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享受错杀股重生盛宴

□

交银环球基金经理 晏青

毫无疑问， 在美上市的中概股是今年全球市场

中最靓丽的一道风景线。历史总是惊人的相似，

2013

年的情形让人不得不联想到

2009

年， 那是在

2008

年

的美国次贷危机之后，全球股票市场一片惨淡，中概

股被斩杀的哀鸿遍野，便宜到近乎遍地是金的程度。

在

2011

年

6

月，欧债危机甚嚣尘上，海外上市的中概

股遭遇大规模“猎杀”，笔者写过一篇《在“错杀”中涅

槃重生》，呼吁投资者在“错杀”中去伪存真，寻找未

来的长跑英雄，相信风雨过后一定有彩虹，并预期中

概股依然会重现新

10

年的辉煌。时隔一年，中概股呈

触底迹象，而此后一年，奇虎、携程这些我们耳熟能

详的公司的股票涨了数倍。 那些敢于在地板上拾珠

的投资者，显然已经在享受错杀股涅槃重生的盛宴。

天下熙熙，皆为利来；天下攘攘，皆为利往。这句

话用在股票市场再合适不过。 如同技术分析中的定

律，股票总是沿着阻力最小的方向运动。股票表现与

基本面对应中， 市场阶段性热捧的是盈利增长最快

或预期盈利增长最快及边际利润变化最大的公司。

无论是自上而下还是自下而上的选股方法， 以及我

们经常用到的投资时钟理论， 根本目的就是寻找市

场中盈利增长最快的公司。 如果把投资时钟理论跟

两种选股方法结合起来， 投资时钟的上半周是经济

处于复苏以及过热的阶段， 对应的选股方法是自上

而下；而下半周则是通货紧缩与通货复胀阶段，对应

自下而上选股方式。 在宏观经济复苏或者过热的阶

段，周期性行业盈利更具有向上的弹性，相对非周期

行业的盈利增长更快， 而考虑到周期性行业个股间

同质性强，行业选择要比个股选择更重要，所以自上

而下基于大行业配置的投资方式会大行其道。 而当

经济开始受到紧缩的压力，逐步减缓甚至衰退时，周

期股的盈利会受到更大的伤害， 非周期等偏防御性

行业盈利相对稳定或下滑较少， 同时由于非周期行

业个股间差异性很强， 自下而上崇尚精选个股的策

略显然更为有效。 总之，这些方法和工具的目标，找

出盈利增长更有优势的行业或股票。 今年中概股走

牛的一个很大背景在于， 中国经济增速放缓导致周

期性行业盈利较差， 而以互联网为代表的中概股整

体盈利状况受宏观影响较小， 盈利状况体现出相对

周期性行业很明显的优势， 再叠加过去两年过度调

整所带来的较低估值，最终形成一个局部的牛市。

盈利变动是最重要的一方面， 相对盈利优势能

部分解释短期的市场表现， 但也没法完全解释中概

股这几年以来的大起大落。 其实在

2011

年中概股大

幅下挫之时，这个版块的整体业绩也不差。 那么，到

底是什么驱动了股票市场的波动？ 股票市场的庞杂

性让我们即便穷尽我们所有的智慧， 也未必能阐明

其波动背后真实的原因，但股票市场的魅力在于，每

个参与者都能找到适合自己的思维方式和行为方

式， 在其中实现自己的价值。 股票市场的复杂性在

于， 参与股票市场的万千投资者所具有的人性的复

杂性，这种复杂性既没法科学度量，又缺乏很好的控

制手段。 即便是投资大师那些穿越时空流传至今的

至理名言，绝大多数还是基于对人性的深刻洞察，给

出的那些貌似浅显易懂但实则高屋建瓴的行动方

针。 时代在变，但人类的恐惧与贪婪是不变的，群体

的非理性常常将市场拉到偏离均衡值很远的位置

(

就是暴涨暴跌

)

， 可能是造成这种波动最大的原因。

抽丝剥茧来看， 股票市场的走势总是呈现周期之轮

循环往复的特征， 把握股票市场波动性关键需要对

周期性的深入理解。 君不见每每当所有人对股票避

之不及的时候，市场悄然见底，而绝大多数人都疯狂

地买股票时候恰恰是市场顶部， 周而复始， 循环往

复。 所以才有，行情总是在绝望中诞生，在半信半疑

中成长，在憧憬中成熟，在希望中毁灭。

经过在怀疑中痛苦中求索、 心存信念坚持的阶

段，终于迎来猎杀后涅槃的盛宴，不禁想起一句古老

的话：已有的事，后必再有。 已行的事，后必再行。 日

光之下并无新事。

防御心态渐露端倪

基金经理聚焦医药主题投资

□

本报记者 李良

一度因反贿赂事件而遇冷

的医药板块， 近期又悄然成为

基金经理们眼中的香饽饽。 多

位基金经理在针对医药股的采

访中表示， 在当前经济处于弱

势和人口老龄化趋势明朗等多

重因素影响下，

A

股市场中医药

股的投资价值最容易明确，而

且具有持续增长的特点， 是不

可多得的投资标的， 一旦反贿

赂事件尘埃落定， 医药股将会

再度成为

A

股市场的投资焦点。

他们认为， 今年四季度或成布

局医药股的好时机。

“负能量” 或逐渐消失

让基金经理再度将目光聚

焦于医药股的重要动力，是此前

处于舆论风口浪尖的医药行业

商业贿赂案件或逐渐淡化影响，

而医药股的估值有望由此回归

正常。

某基金经理向中国证券报

记者表示， 预计四季度之后，此

前被舆论爆炒的医药行业反商

业贿赂将逐步降温，行业“反腐”

会成为一个常态但并不会再出

现集中式地执法行动。 而伴随

10

月底各省基药招标的陆续开展，

以及三季报公布、医药个股业绩

增速和

A

股估值未来将加剧分

化，投资者会再度审视医药股的

投资价值，有可能掀起一波新的

医药股投资热潮。 而兴业证券研

报也指出，反商业贿赂可能会给

医药板块三季报带来一定的不

确定性，但该影响可能是短期且

也有限的，并对四季度医药板块

的走势持谨慎乐观的态度。

事实上，令基金经理们对医

药股重燃热情的，还有来自于安

信证券著名分析师程定华日前

对医药股的力挺。 在不久前举办

的

2013

年医药投资年会上， 程定

华表示，

A

股市场从中期看走势

仍然偏弱，而弱市投资中医药类

股票将受到投资者青睐。 看好医

药板块的原因，是因市场上除了

医药没有其他更好的标的，“之

前医药板块受到反商业贿赂的

影响震了一下，但现在我的看法

已经发生改变，可以逢低布局医

药板块。 ”程定华说。

杠杆基金已成“急先锋”

事实上，在基金经理们再度

聚焦医药板块的同时，

A

股中资

金提前布局医药股的迹象已十

分明显。 这一点，在医药主题杠

杆基金中体现的尤为明显。

Wind

数据显示，

9

月

26

日至

27

日， 医药板块出现整体性上

涨， 代表性指数中证

800

医药指

数分别大涨

1.54%

、

1.56%

；而医药

杠杆基金再现领涨风范， 信诚

800

医 药

B

份 额 于

26

日 大 涨

2.91%

，

27

日更是飙升

5.47%

，单日

涨幅居杠杆基金榜首。 值得注意

的是，该医药杠杆基金

27

日成交

金额是

9

月

25

日成交额的近

4

倍，

显示“先知先觉”资金已开始介

入并布局医药股。 据悉，信诚中

证

800

医药指数分级基金以中证

800

医药指数为投资标的， 该基

金是国内首只发行并上市交易

的医药分级基金，其杠杆份额信

诚

800

医药

B

于

9

月

6

日在深交所

上市交易，开启了国内医药投资

的杠杆时代。

信诚中证

800

医药指数分级

基金经理吴雅楠则表示，医药板

块经历了数月的调整，股价持续

低落，而在目前大盘形成调整态

势的情况下，医药板块整体业绩

向好，随着四季度医药行业贿赂

事件的利空出尽，医药股有望走

出新行情。 而医药卫生行业分级

基金为投资者及时捕捉医药卫

生行业轮动提供了有效的指数

型杠杆化的投资工具， 而医药

B

份额可获取高波动的杠杆收益，

风险偏好水平较高的投资者可

投资医药

B

份额以获取较高的杠

杆收益。

基金主动减仓0.39个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

截至

9

月

27

日，整体来看，主动

型股票方向基金最新平均仓位为

81.16%

，与前一周（

9

月

18

日）的平

均仓位

81.98%

相比下降

0.82

个百

分点。 其中，主动减仓

0.39

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

70.89%

，与前一周（

9

月

18

日）的平

均仓位

71.61%

相比下降

0.72%

。 其

中，主动减仓

0.28

个百分点。

根据监测数据， 股票型基金仓

位为

85.13%

，与前一周（

9

月

18

日）相

比下降

1.03%

。 其中，主动减仓

0.56

个

百分点； 偏股型基金仓位为

74.48%

，

与前一周相比下降

0.78%

。其中，主动

减仓

0.33

个百分点；平衡型基金仓位

为

66.23%

，与前一周相比下降

0.65%

。

其中，主动减仓

0.21

个百分点。

73

只基金（占比

14.6%

）仓位低于

70%

，

102

只基金（占比

20.4%

）仓位介

于

70%-80%

，

156

只基金（占比

31.2%

）

仓位介于

80%-90%

之间，

169

只基金

（占比

33.8%

）的仓位高于

90%

。

上周共

31.2%

的基金主动减仓

5

个百分点以上，

35.8%

的基金主动

减仓

5

个百分点以内，

19.6%

的基金

主动加仓

5

个百分点以内，

13.4%

的

基金主动加仓

5

个百分点以上。 上

周

67%

的基金主动减仓。

增配矿物通用 减配食品金属

□

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

的行业主要有矿物 （增配强度为

18.23

，下同）、通用（

12.81

）、综合

（

8.54

）、医药（

5.77

）等行业；上周基

金平均减配强度较大的行业主要

有食品（减配强度为

13.17

，下同）、

金属 （

9.89

）、 有色 （

6.69

）、 石化

（

6.17

）等行业。

从增配强度的分布来看， 基金

对矿物、通用、综合、医药、造纸等行

业的增配强度最大；其次是家具、农

林、木材、农副、电气、印刷等行业；

基金对金融、皮革、饮料、社会、文

教、科技等行业增配强度不明显。

从增配的基金数量来看，上周

79.80%

的基金增配矿物，

82.71%

的

基金增配通用，

50.64%

的基金增配

综合 ，

76.40%

的基金增配医药，

67.28%

的基金增配造纸，

79.26%

的

基金增配家具，

62.20%

的基金增配

农林 ，

77.83%

的基金增配木材 ，

75.20%

的基金增配农副，

64.60%

的

基金增配电气，

78.36%

的基金增配

印刷 ，

67.20%

的基金增配金融 ，

84.20%

的基金增配皮革，

72.18%

的

基金增配饮料，

83.02%

的基金增配

社会，

74.03%

的基金增配文教 ，

55.62%

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食品、金

属、有色、石化、汽车、交运、采矿等

行业；其次是仪表、地产、文体、批

零、运输、化学等行业；基金对专

用、纺织、服装、化纤、商务、钢铁、

公共、橡胶、餐饮、建筑、信息等行

业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，上周

76.97%

的基金减配食品，

69.98%

的

基金减配金属，

82.02%

的基金减配

有色 ，

81.13%

的基金减配石化，

78.82%

的基金减配汽车，

79.40%

的

基金减配交运，

70.20%

的基金减配

采矿 ，

58.20%

的基金减配仪表，

59.16%

的基金减配地产，

82.20%

的

基金减配文体，

62.60%

的基金减配

批零 ，

72.15%

的基金减配运输 ，

57.03%

的基金减配化学，

87.80%

的

基金减配专用，

56.20%

的基金减配

纺织 ，

59.94%

的基金减配服装 ，

62.57%

的基金减配化纤，

73.13%

的

基金减配商务，

57.13%

的基金减配

钢铁 ，

76.36%

的基金减配公共 ，

51.84%

的基金减配橡胶，

68.58%

的

基金减配餐饮，

52.69%

的基金减配

建筑，

73.43%

的基金减配信息。

上周基金增配的行业(截至9月27日)

上周基金减配的行业(截至9月27日)

上周基金减配的行业(截至9月27日)


