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踏空行情悔不当初

基金试探性加仓银行股

□

本报记者 常仙鹤

上周在银行可能于年底之

前试点发行优先股的利好刺激

下， 滞涨的金融板块集体表现

活跃，带动大盘上涨了

4.5

个百

分点。 相比之下创业板稍显乏

力， 于上周前四个交易日连续

下探，直至周五出现小幅反弹。

事实上，今年以来，类似主板和

创业板这种走势相反的 “跷跷

板”效应已上演多次，每一次都

会引发关于创业板见顶、 市场

风格转换的猜测， 但创业板此

轮上涨行情是否彻底终结，仍

要待后市验证。 有基金经理表

示， 近期公司内部已频频提示

小盘股风险， 一再强调要均衡

配置， 在此情况下基金已试探

性加仓低估值的银行、汽车、家

电等蓝筹股。

基金试探性加仓蓝筹股

尽管目前后市分歧较多，在

多空博弈中基金经理大多还是

选择对走高的创业板谨慎、而试

探性转战蓝筹。尤其是经历去年

年底银行股的意外反弹，令踏空

银行股行情的机构悔不当初，在

此次银行股带动的行情下，基金

公司内部已重提平衡配置问题，

以免行情真的启动后因低配而

陷入被动局面。

有基金经理表示，近期公司

内部频频提示小盘股风险，已试

探性加仓低估值的银行、 汽车、

家电等低估值蓝筹股。

广发基金刘明月认为，目前

国内宏观政策基调仍为调结构、

稳增长，新的环境变化是改革趋

势比以前更确定、力度比以前更

大。通胀压力目前还不大，国内

商品房市场调控政策仍继续，

支持刚需， 流动性相关政策呈

有限收缩状态。 国内经济基调

是调结构、稳增长、加强市场化

改革， 目前来看我国宏观经济

基本稳定、经济增速放缓，结构

调整将会有一定成效。 尽管大

多投资者对未来经济走势比较

悲观，但是改革力度在加大、结

构调整在加强、 防经济过度下

滑的措施还会比较多， 所以他

指出中长期市场没必要太悲

观。 刘明月预期低估值的价值

股存在一定的机会， 但长期还

是看好大内需、 经济结构调整

受益的行业。

策略仍以均衡配置为主

业内人士认为，创业板行情

的终结可能不仅仅需要银行股

的反扑，还需要持续的“大事件”

来扭转投资者对于这一板块的

中长期预期。 否则，在传统行业

看不到趋势性机会的情况下，创

业板“见顶”之说可能仍然只是

短期涨幅过高、市场“恐高”之后

的合理调整。在这样纠结的状态

下，基金选择均衡配置策略。

对于近期的市场，金鹰基金

认为，经济的短期向好使短线市

场活跃度上升。但中长期的经济

增速中枢下滑仍然压制市场的

高度。 对于主板而言，中期的风

险仍然是流动性，美国公布的非

农就业数据低于预期， 市场对

QE

退出的时间点延后， 短期风

险下降；而成长股的最大风险仍

然是

IPO

重启。 目前建议以均衡

配置为主，但对有色煤炭等强周

期股仍然建议减持。

大成基金认为，经济增速有

所反弹，市场信心增强是促成此

次市场放量上涨的主因之一。此

外，下半年财政托底的效果可能

逐步显现， 基建投资有望加快。

三季度在出口、 基建投资及库存

回补的带动下， 经济增速可能好

于此前预期。同时，现阶段流动性

较为稳定， 对流动性平稳的预期

和市场情绪的共振也将有利于市

场短期走势。另外，若银行开始试

行优先股，虽利好银行板块，但是

也会占用市场资金， 会对市场具

体造成多大影响还需衡量。

南方基金首席策略分析师

杨德龙表示， 从市场风格上来

看，创业板见顶回落、蓝筹股逐

步反弹的趋势越来越明显。近期

创业板大小非疯狂套现、夺路而

逃，其实反应了创业板被严重高

估的事实，资金从创业板中获利

了结，转战主板的要求越来越迫

切。 今日主板市场大涨、创业板

逆市调整，拉开了市场风格转换

的大幕。 后市即使有一定反复，

但风格转化的大趋势不会改变。

行业配置方面， 金鹰基金看

好汽车、家电、医药、大众消费品、

银行；主题成长股投资方面，金鹰

基金长期看好替代能源、 智慧城

市、

LED

，在这些细分行业中寻找

成长性和估值匹配的真成长股配

置。 此外，三中全会政策预期主题

可关注土地制度改革等主题。

主题投资与“成长陷阱”

□

交银趋势基金经理 曹文俊

半年前，结构性因素上升为市场主导因素，孕育着

中期的投资主线和巨大机会。时至今日，我们需要重新

审视一下热情似火的成长股中的风险因素， 因为伴随

着结构性因素的掘金浪潮， 这些成长股的估值水平已

经较半年前系统性地大幅提升。

主题投资和成长股投资有时候可能仅是一步之

遥，形似而神不似。这类主题投资往往容易使投资人踩

到“成长陷阱”，造成严重的损失。 形似之处，主要在于

两者的市场空间均足够大，或者行业处于导入期，离天

花板还有很远的距离。所谓“神不似”，是指尽管广阔的

市场空间很诱人， 但企业最终难以将其转化为营收和

盈利， 投资者因而无法通过企业盈利的增长来获得股

票的长期回报， 而仅仅在初期通过其他投资者的认知

偏差赚取估值提升的钱。 对于“神不似”的认知非常重

要，因为稍有不慎，你就可能踩到“成长陷阱”，成为那

些因为认知偏差而为别人贡献收益的人。

“神不似” 大体可以分为几种类型： 存量业务提供业

绩，增量业务提升估值。这类股票在市场中很常见，并且在

特定阶段，其股价表现相当出色。 增量业务契合当前市场

主题或者市场空间特别巨大，而存量业务成长性偏弱或者

带有一定周期属性时，由于市场的追捧，原先

20

倍的

PE

短

期内可能就被提升至

30

倍甚至更高。当年的“涉矿概念股”

和今年的“手游概念股”大体属于这种类型。 一般来说，增

量业务的市场空间越大，标的稀缺性越高，那么估值水平

提升的速度越快。这类公司可能出现的陷阱在于增量业务

进度慢于预期或者增收不增利，而传统业务增速过慢或者

周期性下行拖累业绩。 投资这类公司时，存量业务的安全

边际需要仔细考量，否则容易陷入“成长陷阱”。

在规模做大的同时，很难快速建立起护城河。很多行

业处于导入期时，市场热衷于其快速的行业成长性，而忽

视了进入壁垒的重要性。 许多行业的兴起，是因为其抓住

了市场的需求，分裂出了一个新的细分市场，开创了新的

盈利模式。 比如，我们把电商看作一个新的行业，事实上

它是传统商超的延伸。 行业处于导入期的时候，玩家相对

有限，因为市场容量还不够大；而当行业从导入期过渡到

成长期阶段的时候， 真正考验的是那些初始玩家有没有

建立起拦截竞争对手的护城河。 如果进入壁垒没能有效

建立，行业中的大玩家一旦发起攻击，那将是致命的！ 最

近的案例就是百度地图和高德地图相继宣布免费， 对于

最先进入导航领域的四维图新而言，几乎是致命打击。

“傍大款”式的增长，客户粘性和转换成本问题非

常重要。 最经典的案例就是生产触摸屏传感器的莱宝

高科的大起大落的故事。

2010

年，莱宝高科因其是

TPK

的主力供应商 （

TPK

为苹果触摸屏的主力供应商），从

而傍上“苹果”这个大款。 莱宝高科

2010

年前三季度业

绩不断超市场预期， 也使其成为

2010

年的明星股。 然

而， 潜在隐患并未消除， 触摸屏传感器的生产相对低

端， 技术壁垒并不太高， 由此决定了其客户粘性不够

强， 转化成本不够高。

2011

年

5

月，

TPK

收购了达宏公

司， 自此之后，

TPK

所需的产品之一的

Sensor

自给率不

断提高，结果使莱宝高科产能利用率不断下降。

资本消耗型增长———盈利模式的缺陷。 有一类公

司非常依赖于融资，才能保持其快速成长。其财务报表

的特征就是每年投资活动现金流（流出）远大于经营活

动现金流（流入），或者经营活动现金流净额始终为负。

这类企业多以

BT

项目为主， 初期也能保持快速增长，

但随着公司业务体量变大，融资的需求量日益增加，最

终其成长模式难以为继。 这类公司本身的盈利模式存

在一定缺陷，但在其出现瓶颈或暴露其弊端之前，或许

能维持相当长时间的增长。

“神不似”还有很多种，如技术路线转移、多元化失

败（所谓平台型公司）等等。

我们并非排斥主题投资，主题投资若运用恰当，也

是获取收益的一种很好的方法。 只是当前市场环境投

资者对于成长股的期望极高， 隐含的风险与潜在的回

报不成正比。 从风险的角度重新审视或许对投资者更

有帮助。

基金主动加仓0.44个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

截至

9

月

13

日，整体来看主动型股

票方向基金最新平均仓位为

83.93%

，

与前一周（

9

月

6

日）的平均仓位

83.06%

相比上升

0.87

个百分点。 其中，主动加

仓

0.44

个百分点。 剔除股票型基金后，

偏股型及平衡型基金的整体仓位均值

为

73.11%

，与前一周（

9

月

6

日）的平均

仓位

72.53%

相比上升

0.87%

。 其中，主

动加仓

0.33

个百分点。

根据监测数据，股票型基金仓位

为

88.31%

，与前一周（

9

月

6

日）相比上

升

0.93%

。 其中，主动加仓

0.52

个百分

点；偏股型基金仓位为

77.04%

，与前

一周相比上升

0.75%

。其中，主动加仓

0.41

个百分点； 平衡型基金仓位为

68.01%

，与前一周相比上升

0.37%

。其

中，主动加仓

0.23

个百分点。

截至

9

月

13

日，

60

只基金 （占比

12%

）仓位低于

70%

，

84

只基金（占比

16.6%

） 仓位介于

70%-80%

，

163

只基

金（占比

32.6%

）仓位介于

80%-90%

之

间，

194

只基金（占比

38.8%

）的仓位高

于

90%

。

上周共

10.2%

的基金主动减仓

5

个百分点以上，

18.8%

的基金主动减

仓

5

个百分点以内，

38.6%

的基金主动

加仓

5

个百分点以内，

32.4%

的基金主

动加仓

5

个百分点以上。 上周

71%

的

基金主动加仓。

增配有色纺织 减配采矿通用

□

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

14.37

，

下同）、纺织（

13.36

）、农林（

10.06

）、交

运（

9.47

）等行业；上周基金平均减配

强度较大的行业主要有采矿（减配强

度为

10.40

，下同）、通用（

8.15

）、农副

（

7.81

）、仪表（

7.18

）等行业。

从增配强度的分布来看，基金对

有色、纺织、农林、交运、印刷、钢铁等

行业的增配强度最大； 其次是造纸、

饮料、商务、金融、文教、食品等行业；

基金对运输、地产、矿物、信息、家具、

餐饮、专用、科技、医药等行业增配强

度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周

81.28%

的基金增配有色，

80.93%

的基

金增配纺织，

76.20%

的基金增配农

林，

88.16%

的基金增配交运，

78.82%

的基金增配印刷，

76.98%

的基金增配

钢铁，

80.60%

的基金增配造纸，

83.20%

的基金增配商务，

66.80%

的基金增配

金融，

80.40%

的基金增配文教，

55.60%

的基金增配食品，

79.83%

的基金增配

运输，

64.80%

的基金增配地产，

54.50%

的基金增配矿物，

60.03%

的基金增配

信息，

52.94%

的基金增配家具，

53.48%

的基金增配餐饮，

51.05%

的基金增配

专用，

50.92%

的基金增配科技，

50.13%

的基金增配医药。

从减配强度的分布来看，基金减

配最明显的行业主要是采矿、 通用、

农副、仪表服装等行业；其次是汽车、

社会服务、综合、石化、化学、建筑等

行业；基金对电气、公共事业、木材、

批零、文体、金属、皮革、橡胶、化纤等

行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 上周

85.14%

的基金减配采矿，

80.35%

的基

金减配通用，

83.32%

的基金减配农

副，

79.92%

的基金减配仪表，

84.22%

的基金减配服装，

80.03%

的基金减配

汽车，

82.40%

的基金减配社会服务，

63.34%

的基金减配综合，

88.92%

的基

金减配石化，

79.03%

的基金减配化学，

77.60%

的基金减配建筑，

69.04%

的基

金减配电气，

79.83%

的基金减配公共

事业，

87.60%

的基金减配木材，

82.60%

的基金减配批零，

71.60%

的基金减配

文体，

72.60%

的基金减配金属，

59.91%

的基金减配皮革，

59.80%

的基金减配

橡胶，

64.80%

的基金减配化纤。

基金仓位分布图(截至9月13日)

上周基金增配的行业(截至9月13日)

上周基金减配的行业(截至9月13日)

上周各类型基金仓位(截至9月13日)


