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做市场上的“高个子”

□

摩根士丹利华鑫基金投资部总监 钱斌

1998

年起涉足

A

股二级市场投资，时至今日，要说

这经历在自己身上留下了怎样的印记，我想或许就是

在看待股市涨跌时能较许多人更多一分的平常心。

今年以来“成长股”行情的爆发力和耐力非同寻

常，我自己管理的基金也受益其中。 到了“高处不胜

寒”的位置，被问到关于“泡沫”的问题也越来越多。

我能感觉到，很多人在观察市场时陷入了一种“涨也

忧愁，跌也忧愁”的焦虑和纠结。无疑，这样的心态只

会绑住手脚，对做投资并无益处。我时常建议大家将

自己从市场趋势中抽离出来， 去观察和体验这个时

代正在经历的变化，去看看互联网电视、互联网金融

以及移动互联网等新兴产业正在如何前所未有地颠

覆着我们的生活， 去发现这些行业中哪些改变正在

不经意间就演绎成为了一场革命。而且，从宏观角度

讲， 产业升级和新经济增长点对于中国经济长远发

展的重要性都远超过

GDP

的增速。 比如说美国

1980

年到

2000

年是大牛市， 但相应期间内美国每年的

GDP

增速也不过就在

3%

左右，其中的主要逻辑就在

于产业升级和新经济增长点的出现。

其实，我们今天所说的传统行业都经历过“成长

股”的阶段。过去十年，

A

股市场上最美妙的成长概念

是周期股的成长。 如今，部分行业已经发展到了产能

过剩的阶段，市场现在给予传统行业如此低的估值，

说到底还是因为这些行业不再成长，甚至出现衰退。

因此，“成长股” 投资最大的风险是标的成长性

的丧失，而非标的股价的飙涨。企业成长会经历从量

变到质变的过程，而对于现阶段国内的消费、

TMT

等

新兴行业而言，这个过程不过刚刚开始。

当然，即使行业整体的基本面足够扎实，这其中

不可避免地会有一些泡沫。 我虽然是一个偏成长的

投资者，但也相对是一个谨慎的价值投资者。我坚持

认为布局标的未来的成长性必须是在合理的估值区

间内，我的选股套路也正是围绕这一点展开。

选股时，我主要综合运用行业、企业、估值和市场

关注度四个维度：第一，我会重点关注那些目前处于充

分竞争阶段，但有望最终过渡到垄断竞争阶段的行业；

第二，我会通过数据挖掘和调研去考察企业经营的历

史，去考察企业领导团队是否具有管理好企业的成功

基因；第三，我会看企业的估值是否位于合理的区间，

但在估值时我并不主要依赖单一指标，每一种估值方

法都有适用范围，合理的估值指标仅仅是买入股票的

必要条件，绝非充分条件。 相对来讲，我更偏好看企业

的市值，从中挖掘那些市值既能反映一定的行业地位，

又能有充分成长空间的企业；第四，我会特别关注市场

是否过渡关注一个企业，如果一个企业质地很好，但又

正处在不被市场看好的阶段，在我看来就是市场的认

知偏差所成就的买入良机。

作为一位证券投资行业的老人，经历过许多事、

许多人，最后发现投资中最重要的事不是获利，而是

风控。 我不想赚钱，所以我赚到了钱。 这一点已经成

为我多年实战检验后所相信和坚持的理念。因此，买

入任何标的，首要是风控，做最坏的打算，其次就是

伴随对标的成长概率的确认渐进布局， 并在构建组

合时注重配置的相对均衡， 从而通过分散投资降低

风险。

回过头来，最后总结一下文章开头所强调的平常

心态。 波动是股市的内生规律，任何投资人都无法完

全回避股市的下跌；但对不同的投资人来说，下跌既可

能意味着灾难，亦可能意味着机会。 盲从或是人性使

然，但盲从却往往是投资获利的桎梏。 一个成熟的投

资人，知道有些东西重要，有些东西不重要；知道什么

时候该管住自己，规避风险，什么时候该包容自己，承

担风险。 用句玩笑话来讲，纵使天塌下来，高个子撑

着———我虽然不高，但我愿意做个市场上的“高个子”，

天朗风清时不动声色，乌云密布时侦寻希望。

基金四季度继续掘金政策红利

□

本报记者 江沂

受自贸区政策对股市拉动

的正能量影响，基金竭力在即

将到来的四季度挖掘可能带

来的政策红利。 有基金经理

称， 在十三届三中全会之前，

一系列的利好或会出台，加之

有数据显示， 经济有企稳趋

势，军工、家电、银行、券商等

低估值板块或迎来投资机会。

四季度初或出政策利好

八月底、九月初对自贸区

概念的炒作，令市场有似曾相

识之感， 却也有久违的感觉，

今年以来，资金往往流向新兴

产业，对于政策红利的热捧少

之又少， 自贸区概念的红火，

令投资者对于政策红利的炒

作有了一定的信心，“目前来

看 ， 在 经 济 增 速 全 年 下 限

7 .5%

无忧的条件下， 以自贸

区、土地流转、金融改革等为

代表的改革主题开始被市场

热议，也成为市场表现突出的

领域。 虽然对每个改革和政策

措施的市场反应，我们无法完

全区分开“炒作”和实质获益

的成分，但至少能够说明在转

型的经济大背景下，市场对改

革的溢价非常可观。 ”博时基

金首席宏观策略分析师魏凤

春认为。 博时基金投资经理招

扬认为，改革红利体现在两方

面，一是新基金对传统经济的

冲击，二是传统经济出现触底

回升。

而也有基金认为，之前市

场 曾 担 忧 政 府 对 地 方 融 资

平 台 的 摸 底 将 带 来 股 市 的

不确定因素 ， 但从目前掌握

的情况看 ，这一摸底结果并

不会比预想中差 ，因此对银

行股大可不必过于担忧 ，相

反 ，

9

月底至

10

月，往往会释

放出一些乐观的政策利好 ，

可 以 密 切 关 注 军 工 等 板 块

的行情 。

外围市场利好A股

在中秋节放假期间，

QE

延

缓退出的消息令美股出现明

显的上涨，这对于一直担忧资

金流出的国内投资者，也是一

个意外的中秋节礼物。 今年以

来，由于忧虑美国量化宽松政

策的提早退出，资金部分抽离

新兴市场，这也是二季度以来

大盘股持续表现萎靡的直接

原因之一，但从目前看 ，美国

经济的复苏低于预期，令量化

宽松政策持续， 这对于

A

股的

资金面， 将产生正面效果，有

基金经理认为，至少能够冲减

四季度

IPO

重启对资金的 “抽

水”作用。

对于

A

股市场来说， 四季

度往往是发生重大变动的时

间段 ，

2010

年 、

2011

年 、

2012

年

市场均在四季度发生重大转

折 ，有基金经理认为，若四季

度相关数据支持经济企稳迹

象 ，加上资金回流

A

股 ，或对

大盘股构成较大支持，因为目

前沪深

300

整体估值处于历史

低位，资金流入低估值板块的

频度或会加快，届时“二八”现

象或会重演———市场

20%

的股

票表现突出， 但另一方面，近

两周基金净值与沪深

300

背离

度仍较高，这说明基金经理加

仓权重股的节奏并没有加速

迹象。

基金平均仓位下降1.95个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

截至

9

月

18

日，整体来看，主

动型股票方向基金最新平均仓

位为

81.98%

， 与前一周 （

9

月

13

日）的平均仓位

83.93%

相比下降

1.95

个百分点。 其中，主动减仓

0.96

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

71.61%

，与前一周（

9

月

13

日）的平均仓位

73.11%

相比

下降

1.50%

。 其中，主动减仓

0.83

个百分点。

根据监测数据， 股票型基金

仓位为

86.16%

，与前一周（

9

月

13

日）相比下降

2.15%

。其中，主动减

仓

1.32

个百分点； 偏股型基金仓

位为

75.26%

， 与前一周相比下降

1.78%

。 其中，主动减仓

0.91

个百

分点；平衡型基金仓位为

66.88%

，

与前一周相比下降

1.13%

。 其中，

主动减仓

0.73

个百分点。

69

只基金（占比

13.8%

）仓位

低于

70%

，

93

只基金（占比

18.6%

）

仓位介于

70%-80%

，

160

只基金

（占比

32%

）仓位介于

80%-90%

之

间，

178

只基金（占比

35.6%

）的仓

位高于

90%

。

上周共

21.6%

的基金主动减

仓

5

个百分点以上，

44%

的基金主

动减仓

5

个百分点以内，

20.6%

的

基金主动加仓

5

个百分点以内，

13.8%

的基金主动加仓

5

个百分

点以上。 上周

65.6%

的基金主动

减仓。

增配地产农林 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

的行业主要有地产 （增配强度为

21.02

，下同）、农林（

16.33

）、造纸

（

10.64

）、金属（

8.35

）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

12.47

，下

同）、通用（

10.68

）、食品（

8.44

）、仪

表（

7.71

）等行业。

从增配强度的分布来看，基

金对地产、农林、造纸、金属、纺

织等行业的增配强度最大；其次

是印刷、建筑、钢铁、有色、饮料

等行业； 基金对金融、 文教、家

具、商务、交运等行业增配强度

不明显。

从增配的基金数量来看，上

周

83.60%

的 基 金 增 配 地 产 ，

84.34%

的基金增配农林，

79.98%

的基金增配造纸，

83.19%

的基金

增配金属，

79.14%

的基金增配纺

织 ，

82.39%

的基金增 配 印 刷 ，

76.60%

的基金增配建筑，

79.82%

的基金增配钢铁，

81.30%

的基金

增配饮料，

66.20%

的基金增配金

融 ，

87.16%

的基金增 配 文 教 ，

76.53%

的基金增配家具，

58.19%

的基金增配商务，

52.20%

的基金

增配交运。

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、食品、仪表、汽车、石化、

化学等行业；其次是服装、综合、

农副、社会服务、批零、公共事业、

文体等行业；基金对电气、橡胶、

化纤、专用、信息、皮革、餐饮、矿

物、木材、运输、科技、医药等行业

减配较不明显。

从减配的基金数量来看，上

周

88.16%

的基金减配采矿，

86.04

%

的基金减配通用，

81.80%

的基

金减配食品，

79.85%

的基金减配

仪表，

86.13%

的基金减配汽车，

78.82%

的基金减配石化，

81.40%

的基金减配化学，

87.40%

的基金

减配服装，

84.14%

的基金减配综

合 ，

81.0 2%

的基金减配农副 ，

85.15%

的基金减配社会服务 ，

81.16%

的 基 金 减 配 批 零 ，

78.05%

的基金减配公共事业，

75.60%

的 基 金 减 配 文 体 ，

51.07%

的 基 金 减 配 电 气 ，

52.44%

的 基 金 减 配 橡 胶 ，

74.67%

的 基 金 减 配 化 纤 ，

80.40%

的 基 金 减 配 专 用 ，

75.18%

的 基 金 减 配 信 息 ，

50.94%

的 基 金 减 配 皮 革 ，

73.48%

的基金减配餐饮，

56.19%

的基金减配矿物，

63.08%

的基金

减配木材，

79.87%

的基金减配运

输 ，

75.26%

的基金减配科技 ，

57.84%

的基金减配医药。

上周基金增配的行业(截至9月18日)

上周基金减配的行业(截至9月18日)

上周各类型基金仓位(截至9月18日)


