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价值投资哲学

□

鹏华动力增长基金经理 黄鑫

年前遇到了一位多年前就已成名的

前明星基金经理。在上一轮牛市中，此君

的投资业绩光耀夺目， 是金牛奖这类评

选的获奖常客。 我们就市场和股票问题

交流一番后， 我问他：“你希望自己的小

孩以后做投资吗？ ”他稍微沉默了一下，

摇摇头说：“太苦了！ ”

这样的回答并不让我意外， 因为随

着从业时间的拉长， 我自己也越来越感

到投资的确是一份苦差事。 正如索罗斯

所言：“如果投资成了娱乐， 如果你从中

得到乐趣，那么你可能根本挣不到钱。真

正的投资是乏味的。 ”

投资之苦并不仅仅在于研究工作之

艰辛、调研过程之劳顿，真正的苦是过程

的煎熬与忍受。我曾经的一只重仓股，跟

踪了

3

年不涨， 而期间至少有过

3

次的跌

停！虽然最后收益颇丰，但是过程中的苦

滋味只有自己知道。 再看最近银行股气

壮山河的上涨， 是让许多投资人扬眉吐

气了一把， 但回忆起过去这两三年的坚

守，一定是心有余悸，怎一个愁字了得！

所以有人说“守股比守寡还难”，相信在

这个市场中呆久了的人都会深有同感。

即使是大师级的人物也一样有此般

煎熬。约翰·聂夫在他的自传中回忆了投

资花旗银行的整个过程，从

1987

年开始，

历经

4

年， 持有花旗的平均成本为

33

美

元，最低时跌到了

8

美元！聂夫说“我不得

不承认这段时间的确让人高兴不起来，

但是我们的信心没有动摇”！ 当然，大师

的修行显然还是比常人高出了许多，他

仍然认为 “花旗是投资挑战的一个很好

的例子。对于我们来说，丑陋的股票往往

是漂亮的。 ”

投资之苦是一开始就注定的， 尤其

是选择做价值投资。 因为价值投资哲学

本身就要求既要在买入前耐心等待便宜

货的出现， 也要求在买入后等待价值的

实现。 你能做的事只能是判断在各种悲

观假设下的价值，然后严守纪律，在安全

边际下逐步买入，而至于什么时候涨，基

本上是听天由命的。

但多数人皆为凡夫俗子、肉体凡胎，

经常发生的事是，持有的股票多年不涨，

一开始用“理念”来支撑自己，但最后在

时间的风吹雨打下认输了， 承认是自己

看错。 而最悲催的事莫过于认输的时间

是在“

1949

”。 所以成功的投资总是有运

气的成分在里面。

再往深里想，投资之所以苦，是因为

做投资实际上有时就是在和正常的人性

过不去。正常人的喜怒哀乐是随性而去，

与人同悲或与人同喜能够获得心理上的

安慰与安全感，正如古人说“独乐乐不如

与人乐乐”，而“别人贪婪时恐惧，别人恐

惧时贪婪”就是违背正常人性的。所以你

要想清楚， 你对世界的认识真的有如此

的穿透力吗？ 你真的有足够强大的心脏

吗？否则，别轻言“理念”，别高估了自己。

基金经理简介：黄鑫，

11

年证券从业

经验。

2004

年

10

月加盟鹏华基金管理有

限公司从事行业研究工作， 历任公司机

构理财部理财经理助理、理财经理、鹏华

中国

50

基金基金经理、 鹏华盛世创新基

金基金经理。

2010

年

7

月起至今担任鹏华

动力增长混合型基金基金经理， 现同时

担任鹏华基金投资决策委员会委员、基

金管理部副总经理。

市场风格切换 基金中期看多

□

本报记者 郑洞宇

蛇年首周

A

股遭遇重挫， 上周

上证指数累计下跌了

118

点， 跌幅

近

4.86%

。 与此同时，市场板块也出

现了风格切换的格局，此前领涨的

金融、 地产等权重股跌幅较大，而

两市却鲜有跌停个股，中小、创业

板部分股票还呈现逆势上涨的现

象。 不少基金公司认为，短期

A

股面

临着一定回调的压力， 但中期而

言，

A

股上涨的概率依然较大。 但后

市会呈现较为明显的风格转换，成

长股的投资空间更大。

市场中期依然看涨

对于上周

A

股出现大幅调整，

多数基金公司认为调整在预期之

中，就短期消息面、技术面而言，

A

股存在调整的需求。 而基于基本面

与政策面的判断， 中期

A

股上涨概

率依然较大。 展望中期行情，南方

基金认为经济复苏还将继续，通胀

也不会快速走高，资金面改善和企

业盈利的恢复将带来新一轮的上

涨行情，短期不必过度悲观，可择

机转换配置方向。

多方面原因致使上周

A

股暴

跌，但在基金预期之内。 宝盈基金

分析，

A

股上周暴跌的主要原因有

四个方面：一是大盘前期过快强势

逼空上涨后获利盘的回吐必然导

致市场回调；二是房地产调控政策

会短期影响市场信心，但最终会平

稳过度；三是节后海外大宗商品期

货持续下行的利空打击影响

A

股投

资者信心； 四是新股停发预期微

调，市场忧虑新股启动提前。

但宝盈基金同时认为，前期推

动大盘上涨的逻辑仍然存在。 一是

10

月份经济见底后宏观经济数据

持续向好，走出底部，经济复苏迹

象明显；二是如果房地产价格和销

量继续攀升，政府虽然可能在部分

大城市加紧针对性紧缩措施，但未

来房地产调控政策出台可能会相

对温和；三是新股停发，目前已经

有再融资松动的迹象，但权益类融

资只是极少数和小规模。 新股重启

正常在

6

月份之后或者大盘急涨至

一定幅度之后，未及

2500

点重新启

动新股发行根本没有腾挪的空间。

信达澳银也表示，尽管近期股

票市场出现了较强的调整，但信达

澳银认为，驱动

A

股市场上涨行情

的根本因素没有改变。 中国经济

增长在

2012

年三季度筑底后步入

复苏周期， 企业盈利有望出现显

著改善。 中央经济工作会议明确

实施积极的财政政策和稳健的货

币政策， 要求切实降低实体经济

发展的融资成本， 政策基调总体

偏宽松。 尽管受到外围市场波动

和国内部分政策调控的扰动，

2013

年

A

股市场向好的格局依然清晰，

因此建议坚定长期价值投资理

念，继续逢低布局。

成长股空间更大

建立在中期看多的基础上，一

些基金认为短期下跌或是买入机

会。 宝盈基金表示，急跌是以时间

换空间，前期总体踏空的机构投资

者会积极进场，新旧合力将导致市

场后续上升空间具备想像力。 总体

而言，下跌空间有限，坚定看好后

市，下跌是买入或增持良机。

事实上，本轮反弹自去年

12

月

初展开以来，金融股、地产等蓝筹

股不少个股已经累积了近

50%

涨

幅，但大幅上涨后抬升了板块的估

值以及压缩了上涨空间。 有基金经

理就认为，估值修复行情可能已经

告一段落， 后市或将呈现风格切

换，成长股空间更大。

大成基金称，节后的市场结构

已经发生了一些变化，前期领涨的

金融、地产明显弱于市场整体而中

小市值的股票上涨幅度非常明显。

大成基金股票投资部总监曹雄飞

此前曾指出，弱复苏背景下，通胀

回升预期一般会快于经济复苏力

度，传统行业受产能限制反弹幅度

有限，因此成长股具备更大的投资

空间。 周期性行业和非周期性行

业，取决于经济增速与通胀的转换

节奏，

2013

年全年风格切换将较为

明显。

在结构性突出的市场中，大成

基金表示，将加大关注受益于经济

复苏的周期型行业龙头和成长性

良好的中小型公司。 另外，短期应

该关注政策相关主题，并且密切留

意

CPI

及利率政策动向。

基金主动减仓2.65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

2

月

22

日

主动型股票方向基金平均仓位为

82.18%

，与前一周（

2

月

8

日）的平均

仓位

85.38%

相比下降

3.20

个百分

点。 其中，基金主动减仓

2.65

个百

分点。

主动型股票方向基金的平均仓

位自

2012

年

9

月份以来维持相对低

位，目前仓位为

82.18%

，与历史仓位

比较来看处于中等偏高水平。

截至

2

月

22

日，

23

只基金 （占比

5.9%

）仓位低于

70%

，

92

只基金（占

比

23.6%

）仓位介于

70%-80%

，

176

只

基金 （占比

45.1%

） 仓位介于

80%-

90%

之间，

99

只基金（占比

25.4%

）的

仓位高于

90%

。

上周共

24.7%

的基金主动减仓

5

个百分点以上，

45.7%

的基金主动减

仓

5

个百分点以内，

27%

的基金主动

加仓

5

个百分点以内，

2.6%

的基金主

动加仓

5

个百分点以上。 上周

70.4%

的基金主动减仓。

截至

2

月

22

日，股票型基金仓位

下降

4.74

个百分点至

85.24%

， 偏股

型基金仓位下降

3.09

个百分点至

79.52%

， 平衡型基金仓位下降

3.30

个百分点至

68.53%

。

增配交运金融

减配农林传播

□

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

行业主要有交通运输业 （增配强度

为

15.01

，下同）、金融保险业（

4.72

）、

医药生物业 （

2.25

）、 食品饮料业

（

2.18

）等行业；上周基金平均减配

强度较大的行业主要有农林牧渔业

（减配强度为

10.42

，下同）、传播文

化业（

8.39

）、批发零售业（

7.01

）、建

筑业（

4.28

）等行业。

从增配强度的分布来看， 基金

对交通运输行业的增配强度最大；

其次是金融保险、医药生物、食品饮

料、 综合类等行业； 基金对信息技

术、房地产、采矿等行业增配强度不

明显。

从增配的基金数量来看， 上周

82.48%

的基金增配交通运输业，

72.93%

的基金增配金融保险业，

72.62%

的基金增配医药生物业，

57.64%

的基金增配食品饮料业，

52.36%

的基金增配综合类行业，

74.06%

的基金增配信息技术业，

53.46%

的 基 金 增 配 房 地 产 业 ，

52.38%

的基金增配采矿业。

从减配强度的分布来看， 基金

减配最明显的行业主要是农林牧

渔、传播文化、批发零售、建筑等行

业；其次是公用事业、金属非金属、石

油化工、电子等行业；基金对社会服

务、纺织服装、造纸印刷、木材家具、

机械设备等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 上周

74.35%

的基金减配农林牧渔业，

83.37%

的基金减配传播文化业，

81.07%

的基金减配批发零售业，

87.41%

的基金减配建筑业，

81.24%

的基金减配公用事业，

77.81%

的基金

减配金属非金属业，

70.03%

的基金减

配石油化工业，

81.27%

的基金减配电

子业，

57.35%

的基金减配社会服务

业，

59.37%

的基金减配纺织服装业，

62.54%

的基金减配造纸印刷业，

57.55%

的基金减配木材家具业，

51.84%

的基金减配机械设备业。

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

131.51

，下同）、

国投瑞银 （

128.53

）、 申 万 菱 信

（

120.31

）、融通（

116.54

）、国海富兰

克 林 （

114.95

）、 交 银 施 罗 德

（

114.60

）、华宝兴业（

114.57

）、宝盈

（

114.01

）、中银（

112.35

）、金元比联

（

111.98

）。

基金仓位分布图(截至2月22日)

上周基金增配的行业(截至2月22日)

上周基金减配的行业(截至2月22日)

上周各类型基金仓位(截至2月22日)


