
增配有色食品 减配农林纺织

□

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

大的行业主要有有色（增配强度

为

11.29

，下同）、食品（

10.70

）、农

副（

9.97

）、石化（

4.08

）等行业；基

金平均减配强度较大的行业主

要有农林 （减配强度为

13.82

，下

同）、纺织（

10.55

）、通用（

9.02

）、

电气（

7.07

）等行业。

从增配强度的分布来看，基

金对有色、食品、农副、石化、造

纸、 建筑等行业的增配强度最

大；其次是文体、服装、综合、矿

物、公共事业等行业；基金对采

矿、批零、化学、运输、餐饮、科技

等行业增配强度不明显。

从增配的基金数量来看，上

周

81.22%

的 基 金 增 配 有 色 ，

72.93%

的基金增配食品，

80.13%

的基金增配农副，

87.92%

的基金

增配石化，

82.25%

的基金增配造

纸，

71%

的基金增配建筑，

75.60%

的基金增配文体，

80.60%

的基金

增配服装，

78.21%

的基金增配综

合 ，

79.98%

的基金增配矿物 ，

76.35%

的基金增配公共事业，

59.03%

的基金增配采矿，

69.20%

的基金增配批零，

56.43%

的基金

增配化学，

78.39%

的基金增配运

输 ，

56.45%

的基金增配餐饮 ，

63.80%

的基金增配科技。

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、纺织、通用、电气、印刷、汽车、

金属等行业；其次是仪表、交运、

橡胶、木材、饮料、家具等行业；基

金对金融、皮革、文教、医药、专用、

社会服务、信息、钢铁、商务、地产、

化纤等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，上

周

86.71%

的基金减配农林，

84.34%

的基金减配纺织，

81.21%

的基金减

配通用，

83.33%

的基金减配电气，

79.92%

的基金减配印刷，

84.60%

的

基金减配汽车，

71.82%

的基金减配

金属，

79.92%

的基金减配仪表，

72.26%

的基金减配交运，

77.21%

的

基金减配橡胶，

79.93%

的基金减配

木材，

87.72%

的基金减配饮料，

76.65%

的基金减配家具，

68.82%

的

基金减配金融，

79.82%

的基金减配

皮革，

61.63%

的基金减配文教，

52.89%

的基金减配医药，

67.80%

的

基金减配专用，

79.89%

的基金减配

社会服务，

69.98%

的基金减配信

息 ，

50.20%

的 基 金 减 配 钢 铁 ，

74.60%

的基金减配商务，

73.54%

的

基金减配地产。
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在股市的大起大落之外

，

纯债基金以

一种最朴素最低调的方式追逐着远方

：

踏

踏实实地迈出每一步

，

不指望一飞冲天

；

途

中偶尔也会有调整

，

但波动幅度要比股票

基金小得多

。

这样的行走是否就能到达远方

？

在我们看来

，

这种偏

“

宁静

”

的风险收

益特征

，

恰恰是纯债基金

“

致远

”

的关键

。

这

点或能从股债两大基础市场的指数表现看

出一二

：

过去五年

，

中债综合指数

（

总值

）

财

富指数累计涨幅为

24.53%

，

远远跑赢上证

指数

；

虽然细致到每个时间段

，

中债综合指

数

（

总值

）

财富指数的增长率并没有特别抢

眼

，

甚至在某个单边牛市

，

被淹没在股市光

彩夺目的收益率里

，

但综合来看

，

凭着

“

一

步一个脚印

”

的坚毅

，

债券类投资产品有望

提供持续而稳定的收益

，

长期收益率有时

可能会比权益类资产更为出色

。

近年来

，

债券资产已逐步成为个人与

家庭的常态化配置品种

，

而纯债基金作为

通达债市一种较为便捷的方式

，

也得到了

爆发式的增长

。

同花顺数据显示

，

今年上半

年成立的

72

只债券型基金

(A

类

、

B

类

、

C

类合

计为一只

，

不包括短期理财债基

)

中

，

有

47

只

是中长期纯债基金

，

其发行规模占债基总

发行规模的

60%

以上

。

当然

，

纯债基金的繁荣

，

离不开债券基

础市场的支撑

。

信用市场的发展

，

尤其是公

司债的发展

，

成为促使纯债基金回报水平

上涨的重要原因

。

2004

至

2012

年间

，

我国信

用债年发行量从

500

亿元增至

3.52

万亿元

，

增长了

70

倍

。

今年截至到

7

月

23

日

，

这个数

字就已经达到

2.38

万亿元

。

但即使这样的发展

，

中国债市可预期

的空间仍然巨大

。

参照海外的经验

，

中国目

前的发展相当于美国

80

年代的状况

。

美国

在

80

年代至今

，

在信用品种不断发展的过

程中

，

基金产品与管理规模均发生了日新

月异的变化

，

提供的收益也逐步增长和稳

定

。

我们预计

，

国内未来的固定收益市场产

品也会遵循这样的路径

。

因此

，

从资产

“

荤素搭配

”

的角度来说

，

建议投资者可以关注品性

“

宁静致远

”

的纯

债基金

。

据悉

，

华泰柏瑞丰盛纯债基金发行

进入收官阶段

，

现在工行

、

华泰柏瑞直销等

各大销售渠道可以认购

，

A

类不收取销售服

务费

，

C

类免认购费

。

据最近一期晨星基金

月度排行榜显示

，

华泰柏瑞在纯债投资领

域战绩斐然

，

上一只纯债产品

———

华泰柏

瑞稳健收益债券

A

类以年化

7.52%

的收益率

位居第六

，

其净值在今年债市最动荡的

4

月

、

6

月和

7

月依然防御性突出

。 （

数据来源

：

晨星

/

同花顺

，

截至

2013

年

7

月

）

图：股债市场最近五年主要指数表现

数据来源：同花顺，截至2013年6月底；

风险提示：指数过往业绩不代表其未来表现。

投资有风险，选择需谨慎。

华泰柏瑞基金：纯债投资 宁静也可致远

—企业形象—

责编：李菁菁 美编：王 力

从新一轮消费升级中

发现中国“苹果”

□

交银精选基金经理 张鸿羽

今年以来很多投资者对

A

股市场的走势越来

越看不懂， 代表传统产业的大盘蓝筹股和以创业

板为代表的新兴产业指数的剪刀差越来越大，且

仍没有明显收敛的迹象。 我们习惯了的板块轮动

和风格切换始终没有出现。 越来越多的人开始跳

出传统的研究框架， 从我国经济所处的大的周期

位置上对这一现象作重新审视。

首先， 我们所处的大的经济背景是我国经济

已经走过了高速增长的十年， 从经济体自身的运

行规律而言未来或将会是稳定增长的十年。 经济

增速放缓是不争的事实， 这预示着传统产业产值

在

GDP

中的比重将下降， 对应的传统产业的股票

市值在

A

股总市值中的比重也将下降。

其次， 经济转型将替代投资拉动是未来经济

增长的显著特征。而在经济转型的过程中，资本市

场更多的会表现为结构性机会。明确了大的方向，

作为投资者所要努力的方向就是寻找未来会替代

传统产业，市值会逐渐变大的行业和个股。仁者见

仁，智者见智，在对结构性机会挖掘的过程中每个

人都有自己的偏好。 在这里和大家分享一些发生

在我们身边的机会， 那就是新一轮消费升级浪潮

中蕴涵的巨大投资机会。

发生在我们身边的消费升级的例子真是不胜

枚举。 最早对我们的认知做了彻底颠覆的无疑是

乔布斯， 他一手创造的苹果是人机交互方式的一

种革命， 我们从不知道只要在触摸屏上轻轻一划

就可以完成一系列操作， 用户体验的极大提升不

仅仅诞生了全球几千万甚至上亿的“果粉”，而且

改变了人们的生活方式。基于智能手机，之后又演

进到了平板电脑、超极本；基于友好的人机交互，

我们看到微博、微信的兴起，人们的社交方式不再

局限于打电话、发邮件；而基于互联网技术的进步

我们看到网络视频、网络游戏乃至手机游戏、电子

商务都得到了极大发展， 人们在不知不觉中已经

践行了一次又一次的消费升级。

那么，透过这些现象我们如何看待这一轮消费

升级的浪潮呢？我们先不去探讨国外的消费习惯，而

先聚焦我国的情况。 首先，

80

后、

90

后成为新消费的

重要主体，这部分人有人形容他们是“糖二代”，就是

没有明显的经济压力，消费观念强，储蓄意愿低，对

新技术和新事物更加关注，这一代人和

70

后的消费

习惯有很大不同，消费升级的意愿更强，消费升级的

周期也更短；其次，是广大的三、四线消费的崛起。由

于我国大量人口居住在三、四线城市，这一部分人群

加入到消费升级的大军，使得消费升级的蛋糕越做

越大；第三，没有了乔布斯之后，以消费电子引领的

消费升级大潮是否会逐步退去？ 乔布斯是一个伟大

的创造者，但已经有千千万万的人在追随他的脚步

将创新的事业进行下去，我们惊喜的看到特斯拉的

出现被誉为新能源汽车产业的“苹果”，还有谷歌眼

镜等等，消费升级的浪潮一旦启动，它将会渗透到人

们生活的方方面面。

如果你错过了苹果，是否还会错过谷歌、错过

特斯拉、错过中国的时代华纳、错过中国的……

汇丰中国制造业

PMI

站上“荣枯线”

基金看多周期股看淡创业板

□

本报记者 李良

最新公布的汇丰中国

PMI

初值重归

50%

“荣枯线”上方，令

市场对经济企稳的预期大增，也

提升了基金经理们对后市的乐

观情绪。 多家基金公司表示，

PMI

数据超预期意味着中国经

济短期有可能出现反弹，企业补

库存的延续或刺激部分周期性

行业出现复苏行情，这或将支撑

A

股市场周期股再度出现估值

修复行情。 但基金公司纷纷表

示，创业板目前估值泡沫依然较

大，如果周期股出现反弹，引发

资金的“跷跷板”效应，有可能会

导致创业板的大幅调整，这种风

险需要引起投资者高度警惕。

周期股或再迎反弹

无论是国务院 “稳增长”的

反复表态， 还是包括

PMI

在内各

项数据的频传利好，都有力地缓

解了市场对中国经济进一步下

滑的忧虑情绪，这令此前周期股

频频出现“逆袭”行情。

富国基金指出，汇丰初值大

超预期并上升至

50

以上， 和

7

月

企稳的经济数据形成良好的延

续性， 显示经济企稳概率在加

大， 且估值连续下跌后已然超

卖， 有一定的企稳甚至反弹需

要；而另一方面，欧美经济复苏

带来的资金流出压力也越来越

大，且趋势比较明确，东南亚等

新兴市场市场反应相当激烈，而

国内

7

月外汇占款再度下降，远

低于预期即是较好证明。 两相比

较下，股指走势不甚明朗，但这

种窄幅震荡的情况应该不会太

长久，方向选择在即。

海富通也表示， 单从数据

而言 ，

PMI

再回

50

上方表明制

造业已开始扩张， 经济状况向

好。 结合此前公布的一系列中

国经济数据， 市场对中国经济

增长放缓的担忧得到一定的缓

解； 但市场情绪仍然受到长期

悲观预期的影响， 对短期数据

的可持续性保持谨慎态度。 如

果未来几个月随着棚户区改

造、铁路投资加快、城市基础设

施及

IT

基建的加快及小微企业

减税等政策措施全面显效，经

济数据进一步回升， 则有可能

会引发市场预期从量变到质变

的转换。

创业板风险需警惕

值得关注的是，虽然上周创

业板再度活跃，但基金经理们对

于创业板高估值的风险却依然

警惕。 在他们看来，目前创业板

大多数个股的基本面已无法支

撑其股价的炒作，市场的热度其

实正在降温，尽管目前尚未看到

明显调整迹象，但若主板市场出

现反弹或者其他因素导致资金

流出，则有可能酿成一波较大幅

度的下跌。

某基金经理向记者表示，从

中报披露情况来看，创业板的估

值泡沫其实相当严重，更多支撑

股价上涨的其实是“概念”，但历

史经验表明，“概念”炒作固然会

短期令股价大幅度上扬，但在触

发下跌后也同样会出现超预期

的跌幅，因此，在目前时点上，投

资者并不适合跟风炒作创业板。

“而作为价值投资理念的坚持

者，基金此时对创业板更多持观

望但不回避的态度，即对真正具

有成长前景的个股，基金们或会

继续持有，但对于‘概念’过于浓

厚的个股， 我们选择进一步观

察，若‘概念’最终能落到实质

上，我们也会考虑低位买入。 ”该

基金经理说。

上周基金增配的行业(截至8月23日) 上周基金减配的行业(截至8月23日)


