熊市。 在

他们眼里，正是因为熊市系统性

风险不断爆发，导致券商所推荐

个股的效果大打折扣，也导致基

金支付更多佣金的意愿大幅下

滑。 于是，原本顺滑的利益链便

出现了裂痕。 需要指出的是，自

2008

年

A

股市场暴跌以来，基金

业出现大幅亏损对基民带来深

深伤害。 虽经行业多方努力修

复，依然未能消除基民心中的阴

影，导致基金业目前的发展举步

维艰。 在这种背景下，将业绩的

下滑迁怒于券商研究员的“不努

力”， 似乎便成为基金经理们顺

理成章的选择。毕竟，“看着报告

下单”一度是基金经理的重要工

作程序之一。 而按照这个逻辑，

一旦牛市再度来临，大量不理智

的投资者将会再度涌入基金业，

而日子重新变得滋润的基金经

理，将会重新依赖于券商研究员

的配合，而不再计较于以往研报

的漏洞百出，也不再斤斤计较于

佣金数量的多少。

但在记者看来，这种单纯寄

希望于牛市再来，借此抹掉目前

券商研究与基金需求之间利益

链裂痕，重归以往“蜜里调油”共

欢乐的想法，无论对于券商研究

行业，还是对于基金投研团队来

说，都是一个危险信号。须知，这

种单纯希望的出发点，继续保持

目前券商和基金之间种种 “秘

密”交易和合作模式，这种模式

为券商研究员贡献了大量的金

钱，也令基金经理乃至整个投研

团队获得种种好处。但双方一直

以来力图掩盖的是，这种模式的

存在，在某种程度上其实已经损

害了基民的利益。 一方面，为了

维持这种模式，基金经理们常常

有意放大交易量，向关系密切的

券商支付大量的佣金，而其中存

在许多无谓的“浪费”，而这些成

本均由基金资产承担，也即由基

民承担；另一方面，为了维持这

种模式，券商研究员有动力不断

出台各种研报，并辅以各种不可

言传的服务，推动基金经理们频

繁交易，并力图将基金经理淹没

在“看研报下单”的投资模式。而

这，则会让基民将资产托付于专

业者理财的梦想落空。

记者以为，中国股市“牛短熊

长”的现实，注定券商研究与基金

投研之间当前的合作模式无法持

续。因为拉长时间来看，这种模式

更多是经历熊市的考验， 而非牛

市的沐浴。因此，调整目前的合作

模式，使之能够跨越牛熊，真正实

现为基金持有人利益服务， 已是

迫在眉睫。这种调整，或许对于惯

于享受滚滚利润的券商研究和其

中利益丛生的基金投研， 都颇为

痛苦， 但市场推动的车轮却不会

停下，一次意外的券、基“武斗”，

或将为此拉开序幕。

舌尖上的定投

□张文凯

《舌尖上的中国》 是一部我

非常喜欢的纪录片，作为一个投

资者，我时常在想如果我们将定

投也比做一种美食，那么它呈现

给投资者的又会是怎样一种味

道？ 经过一番细细品味之后，我

发现定投很奇妙， 酸甜苦辣咸，

五味俱全。

998

点定投有点酸。印象中我

是

2004

年开始接触定投的， 一份

关于定投的宣传资料深深地吸引

了我。 记得宣传资料上是这么说

的：每月投资

200

元，大约过

40

年，

你就可以成为百万富翁。 定投真

的有这么神奇吗？ 每月几百元的

投入并不算高， 我决定亲自验证

一下，就这样我成为了定投一族。

刚开始的日子，一切都很顺利，没

过几个月， 我竟然获得了

10%

以

上的账面利润。 于是我开始加大

投入，但这一次似乎运气有点差，

市场没过多久就开始下跌，

2005

年指数最低跌到

998

。由于投入的

本金相当有限，损失并不大。当你

满怀期望，并一度看到曙光，然而

最后却与胜利失之交臂。 如果你

不是这一过程的亲历者， 那种内

心的酸楚，旁观者很难体会。既然

没有吃到葡萄， 我只能认定葡萄

是酸的。

6124

点定投有点甜。 人们都

说天上不会掉馅饼， 但突然有一

天，天上真的掉馅饼了，并且还是

牛肉馅的， 那种幸福的感觉会让

你甜到心里。

2006

年、

2007

年市场

迎来了大牛市， 指数站上了前所

未有的高度———

6124

， 我体会到

了定投的魅力， 股神也不再是我

崇拜的对象。

1664

点定投有些苦。

2008

年，全球金融危机来了，指数以

自由落体般的速度，迅速下滑到

了

1664

，此时此刻的我真真切切

地体会到了定投带来的苦涩。 我

的账面利润几乎被毫不留情的

全数抹去，并且还时时刻刻面临

着翻绿的风险。 幸福的时光总是

非常短暂， 如果你不能好好把

握， 留下的只能是无尽的泪水，

流入嘴里，全是苦涩，这是我当

时心情的写照。

3478

点定投有些辣。 身边有

不少朋友喜欢吃辣， 他们中大多

数人给人的印象是激情飞扬，个

性十足， 和他们在一起总能感觉

到浑身上下充满能量。

2009

年，市

场绝地逢生，迎来了大反弹。站在

3478

高地上， 我体会到了辣的妙

境———热血沸腾，激情澎湃。如果

用一个字来概括我当时的心情，

那就是———爽！ 那一刻我坚信指

数很快会迎来新的高度。 然而以

后的市场走势， 让我的心情很快

重回冰点， 对定投我又重新陷入

了迷茫。

其它点位定投有点咸。 咸味

是一种特殊的味道，看似寻常，却

又不可或缺。 当你觉得它可以被

忽略时， 它就会以其独特的方式

来提醒人们它存在的价值。 对于

普通百姓来说， 在物质匮乏的年

代，些许淡淡的咸味，也许就是他

们幸福生活的全部。 对美食家而

言，新鲜的食材加上少许盐，就可

以构成世间最美味的佳肴。 其它

点位的定投与之一脉相承，从

2010

年开始， 市场的表现就非常

不给力， 我对定投也不再抱有什

么奢望，因为懒得去银行办手续，

所以每月的扣款仍在继续。

2012

年

7

月， 收到基金公司的对账单，

我决定上网看一下， 真是不看不

知道，一看吓一跳，账户收益并不

是我预期中的

10%

或是

20%

，而

是

200%

（截至

2012

年

6

月

30

日）。

关闭电脑， 我一直在想我是怎样

做到这一切的呢？ 要知道指数现

在已经跌破了十年前的高位

2245

，而天资鲁钝的我，这些年可

是没有一次成功逃顶或抄底的经

历。后来我想通了，我现在的收益

水平应该归功于每月一次的定期

投入， 正是有了长期以来的坚持

和不懈， 我的定投才拥有了今天

的味道———轻松跑赢

CPI

。

重新审视定投， 我们会发现

它并不看重你对关键时点的把

握， 它更加强调你每月一次的积

累。据说有人统计过，以香港恒生

指数为定投标的， 只要坚持七年

以上，就可以保证盈利。

A

股市场

是否也是如此，我不得而知，但我

相信，定投时间越长，赢利概率越

高。 特别欣赏《士兵突击》里的一

句话：不抛弃，不放弃！ 我是这么

理解的： 如果你不想被定投所抛

弃，请别轻易放弃！尤其是在黎明

即将到来的时候！

品味舌尖上的定投， 不同的

味道，不同的回忆。

短期理财基金

PK

货币基金

□东航金融 李茜

短期理财基金属于低风险的

债券型基金， 一般有

30

天

-90

天

不等的封闭期，追求绝对收益，投

资的品种包括现金、 银行定期存

款、大额存单、债券回购、短期融

资券、国债、中央银行票据、金融

债、中期票据、企业债及中国证监

会认可的其他具有良好流动性的

金融工具。

货币基金是指投资于货币市

场上短期货币工具的一种基金，

包括剩余期限在

397

天以内 （含

397

天）的债券，期限在一年以内

（含一年）的中央银行票据、债券

回购、银行定期存款、大额存单、

现金等。

下面我们从收益率、费用率、

投资门槛、 流动性四个角度对两

者进行比较。

收益率

我们统计了货币基金自

2004

年成立以来各年的平均收益率，

以及几只短期理财基金自成立以

来的平均七日年化收益率。 从统

计结果看， 短期理财基金与货币

基金收益率相比并没有显示很强

的优势。

费用率

货币基金和短期理财基金的

费用都包括管理费和托管费。 货

币基金的年费用率在

0.43%

左

右， 短期理财基金的平均年费用

率

0.36%

左右。 短期理财基金的

平均年费用率小于货币基金。

投资门槛

两者的投资门槛都比较低，

都是

1000

元。

流动性

除基金公司特别公告外，货

币基金基本是每个交易日都可以

申购赎回。 短期理财基金的申购

赎回则每个基金规定不一样，比

如汇添富理财

30

天和理财

60

天是

每个开放日办理申购， 每个到期

日办理赎回。 而华安季季鑫短期

理财和双月鑫短期理财是每个运

作周期最后几日集中赎回， 下一

个运作周期的最开始几日集中申

购。总体来说，短期理财基金的流

动性弱于货币基金。

银行股中报行情未现 基金转“吃药”

□本报记者 曹淑彦

近期，上市银行中报逐渐浮出水面，

而中报行情似乎并未露面。 兴业银行、华

夏银行、 浦发银行和平安银行的中报均

已披露，尽管其业绩高于市场此前预期，

但是依旧难逃资金撤离命运。 业内人士

认为，随着利率市场化，银行必将面临转

型，在诸多不确定性因素下，对银行股持

谨慎态度；但是他们大都看好医药、汽车

等行业。

谨慎看待银行股

尽管从银行股当前市盈率水平来看

已经相当“便宜”，价格没有再下跌的理

由，但是在利率市场化和资本市场变革的

趋势背景下，一些基金对银行股长期表现

持谨慎态度。

博时基金研究部副总经理王俊表示，

目前银行股的价格已经比较低了，已经反

映了市场对银行股业绩的预期。 银行股

与宏观经济相关性较强， 从历史数据来

看，

2009

年四万亿刺激计划刚推出时，市

场对宏观经济的恢复并没那么看好，但是

3

个月后，经济复苏开始显现，银行股也出

现了良好涨势。 因此，银行股能否出现一

轮行情，主要取决于市场对宏观经济的预

期。王俊同时指出，从我国金融体系来看，

未来直接融资将会增加，间接融资下降，

那么银行的主营业务增速必将下降；随着

利率市场化推进，银行的盈利能力未来也

是呈下降趋势的。

民生加银稳健成长基金经理蔡锋亮认

为，短期来看银行股可能还有超额收益，但

是长期并不看好。 浦发银行公布的中报显

示，其业绩超出市场预期，市场认为银行过

去让利并不多，当前贷款也较为谨慎，短期

会修正对其利润快速下滑的预期。

蔡锋亮表示，显性价值方面，利率市

场化将导致银行净息差下降， 当前

M1

、

M2

已经很高， 短期难以看到货币投放的

增长。 所以，净息差和货币投放量两个因

素都不构成银行利润增长。 并且，经济增

长速度下降会对银行坏账率产生影响。因

此，在经济未转型之前，对银行判断偏负

面。 隐性价值方面，银行的利润占据了上

市公司总利润的一半以上，其未来会出现

新的盈利业务，但是难以评估。 目前看好

前景明确的行业，例如需求稳定的消费成

长股。

医药行业受青睐

对于市场究竟何时见底迎来反弹是

很多投资者关心的问题，对此有基金认为

短期内市场震荡反复的可能性较大。在此

情况下，看好医药等行业。

南方基金杨德龙表示，上证指数从五

月份开始连续下跌三个月， 在

8

月份出现

一波技术性超跌反弹，但从经济面和资金

面的角度看，当前

A

股市场依然缺乏出现

一波大级别反弹的基础。虽然监管层多次

出手提振股市信心，下调交易费用，但这

些细枝末节的政策对于股市难以形成根

本性影响，并且这些利好政策对于提振股

市的边际效应递减。 中期来看，市场仍有

向下突破的风险，

2100

点的整数关口支撑

作用并不大。 在经济上升周期来临之前，

市场仍将震荡反复。

博时医疗保健行业基金拟任基金经

理李权胜表示， 如果

A

股大势继续低迷，

医药股有可能面临一些调整。 不过，由于

医药股属于长线投资品种并且具有较好

的成长性，在弱市环境下，其调整幅度也

不会太大。 尤其是当前环境下，能够稳定

增长的优质股票并不太多，因此医药股会

持续受到资金关注。

有基金公司月度研究报告指出，

8

月

份对煤炭、钢铁、机械和零售行业的观点

维持看淡，对汽车、通信、医疗等看好，尤

其对汽车行业由看淡转向看好。汽车行业

的评级上调主要由于近期终端需求出现

恢复，购车热情回升，预计趋势仍将持续，

价格下行空间有限。 看淡行业方面，煤炭

港口价格稳定， 但坑口价格有补跌可能。

钢铁行业，综合对于行业产能增量、下游

需求的判断， 以及历史数据统计规律，预

计五大品种钢材价格将在

8

月上中旬继续

下跌，如果没有大规模的减产，钢价可能

会触及

2008

年以来的低点； 看好行业方

面，电力行业在基数推动下发电量有所反

弹，而成本端动力煤价格虽然企稳但仍在

低位徘徊。通信行业看好主要原因是联通

推出

3G

新套餐

,

主攻校园市场，预计对业

绩预期形成利好。 传媒行业方面，十八大

之前新一轮文化产业扶植政策有望出台，

政策红利释放是主要驱动因素。

从

8

月前两周股指艰难反弹中股票型

基金的业绩表现也可以看出，基金在医药

布局上已经尝到了“甜头”。 据

WIND

数据

统计， 自

8

月

1

日至

8

月

10

日，

300

余只主动

股票型基金中，涨幅前

10

的基金中有三只

医药主题产品。这些基金上涨的背后是二

季度已经平稳上涨的医药生物板块，继续

保持着强势。海通证券指出，由于

8

月第一

周医药股的表现大幅领先其它行业，所以

在领涨的股票型基金中，除了几只医药主

题基金外，其它基金的上涨也多来自重配

医药行业的贡献。

年份 平均七日年化收益率

（

％

）

２００４

年

２．３８％

２００５

年

２．０９％

２００６

年

１．９３％

２００７

年

３．３２％

２００８

年

３．５２％

２００９

年

１．４３％

２０１０

年

１．８５％

２０１１

年

３．４５％

２０１２

年

４．２３％

２０１２

年

５

月

９

日以来

３．８９％

证券代码 证券简称 基金成立日 平均七日年化收益率

（

％

）

４７１０３０．ＯＦ

汇添富理财

３０

天

Ｂ ２０１２－０５－０９ ４．１３

０４００２８．ＯＦ

华安月月鑫短期理财

Ａ ２０１２－０５－０９ ３．２４

０４００２９．ＯＦ

华安月月鑫短期理财

Ｂ ２０１２－０５－０９ ３．４８

４７００３０．ＯＦ

汇添富理财

３０

天

Ａ ２０１２－０５－０９ ３．８４

０４００３０．ＯＦ

华安季季鑫短期理财

Ａ ２０１２－０５－２３ ３．０３

０４００３１．ＯＦ

华安季季鑫短期理财

Ｂ ２０１２－０５－２３ ３．３０

４７１０６０．ＯＦ

汇添富理财

６０

天

Ｂ ２０１２－０６－１２ ３．１０

４７００６０．ＯＦ

汇添富理财

６０

天

Ａ ２０１２－０６－１２ ２．８２

３６００１７．ＯＦ

光大保德信添天利

Ａ ２０１２－０６－１９ ３．２６

３６００１８．ＯＦ

光大保德信添天利

Ｂ ２０１２－０６－１９ ３．４８

４７１０１４．ＯＦ

汇添富理财

１４

天

Ｂ ２０１２－０７－１０ ２．９７

４７００１４．ＯＦ

汇添富理财

１４

天

Ａ ２０１２－０７－１０ ２．７６

短期理财基金的平均七日年化收益率

1.“国寿裕丰投资连结保险” 是中国人寿保险股份有

限公司一款具有保险保障和投资理财功能的产品。

2. 本公司每一工作日进行各投资账户投资单位价值

评估。 如需了解每日价格，客户可以通过中国人寿保

险股份有限公司咨询电话 95519 或电子商务网站

（www.e-chinalife.com）查询有关信息。

3.投资单位价格仅反映各投资账户以往业绩，并不代

表未来投资收益。

以上数据由中国人寿保险股份有限公司提供

“国寿裕丰投资连结保险” 单位价格公告

本次评估日期：2012 年 8 月 10 日至 2012 年 8 月 16 日

8月 10 日

8月 13 日

8月 14 日 8月 15 日

投资账户

设立时间

账户名称

2008�年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

国寿稳健债券

国寿平衡增长

国寿精选价值

国寿进取股票

8月 16 日

买入价

1.2872�

1.1303�

0.8231�

1.3937�

卖出价

1.2620�

1.1081�

0.8070�

1.3664�

买入价

1.2874�

1.1314�

0.8031�

1.3791�

卖出价

1.2622�

1.1092�

0.7874�

1.3521�

买入价

1.2870�

1.1431�

0.8043�

1.3833�

卖出价

1.2618�

1.1207�

0.7885�

1.3562�

买入价

1.2861�

1.1385�

0.7975�

1.3904�

卖出价

1.2609�

1.1162�

0.7819�

1.3631�

买入价

1.2863�

1.1314�

0.7949�

1.3821�

卖出价

1.2611�

1.1092�

0.7793�

1.3550�


