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不再热衷周期股

基金转战中小盘股布局年报行情

□

本报记者 田露

上周整体而言是股市盘整震

荡的一周， 尤其是周五大盘收出

阴线，而且防御性板块开始发力，

这一形势是否意味变盘在即，反

弹即将进入尾声？ 对此，中国证券

报记者采访的几位基金经理认

为，反弹中期可能会出现波折，但

结合量能等多方面的因素来看，

此轮行情还未结束， 但谈到行业

选择时， 基金经理们则出现了分

化，有些人已不再热衷周期股，而

乐意选择一些中小盘股票， 来布

局年报行情。

反弹还未结束

上周五， 沪深股市双双小幅

下跌， 虽然早盘煤炭行业等周期

股还非常活跃， 但是午后周期股

则集体表现低迷， 而防御性板块

开始发力，医疗器械、生物制药等

板块纷纷上行， 市场领涨板块由

权重股转向了中小盘股， 板块节

奏切换的现象较为明显。

“没有出现大跌，而且上周市

场整体成交较为活跃， 从市场气

氛来看，我感觉反弹还大有空间，

没到结束的时候。 ”在采访时，一

位基金经理向中国证券报记者发

表了这样的看法。

而另一位基金公司人士则表

示， 反弹行情不可能是一步到位

没有波折，在

12

月

10

日之后，他们

就认为市场在急涨之后需要一段

时间的休整和消化， 但没想到在

12

月

14

日又出现气势如虹的大涨

态势， 上证综指创下了三年以来

最大单日涨幅， 这也正说明短期

市场预测之难。

“量能配合下的大涨， 奠定了

此轮反弹的人气，说明这一轮行情

可能并非我们之前揣测的小打小

闹，它可能是多方面因素综合推动

下的一轮小牛市，原因包括

QFII

的

买入、大家对于改革红利的憧憬等

等，当然也有经济企稳的因素。 所

以到明年一季度之前，我们总体还

是偏乐观的。 ”他这样说道。

但该位人士同时也表示，从

技术层面而言， 股指或个股在累

积

15%-20%

的涨幅时， 往往会遇

到一波明显的向下调整， 这也是

近期各类投资者有所警惕的事

情。

看好板块出现分化

如果说反弹前期， 多数基金

公司都较为一致地看好周期股的

话， 那么目前这一阵营开始会有

所分化。

“银行、建材、汽车这些股票

已经涨了不少了， 银行股的估值

也有一定提升， 之后再急涨的可

能性不是很大， 后面我们更看好

其他股票的空间， 比如说一些今

年业绩可能不错， 同时又可能有

高送转方案的中小盘股票。 总体

来说， 最近我们的重点不在周期

股上， 而是在布局一些中小盘股

票的年报行情。 ”一位基金经理这

样透露道。

有业内人士向中国证券报记

者分析指出，权重股若再往上涨，

则需要一定的资金支持， 但在年

底钱比较紧的时分， 会遇到一定

困难。 此外，周期股中间可能也会

有分化， 当银行股价格提升到一

定幅度之后， 纠正了之前过于悲

观的行业预期，但不可否认，银行

业盈利难以重现

2011

、

2010

年度的

辉煌， 长期而言是在逐渐下降的

趋势。 而对比之下，反映在券商股

之上的全是最坏的预期， 同时券

商股又没有坏账的忧虑， 因此未

来券商股相比银行、 保险股票而

言，上涨时可能会有更大的弹性。

此外，如果在持续观察中，经济增

长复苏的同时， 通胀又有上行趋

势， 则第二波上涨股票可能更多

由煤炭、有色、农业等资源性股票

来接棒。

“不过我总体感觉，小盘股也

只有一些结构性的机会，对消费、

成长的调仓还没有结束， 风向不

会这么早就转变到防御性行业中

间去。 明年一季度之前，我还是更

看好周期股的表现， 但周期股中

间可能会有轮动的情况。 ”上述人

士这样说道。

影子银行是福是祸

□

交银施罗德债券分析师 张靖爽

近几个月，关于“影子银行清理”的言论

不绝于耳，众说纷纭。 各研究机构根据不同口

径估算了中国影子银行的规模，我们按照

FSB

对影子银行的定义： 从事信用中介的非银行

机构， 估计我国影子银行的规模接近

27

万亿

的水平，与名义

GDP

之比为

54%

，与表内信贷

规模之比为

43%

。与美国

20.2

万亿美元的影子

银行相比，我国影子银行发展的绝对规模、相

对规模、杠杆使用水平、资金来源和资金使用

投向都有很大的差距和不同，即便如此，影子

银行的发展对我国的债券市场已经带来了显

著的影响但在未来可能触发更大的风险。

广义来看，影子银行包含了表外融资中

的委托贷款、信托贷款、未贴现承兑汇票和

直接融资中非银行机构持有的信用债、以及

银行理财、信托公司、券商资管、民间借贷等

其他非传统银行主体所提供的信用。 暂不讨

论这两年影子银行快速扩张背后深层次复

杂的原因，我们也能够粗浅的感觉到影子银

行抬高了短期资金的利率水平并加大了短

端利率的波动。 从银行间来看，现在的一年

期国债利率已经较长时间维持在过去四年

该利率水平的

3/4

分位数以上， 即使中间出

现过下降，但是下降的底部也比历史正常时

期的底部高得多。并且每逢月末、季末，银行

理财资金表外转表内的回流，增加了银行的

一般性存款，提高了准备金缴纳基数，消耗

了超额储备，通常伴随着资金紧张，短期利

率剧烈波动。

影子银行是中高收益债券的吸纳箱。 影

子银行中的银行理财、信托、券商资管、基金

的部分资金投向了债券市场， 由于这部分资

金的风险偏好较高， 它们的投资集中在中高

收益的债券类别上。 众所周知，

2012

年以来直

接融资急速扩张， 新增融资规模是

2011

年的

近一倍，从中债登的托管数据来看，截至今年

11

月，新增信用债有

2.2

万亿，银行机构仅持

有新增的

5100

亿， 广义基金为主的非银行机

构是吸纳新增信用债的主力军。 从美国经验

来看， 债券市场尤其是债券衍生品和结构化

市场的高速发展期正是影子银行的扩张期，

换句话说，长远来看，债券市场的发展和扩容

离不开来自于影子银行这部分资金的支持和

推动。

影子银行的逐利性和顺周期性使其可能

成为债券市场牛市的推手， 同时也可能是熊

市的放大器。 就像上文说的，影子银行下投资

于债券的资金因为有一定的业绩要求所以对

利率的变动较为敏感， 逐利的特点使得其或

能够通过新增资金或者杠杆交易抬高牛市的

顶点，当然，熊市来临时快速的资产切换和解

杠杆的操作也可能使得熊市的底部更深。 同

时， 这部分资金对结构化创新产品如

MBS

、

ABS

、

REITS

和衍生产品如国债期货、 国债期

权持非常欢迎的态度， 并也将成为这些市场

的主要参与者之一， 这些产品本身就有杠杆

效应， 再加之操作上的杠杆交易使得影子银

行的市场风险很大。 并且，因为银行理财投资

贷款的部分可以绕过贷存比、 绕过资本充足

率和其他方面的限制， 因此对风险的控制远

低于表内资产的考核。

回到“影子银行清理”上来，毋庸置疑，这

对城投债和低信用等级的产业债都造成负面

影响。 以城投平台为例，信托公司通过融资类

信托、 投资类信托或者应收账款收益权信托

等方式参与到平台公司的基建项目中， 如一

座桥、一段路等，短期内为平台公司的项目运

营提供一定资金。 尤其是

2008

年昆明发明“银

信政”（或“信政”）产品以来，这种模式被快速

复制，这类产品发起的规模很大，大多都由财

政出函担保， 对城投平台的迅速扩张提供了

条件。 这类资金的融资成本较高， 一般都在

10%

以上， 而平台公司的总资产回报率通常

不超过

5%

，长期利用信托资金会使得平台的

信用风险升高，信用利差抬升。 但是如果通过

“清理”，抽走这部分资金，带来的后果更加严

重，一旦资金无法滚动起来，在建工程、存货

和应收账款下的回购安排不能变现为现金收

入， 那么流动性的危机可能最终将演变为系

统性的信用危机。

基金主动减仓0.63个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

根据监测数据， 截至

12

月

21

日主动型股票方向基金平均

仓位为

78.21%

，与前一周（

12

月

14

日） 的平均仓位

78.76%

相比

下降

0.55

个百分点，其中主动减

仓

0.63

个百分点。

根据测算， 主动型股票方

向基金的平均仓位于

2012

年

9

月份以来维持相对低位， 目前

仓位为

78.21%

， 与历史仓位比

较来看处于中等偏低水平。

截至

12

月

21

日，

44

只基金

（占比

11.3%

）仓位低于

70%

，

117

只基金 （占比

30%

） 仓位介于

70%-80%

，

147

只基金 （占比

37.7%

） 仓位介于

80%-90%

之

间，

82

只基金（占比

21%

）的仓位

高于

90%

。

上周共

17.4%

的基金主动

减仓

5

个百分点以上，

34.4%

的

基金主动减仓

5

个百分点以内，

32.8%

的基金主动加仓

5

个百分

点以内，

15.4%

的基金主动加仓

5

个百分点以上。 上周

51.8%

的

基金主动减仓。

截至

12

月

21

日， 股票型基

金仓位下降

0.72

个百分点至

81.23%

， 偏股型基金仓位下降

0.35

个百分点至

76.18%

，平衡型

基金仓位下降

0.20

个百分点至

67.53%

。

增配木材信息

减配建筑金属

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

上周基金平均增配强度

较大的行业主要有木材家具

业（增配强度为

8.34

，下同）、

信息技术业 （

4.07

）、 批发零

售 业 （

3.10

）、 农 林 牧 渔 业

（

2.48

） 等行业； 上周基金平

均减配强度较大的行业主要

有建筑业（减配强度为

11.81

，

下 同 ）、 金 属 非 金 属 业

（

10.40

）、石油化工业（

8.58

）、

电子业（

5.37

）等行业。

从增配的基金数量来看，

上周共有

85.88%

的基金增配木

材家具业，

65.13%

的基金增配

综合类行业，

89.34%

的基金增

配信息技术业，

50.14%

的基金

增配批发零售业，

54.18%

的基

金增配农林牧渔业，

65.99%

的

基金增配造纸印刷业，

68.88%

的 基 金 增 配 金 融 保 险 业 ，

68.25%

的基金增配房地产业，

58.98%

的基金增配采掘业 ，

68.59%

的基金增配医药生物

业，

55.62%

的基金增配交通运

输业，

56.20%

的基金增配传播

文化业。

从减配的基金数量来看，

上周共有

87.12%

的基金减配建

筑业，

83.95%

的基金减配金属

非金属业，

79.47%

的基金减配

石油化工业，

77.23%

的基金减

配电子业，

80.98%

的基金减配

社会服务业，

87.03%

的基金减

配机械设备业，

71.76%

的基金

减配纺织服装业，

73.49%

的基

金减配食品饮料业，

71.18%

的

基金减配公用事业。

根据测算， 上周行业资产

增减配强度排名前十的基金公

司为信达澳银 （增减配强度为

160.60

， 下 同 ）、 兴 业 全 球

（

143.10

）、 金元比联（

137.96

）、

金鹰（

137.43

）、泰信（

135.18

）、

浦 银 安 盛 （

133.78

）、 益 民

（

132.55

）、 国 海 富 兰 克 林

（

131.60

）、诺安（

129.12

）、银河

（

128.68

）。

基金仓位分布图(截至12月21日)

上周基金增配的行业(截至12月21日)

上周基金减配的行业(截至12月21日)

上周各类型基金仓位(截至12月21日)


