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担忧地震冲击 基金心态谨慎

□

本报记者 田露

20

日上午突发的四川雅安

7.0

级地震，已成为全国人民最为关注

的焦点。 中国证券报记者采访的基

金经理表示， 此次地震程度轻于

2008

年的汶川大地震，

2008

年时，大

地震的同时又遇上世界金融危机，

A

股市场下跌严重， 但目前市场信

心较为平稳，所以估计负面冲击相

对较小，但要密切关注有关地震的

进一步信息发布。

证券市场或受冲击

“对于下周的

A

股市场， 地震

肯定是会带来一定的负面冲击的，

但现在的市场不像

2008

年时那么脆

弱，总体来说处于一个相对平稳的

状态，而且这次地震的震级也小于

上一次的汶川大地震，所以这一次

应该不会像

2008

年那样出现大幅下

跌。 ”本周六，一位基金经理接受中

国证券报记者采访时这样说道。

他估计，这次冲击应该主要停

留在一些行业板块， 如部分旅游、

消费类股票，相信不会出现大的恐

慌。 但他也表示，目前关于地震的

事态情况还很不完全，需要等待更

多的信息、更多的披露，因此也不

好作过于明确的判断，专业投资机

构首先需要做的是密切了解事态

的发展。

这位基金经理指出， 目前的

A

股市场还是处于相对偏弱的阶段，

这也使得它难以平稳承受地震所

带来的压力， 可能会出现一定下

跌。 而市场当下的弱势，主要还是

在于经济复苏力度不如预期，近期

陆续披露的上市公司一季度业绩

报告不佳， 短期市场压力明显，所

以第二季度在投资上还将是偏谨

慎为主。

谈到上周四、五

A

股市场连涨

两日，一扫前期颓势，这位基金经

理分析认为，周四、周五的市场大

涨由不同的因素引起， 周四是因

为市场憧憬决策层“拉动内需”的

政策基调， 周五则明显是受到大

摩

MSCI

新兴市场指数可能将加

入

A

股权重， 由此带动海外指数

基金将大量配置

A

股这一消息的

拉动。

对于后一消息， 他分析认为，

这一消息虽然是一大利好，但是是

比较中期的事情，将在三年至五年

的周期中持续发生，而且也与人民

币国际化进程存在关系，需要证监

会联同外管局等多家机构一起推

动，因此无法对短期市场形成真正

的“强心针”。

“从中长期的阶段来看， 这一

进程主要利好的是大盘蓝筹股

票。 ”上述人士说道。

二季度将是“真空期”

“我觉得第二季度是相对真空

的时期，投资上更重要的事情可能

是等待。 ”记者采访的另一位基金

经理周末发表了这样的看法。

他指出，目前的经济复苏令人

失望，已陆续公布的上市公司一季

度业绩总体而言不是很好，在这样

的挫折面前，公募基金的基金经理

可能会比较谨慎，等待第二季度的

数据出来以明确经济运行的方向

与趋势。

“其实只会有两个方向，一个

是比第一季度好， 那么大家对于

经济复苏的信心就会重新得到鼓

舞；另一个就是更差，但是一季度

GDP

增长已经降到

7.7%

， 如果再

进一步下降， 那么可能就触到了

7.5%

的政府可能能够容忍的底

线，所以，届时市场反而可能会认

为政府会出台一些促进经济增长

的措施出来， 那个时候心理就会

放轻松了。 这么看下来，我们认为

三季度可能将是

A

股市场比较明

朗的时刻。 ”这位基金经理说道。

他同时也表示，在此之前，只能更

多地去把握一些结构性的、 局部

的机会。

长线投资的内在价值

□

交银环球基金经理 晏青

在投资中容易碰到理论与实践脱节的

状况， 完美简洁的理论应用到现实投资经

常遭遇失败， 因复杂的现实案例中的变量

众多。 若对之思考越深入，理解越透彻，则

有可能穿越重重迷雾，触及本质。为提高判

断的成功率， 长线投资者常常走在从深奥

到简洁的路上。

长线投资者常给人印象是重定性思

考，分析逻辑表述清晰，对自己的判断充满

信心，并敢逆势重仓，很多确实是逆向投资

者，敢于低价时“人弃我取”，坚持长时间持

有。很多投资人以为价值投资很简单，那是

因为巴菲特擅长将极为复杂的投资哲理简

洁地表达，但这也迷惑了很多初学者，错误

认为价值投资的思维过程也简单容易。

虽然长线投资者给人留下的印象是重定

性判断，定量的尺度相对模糊，但长线投资者

谈定量少，绝对不是说他们不看，否则哪来“内

在价值”和“安全边际”之说。 长线投资者对企

业内在价值的考量常常放在较长的时间区域

来看，根据自己对内在价值的衡量确定所谓的

安全边际，即便是有十足的信心，但扰动短期

价格波动的因素如此之多，长线投资者经常在

他们衡量的“安全边际”之下依然被套。

关于投资， 定量是一个始终都无法回避

的问题，定量直接涉及价格，也直接跟投资收

益相关。 作为投资者，最大的风险是什么呢？

教科书常把波动性看作风险指标， 作为投资

者的我们会因为股价波动率高而觉得风险大

吗？ 笔者认为实际最大的风险是可能亏钱而

造成损失。 作为积极的投资者，买错股票或许

是常有的事儿，但只要买的价格足够低，我们

也能做成一笔“结果成功的投资”。 可能造成

亏损的原因很多， 但买入价格过高是最常见

的一种， 买时的心理状况一般是过于积极和

乐观而丧失对风险的感知， 操作上一般是追

高或者过早抄底， 但因缺乏信心而无法忍受

价格的短期下跌，被迫斩仓亏钱出局。 但高与

低是相对的，究竟我们用什么尺度来衡量呢？

最近争议最大的莫过于白酒业，这是一

个过去十年让中国价值投资者激情满怀的

一个行业，近期突然变成了市场的弃儿。 笔

者愚见，今日白酒行业定性不难，难在短期

的定量分析。 投资中最恐怖的是被颠覆，很

多长线投资者对于消费品情有独钟，也是在

于这个行业很难被颠覆。 白酒会被颠覆吗？

这个已存在上千年的东西，最多可能是品牌

之间相对强弱的变化，整个行业被颠覆的概

率预计是极低的。 但对之于短期的投资决

策，短期最大的挑战可能是在定量方面的研

究， 纠结于这些白酒企业短期受到多大冲

击，哪些品牌受冲击大，哪些品牌可能会一

蹶不振，至于说股价便宜到什么程度可以考

虑介入，那就是见仁见智的事情了。

部分投资者感觉定量比定性难， 但如

前文所说， 定性研究在于思维层面的深邃

洞察，综合运用各种知识的缜密分析，所以

定性本非易事。当然定量也并非易事，按照

西方教科书的理论， 股价本是未来现金流

的折现，我们看折现公式的主要变量，分母

的折现率算是短期变量较容易确定， 因为

企业的短期基本面较为稳定， 财务数据是

客观存在的，数据获取并不难。 分子是公司

的股本回报率和增长率， 特别是长期增长

率是最影响企业价值的一个变量， 对其的

定量研究应该是由中长期的定性判断衍生

而来， 如果对行业和企业没有深入透彻的

了解和思考，别说展望未来十年的增长率，

就是研判三五年内发展态势也很难， 所以

对一个企业的定量判断， 摆脱不了对行业

和企业有深刻洞察的定性判断。所以，定性

与定量，如同一个硬币的两面，是公司分析

中两个最重要的部分，二者相互渗透、互为

印证，难以割裂。

理论归理论，好理论可指导实践，但再

完美的理论，落实到手上也是“千人千面”。

如同投资本身就是件难事儿一样， 定性与

定量研究均不容易，作为专业投资者，希冀

在定性与定量中寻求一种完美的平衡并坚

持，以修投资之道。

基金仓位上升1.36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

4

月

19

日， 主动型股票方向基金平均仓

位为

82.05%

，与前一周（

4

月

12

日）

的平均仓位

80.69%

相比上升

1.36

个百分点。 其中，主动加仓

0.42

个

百分点。

根据测算，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

82.05%

，与历史仓位比较来看处于

中等水平。

截至

4

月

19

日，

26

只基金（占比

6.7%

）仓位低于

70%

，

81

只基金（占

比

20.8%

） 仓位介于

70%-80%

，

181

只基金（占比

46.4%

）仓位介于

80%

-90%

之 间 ，

102

只 基 金 （占 比

26.1%

）的仓位高于

90%

。

上周共

21.2%

的基金主动减

仓

5

个百分点以上，

43.8%

的基金

主动减仓

5

个百分点以内，

25.2%

的基金主动加仓

5

个百分点以

内，

9.9%

的基金主动加仓

5

个百

分点以上。 上周

64.9%

的基金主

动减仓。

截至

4

月

19

日， 股票型基金仓

位上升

1.58

个百分点至

84.17%

，偏

股型基金仓位上升

0.96

个百分点

至

77.93%

， 平衡型基金仓位上升

0.76

个百分点至

68.21%

。

增配服务农林

减配食品电子

□

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

的行业主要有社会服务业 （增配

强度为

12.64

，下同）、农林牧渔业

（

10.26

）、医药生物业（

4.07

）、造

纸印刷业（

3.17

）等行业；上周基

金平均减配强度较大的行业主要

有食品饮料业（减配强度为

8.65

，

下同）、电子业（

7.75

）、交通运输

业（

6.79

）、金融保险业（

5.49

）等

行业。

从增配强度的分布来看，基

金对社会服务、农林牧渔、医药

生物、造纸印刷等行业的增配强

度最大；其次是石油化工、公用

事业、木材家具、机械设备等行

业；基金对房地产、采矿、纺织服

装、建筑、传播文化等行业增配

强度不明显。

从增配的基金数量来看，上

周

69.23%

的基金增配社会服务

业，

71.76%

的基金增配农林牧

渔业，

64.27%

的基金增配医药

生物业，

82.42%

的基金增配造

纸印刷业，

74.25%

的基金增配

石油化工业，

74.93%

的基金增

配公用事业，

55.04%

的基金增

配木材家具业，

70.32%

的基金

增配机械设备业，

65.83%

的基

金增配房地产业，

63.33%

的基

金增配采矿业，

58.93%

的基金

增配纺织服装业，

57.47%

的基

金增配建筑业，

54.60%

的基金

增配传播文化业。

从减配强度的分布来看，基金

减配最明显的行业主要是食品饮

料、电子等行业；其次是交通运输、

金融保险、信息技术等行业；基金

对综合类行业、金属非金属、批发

零售等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，根

据测算上周共有

85.30%

的基金减

配食品饮料业，

88.07%

的基金减

配电子业，

78.93%

的基金减配交

通运输业，

79.54%

的基金减配金

融保险业，

83.04%

的基金减配信

息技术业，

79.54%

的基金减配综

合类行业，

67.44%

的基金减配金

属非金属业，

63.69%

的基金减配

批发零售业。

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中

有创业 （增减配强度为

128.07

，下

同）、 华商 （

123.74

）、 民生加银

（

122.47

）、中欧（

116.51

）、国海富兰

克林（

108.80

）、华富（

108.64

）、诺安

（

106.18

）、 鹏 华 （

106

）、 泰 信

（

105.40

）、融通（

105.37

）。

上周基金增配的行业(截至4月19日)

上周基金减配的行业(截至4月19日)

上周各类型基金仓位(截至4月19日)


