
中国式“浑水”挑战基金抱团投资模式

本报记者 黄淑慧

“啥叫基金重仓股？ 就好比是一个坐满观众的电影院，忽然有人喊了一声着火了，于是大家夺路而逃，踩死踩伤无数，而其实不过

是虚惊一场，但踩死的就这么死了。 ”

类似的一幕在2012年频频上演，就在白酒行业“塑化剂”事件尚未完全平息时，另一只基金重仓股“康美药业”很快被推上了风口浪

尖。 北京中能兴业投资咨询有限公司发布《康美谎言》后，12月17日开盘康美药业应声跌停，原本抱团驻扎在其中的公募基金只能夺路

而逃。

这个寒冷的冬天，市场“空方”力量来势汹汹，出乎很多公募基金人士的意料。尽管目前尚无足够证据证明中国版“浑水”已经在A股

成型。 但在不少基金业人士看来，未来类似于“浑水”的做空力量一定会在A股出现，特别是在转融券业务开闸之后，未来市场很可能将

频频出现“黑天鹅”，并集中于基金扎堆的重仓股，这给基金抱团取暖的投资方式带来前所未有的挑战。

抱团机构踩踏离场

公募基金经理林文（化名）管理的基金持有康美药业百余万股，当他看到中能兴业的报告之后，决定立刻撤退。

“每一次的负面消息对公司股价的阶段性冲击始终存在，即便有些股票如双汇发展等具有基本面支撑，最终能够回到前期高点，但

期间的不确定性因素太多，谁也不敢冒险。更何况对于康美药业这只股票，一直以来业内争议就比较多，的确有让人无法看清的地方。”

林文说。

上海另一位基金经理也表示，当负面消息来临时，如果某只股票是基金重仓股，那么其股价遭遇的冲击更大，因为市场对其关注度

较高，投资者情绪更为敏感。与此同时，除非坚定看好的个股，基金出于业绩压力也倾向于卖出止损，从而进一步加剧了对股价的冲击。

数据显示，不少机构作出了同样的选择。 从康美药业的龙虎榜数据来看，17日卖出金额最大的前5名席位均为机构专用席位，且每

个席位卖出均超过3000万元，合计卖出1.93亿元，占当日3.09亿元总成交额的62%。 按当日的跌停价13.79元计算，这5个席位最大的卖

出量达到300万股，最小的也有近230万股。 虽然当天龙虎榜上也有两家机构在买入康美药业，但合计仅买入965.3万元。 而当天康美卖

盘最高挂出6000多万股，折合8个多亿资金。

一直以来，康美药业可谓是公募基金的“宠儿”。 根据基金三季报数据，共有104只基金重仓康美药业，合计持有5.48亿股，占其总股

本的25%左右。虽然四季度以来，部分基金有所减持，但总体而言，康美在公募基金持仓中仍然占据了重要位置。业内人士指出，在今年

宏观经济下滑的情况下，尤其是在眼下这轮周期股行情来临之前，优质个股显得尤为稀缺，公募基金在此背景下因而更倾向于抱团取

暖。在这种“抱团”模式下，如果风平浪静自然相安无事。一旦某只股票业绩增长低于预期，或者突发负面事件，基金蜂拥而出，其危险程

度也是不言而明。

“啥叫基金重仓股？ 那就好比是一个坐满观众的电影院，忽然有人喊了一声着火了，于是大家夺路而逃，踩死踩伤无数，而其实不过

是虚惊一场，但踩死的就这么死了，所以看电影还是人少点好，当然坐渡船也别人太多，就这个简单的道理。 ”医药股职业投资人姜广策

如此点评。

不过，也有市场人士指出，康美事件的爆发点恰逢公募基金调仓换股迎战周期股行情，基金原本也就计划减持消费医药类股票，正

好碰到负面消息自然更得果断卖出，不可避免地加剧了对股价的冲击。 并且，临近年底涉及到基金业绩排名战，需要考量的因素就更多

更复杂了。

空方推手神秘兴起

事情还要追溯到前一个周末，原本并无太多声名的中能兴业在投资圈迅速蹿红。 这家投资咨询公司12月13日刚刚在雪球财经网站

发布了茅台、五粮液和洋河的“塑化剂”检测报告，15日紧接着又抛出了另一枚重磅炸弹———《康美谎言》，质疑康美涉嫌财物造假。 “其

这些年的增长，很可能是由造假、融资、再造假、再融资支撑的谎言”。中能兴业在这篇报告中认为，康美药业在土地购买和项目建设上，

涉嫌累计至少虚增了18.47亿元的资产，这个数字几乎是康美药业2002-2010年这9年净利润的总和。

虽然康美药业在16日晚间就以澄清公告一一回应了中能兴业的质疑，其控股股东普宁市康美实业公司也于17日增持100万股力挺

股价，但这篇唱空报告对康美股价的打击仍然立竿见影：17日开盘康美药业即一字线跌停，直至收盘均未能打开。 之后的4个交易日几

经震荡，至21日上周五时收盘时，康美股价在一周内已经缩水16%。

中能兴业也因此役声名鹊起。 从中能兴业网站公开信息来看，这家成立于2003年的公司，业务范围包括财务估值模型软件、数据库

业务、财务培训业务等。 今年4月份，中能兴业在曾经发起过一次对乐视网的“狙击”，与国内媒体联合发表了《乐视网幻象：三大方面数

据存重大疑问和造假嫌疑》一文，并引发了乐视网股价短期巨大震荡，但随后乐视网股价创出新高，因此彼时市场对这家公司未有密切

的关注。

上海一位基金经理在与中国证券报记者交流时表示，此前只知道这是一家做估值软件和财务培训的公司，和部分投资机构有些业

务往来，没想到其突然间以中国版“浑水”的面目出现，这背后的动机颇难猜度。

在《康美谎言》刚抛出时，市场一度质疑中能兴业是否在借机融券卖空获利。 不过，中能兴业总经理赵冰对于“事先融券卖空600万

元至1000万元”的指控”回应称，“该指控子虚乌有，公司及相关利益人未持有康美任何空头头寸，并恳请证监会介入调查。 ”从上海证券

交易所公布的融资融券数据来看，在康美事件爆发前后，康美药业融券量并无明显异常。“在搞清楚A股做空的法律风险、是否存在道德

问题之前，我们不会进行任何做空交易”，但赵冰在回应中也未否认未来做空的可能性，并表示“一样希望出现中国浑水”。

值得注意的是，中能兴业并不是一个人在战斗。 就在白酒“塑化剂”事件中，一位网名为“水晶皇”的投资者在香港自费检测出茅台

酒的塑化剂严重超标，进一步推动了白酒板块的下跌。毋庸置疑的是，这样的个人和机构正成为资本市场的一支新力量，而他们背后是

否有做空资金的利益支撑，还存在诸多疑问和争议。

“天鹅湖”时代如何应对

值得一提的是，在康美事件多空激战之中，申银万国首席医药研究员罗鶄作为多方阵营代表，发给机构客户一份内部文章《这个市

场怎么了？我们还是专业的研究和投资机构吗？》。他在文中重申康美药业投资价值的同时，认为专业投资者应当坚持自己的投资逻辑，

“不能任由一股不利于专业研究的势力在引导这个市场”。

不难发现，上述内部文章从一个侧面反映了民间研究力量的兴起以及做空时代的到来，的确在挑战A股市场原有的研究格局以及

投资模式。有业内人士指出，在信用缺失、法律不完善的年代，投资者对于负面消息往往本着“宁可信其有、不可信其无”的态度，在做空

成为盈利模式的初始年代，无论是上市公司的危机处理，还是机构投资者的应对都将成为新的课题。

对此，兴全合润基金经理张惠萍表示，个股做空也能盈利改变了长期以来A股市场靠天吃饭的投资模式，即只有股票上涨才能赚

钱，这是A股市场走向成熟和完善的必经之路。未来对公募基金的投资将是很大的考验，这要求基金对重仓持有的个股需要更为深入细

致和全面的研究，不仅是企业的经营层面，对企业的道德风险、治理结构等方方面面的因素都需要综合考虑。职业投资人姜广策则形象

地指出，“2012十大黑天鹅里面，医药股占了好几个，所以我打算把我电脑里的医药板块更名为天鹅湖，时时提醒自己要小心。 ”

事实上，诸多市场人士都已经意识到，转融券虽然尚未开放,但是做空对个股冲击已经开始显现。 一旦市场正式进入到转融通时代,

股市运行方式将发生深刻变化。 即使公司没有问题,只要受到强有力的质疑，股价动荡的概率将比过去增加很多。 如果不适应这种股票

运行方式的变化,很可能遭受不必要损失。

不少基金经理坦言，做空时代到来后，很可能出现一批类似于“浑水”的公司从做空中获利，加之中国正处于一个各类安全问题的

高发期，“黑天鹅”事件出现频次增多在预期之中。 由于公募基金还缺乏风险对冲手段而处于相对不利的位置，只能在操作上尽可能规

避有瑕疵的公司。 而一旦遇到“地雷股”，也要能迅速厘清这次冲击是致命的还是暂时的，以作出正确的投资决策。

也有基金经理指出，从欧美成熟市场来看，尽管不缺乏做空机制，但是做空相对做多风险更大，做多仍是主流的盈利模式。 在做空

力量兴起之初，其言论可能会成为股价较强的扰动因素，但随着时间的推移，市场会逐渐习惯多种声音并存的局面，最终还是根据公司

基本面给股票定价。
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事情还要追溯到前一个周

末，原本并无太多声名的中能兴

业在投资圈迅速窜红。 这家投资

咨询公司

12

月

13

日刚刚在雪球

财经网站发布了茅台、五粮液和

洋河的“塑化剂”检测报告，

15

日

紧接着又抛出了另一枚重磅炸

弹———《康美谎言》， 质疑康美

涉嫌财物造假。 “其这些年的增

长，很可能是由造假、融资、再

造假、 再融资支撑的谎言”。 中

能兴业在这篇报告中认为，康美

药业在土地购买和项目建设上，

涉嫌累计至少虚增了

18.47

亿元

的资产， 这个数字几乎是康美

药业

2002-2010

年这

9

年净利润

的总和。

虽然康美药业在

16

日晚间就

以澄清公告一一回应了中能兴业

的质疑， 其控股股东普宁市康美

实业公司也于

17

日增持

100

万股力

挺股价， 但这篇唱空报告对康美

股价的打击仍然立竿见影：

17

日

开盘康美药业即一字线跌停，直

至收盘均未能打开。 之后的

4

个交

易日几经震荡， 至

21

日上周五收

盘时， 康美股价在一周内已经缩

水

16%

。

中能兴业也因此役声名鹊

起。 从中能兴业网站公开信息来

看，这家成立于

2003

年的公司，业

务范围包括财务估值模型软件、

数据库业务、财务培训业务等。 今

年

4

月份，中能兴业曾经发起过一

次对乐视网的“狙击”，与国内媒

体联合发表了《乐视网幻象：三大

方面数据存重大疑问和造假嫌

疑》一文，并引发了乐视网股价短

期巨大震荡， 但随后乐视网股价

创出新高， 因此彼时市场对这家

公司未有密切的关注。

上海一位基金经理在与中国

证券报记者交流时表示， 此前只

知道这是一家做估值软件和财务

培训的公司， 和部分投资机构有

些业务往来， 没想到其突然间以

中国版“浑水”的面目出现，这背

后的动机颇难猜度。

在《康美谎言》刚抛出时，市

场一度质疑中能兴业是否在借

机融券卖空获利。 不过，中能兴

业总经理赵冰对于“事先融券卖

空

600

万元至

1000

万元”的指控回

应称，“该指控子虚乌有，公司及

相关利益人未持有康美任何空

头头寸， 并恳请证监会介入调

查。 ”从上海证券交易所公布的

融资融券数据来看，在康美事件

爆发前后，康美药业融券量并无

明显异常。 “在搞清楚

A

股做空的

法律风险、是否存在道德问题之

前， 我们不会进行任何做空交

易”， 但赵冰在回应中也未否认

未来做空的可能性，并表示“一

样希望出现中国浑水”。

值得注意的是， 中能兴业并

不是一个人在战斗。 就在白酒

“塑化剂” 事件中， 一位网名为

“水晶皇” 的投资者在香港自费

检测出茅台酒的塑化剂严重超

标，进一步推动了白酒板块的下

跌。 毋庸置疑的是，这样的个人

和机构正成为资本市场的一支

新力量，而他们背后是否有做空

资金的利益支撑，还存在诸多疑

问和争议。

中国式“浑水”挑战基金抱团投资模式

□

本报记者 黄淑慧

“啥叫基金重仓股？就好比是一个坐

满观众的电影院， 忽然有人喊了一声着

火了， 于是大家夺路而逃， 踩死踩伤无

数，而其实不过是虚惊一场，但踩死的就

这么死了。 ”

类似的一幕在

2012

年频频上演，就

在白酒行业“塑化剂”事件尚未完全平息

时，另一只基金重仓股“康美药业”很快

被推上了风口浪尖。 北京中能兴业投资

咨询有限公司发布《康美谎言》后，

12

月

17

日开盘康美药业应声跌停， 原本抱团

驻扎在其中的公募基金只能夺路而逃。

这个寒冷的冬天，市场“空方”力量

来势汹汹， 出乎很多公募基金人士的意

料。 尽管目前尚无足够证据证明中国版

“浑水”已经在

A

股成型。 但在不少基金

业人士看来，未来类似于“浑水”的做空

力量一定会在

A

股出现， 特别是在转融

券业务开闸之后， 未来市场很可能将频

频出现“黑天鹅”，并集中于基金扎堆的

重仓股， 这给基金抱团取暖的投资方式

带来前所未有的挑战。

抱团机构踩踏离场

公募基金经理林文（化名）管理的基金持有康

美药业百余万股，当他看到中能兴业的报告之后，

决定立刻撤退。

“每一次的负面消息对公司股价的阶段性冲

击始终存在， 即便有些股票如双汇发展等具有基

本面支撑，最终能够回到前期高点，但期间的不确

定性因素太多，谁也不敢冒险。更何况对于康美药

业这只股票，一直以来业内争议就比较多，的确有

让人无法看清的地方。 ”林文说。

上海另一位基金经理也表示， 当负面消息来

临时，如果某只股票是基金重仓股，那么其股价遭

遇的冲击更大，因为市场对其关注度较高，投资者

情绪更为敏感。 与此同时，除非坚定看好的个股，

基金出于业绩压力也倾向于卖出止损， 从而进一

步加剧了对股价的冲击。

数据显示，不少机构作出了同样的选择。 从

康美药业的龙虎榜数据来看，

17

日卖出金额最大

的前

5

名席位均为机构专用席位， 且每个席位卖

出均超过

3000

万元， 合计卖出

1.93

亿元， 占当日

3.09

亿元总成交额的

62%

。 按当日的跌停价

13.79

元计算， 这

5

个席位最大的卖出量达到

300

万股，

最小的也有近

230

万股。 虽然当天龙虎榜上也有

两家机构在买入康美药业， 但合计仅买入

965.3

万元。 而当天康美卖盘最高挂出

6000

多万股，折

合

8

个多亿资金。

一直以来， 康美药业可谓是公募基金的 “宠

儿”。根据基金三季报数据，共有

104

只基金重仓康

美药业，合计持有

5.48

亿股，占其总股本的

25%

左

右。 虽然四季度以来，部分基金有所减持，但总体

而言， 康美在公募基金持仓中仍然占据了重要位

置。 业内人士指出， 在今年宏观经济下滑的情况

下，尤其是在眼下这轮周期股行情来临之前，优质

个股显得尤为稀缺， 公募基金在此背景下因而更

倾向于抱团取暖。在这种“抱团”模式下，如果风平

浪静自然相安无事。 一旦某只股票业绩增长低于

预期，或者突发负面事件，基金蜂拥而出，其危险

程度也是不言而明。

“啥叫基金重仓股？那就好比是一个坐满观众

的电影院，忽然有人喊了一声着火了，于是大家夺

路而逃，踩死踩伤无数，而其实不过是虚惊一场，

但踩死的就这么死了，所以看电影还是人少点好，

当然坐渡船也别人太多，就这个简单的道理。 ”医

药股职业投资人姜广策如此点评。

不过，也有市场人士指出，康美事件的爆发点

恰逢公募基金调仓换股迎战周期股行情， 基金原

本也就计划减持消费医药类股票， 正好碰到负面

消息自然更得果断卖出， 不可避免地加剧了对股

价的冲击。 并且， 临近年底涉及到基金业绩排名

战，需要考量的因素就更多更复杂了。

“天鹅湖” 时代如何应对

值得一提的是， 在康美事件

多空激战之中， 申银万国首席医

药研究员罗鶄作为多方阵营代

表， 发给机构客户一份内部文章

《这个市场怎么了？ 我们还是专业

的研究和投资机构吗？ 》。 他在文

中重申康美药业投资价值的同

时， 认为专业投资者应当坚持自

己的投资逻辑，“不能任由一股不

利于专业研究的势力在引导这个

市场”。

不难发现， 上述内部文章从

一个侧面反映了民间研究力量的

兴起以及做空时代的到来， 的确

在挑战

A

股市场原有的研究格局

以及投资模式。 有业内人士指出，

在信用缺失、法律不完善的年代，

投资者对于负面消息往往本着

“宁可信其有、不可信其无”的态

度， 在做空成为盈利模式的初始

年代， 无论是上市公司的危机处

理， 还是机构投资者的应对都将

成为新的课题。

对此， 兴全合润基金经理张

惠萍表示， 个股做空也能盈利改

变了长期以来

A

股市场靠天吃饭

的投资模式， 即只有股票上涨才

能赚钱，这是

A

股市场走向成熟和

完善的必经之路。 未来对公募基

金的投资将是很大的考验， 这要

求基金对重仓持有的个股需要更

为深入细致和全面的研究， 不仅

是企业的经营层面， 对企业的道

德风险、 治理结构等方方面面的

因素都需要综合考虑。 职业投资

人姜广策则形象地指出，“

2012

十

大黑天鹅里面， 医药股占了好几

个， 所以我打算把我电脑里的医

药板块更名为天鹅湖， 时时提醒

自己要小心。 ”

事实上， 诸多市场人士都已

经意识到， 转融券虽然尚未开放

,

但是做空对个股冲击已经开始显

现。 一旦市场正式进入到转融通

时代

,

股市运行方式将发生深刻变

化。 即使公司没有问题

,

只要受到

强有力的质疑， 股价动荡的概率

将比过去增加很多。 如果不适应

这种股票运行方式的变化

,

很可能

遭受不必要损失。

不少基金经理坦言，做空时

代到来后，很可能出现一批类似

于“浑水”的公司从做空中获利，

加之中国正处于一个各类安全

问题的高发期，“黑天鹅”事件出

现频次增多在预期之中。由于公

募基金还缺乏风险对冲手段而

处于相对不利的位置， 只能在

操作上尽可能规避有瑕疵的公

司。 而一旦遇到“地雷股”，也要

能迅速厘清这次冲击是致命的

还是暂时的， 以作出正确的投

资决策。

也有基金经理指出，从欧美

成熟市场来看，尽管不缺乏做空

机制， 但是做空相对做多风险

更大， 做多仍是主流的盈利模

式。 在做空力量兴起之初，其言

论可能会成为股价较强的扰动

因素，但随着时间的推移，市场

会逐渐习惯多种声音并存的局

面，最终还是根据公司基本面给

股票定价。
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