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创业板由“宠儿”变“弃子”

基金百亿调仓构建新“防线”

本报记者 李良

三季度，创业板依旧意气风发，但基金经理已悄然“移情别恋”。

最新披露的基金三季报显示，尽管三季度创业板指暴涨35.21%，成为创业板诞生以来最大的单季涨幅，但基金持有的创业板股票市值不增反减：来自Wind的数据统计显示，截至三季度末，基金持有创业板股票市值总和为1026亿元，相较于二季度末减少了122.6亿元。 显然，三季度创业板指数的迭创新高，反而成为基金悄然撤退的最好掩护。 而在10月份，这种撤退则由暗转明，开始大张旗鼓。

值得注意的是，虽然基金大举抛售创业板股票，但三季报数据显示，截至三季度末，基金股票平均仓位环比不降反升。 那么，撤出来的上百亿巨资又流向了哪里？ 中国证券报记者在采访中发现，许多基金经理的调仓方向瞄准了医药保健、食品饮料在内的大消费板块。 在他们看来，市场炒作激情退去后，市场估值将会重新回归理性，此前涨幅较小、安全边际较高的大消费板块个股，将成为下一阶段市场震荡调整中最好的“防线”。

激情由浓转淡

可以毫不夸张地说，正是创业板个股的疯狂上涨，成就了众多股票型基金今年的大放异彩。

来自Wind的数据显示，即便历经了10月份以来的大幅下跌，截至10月25日，标准股票型基金今年以来的平均收益率依然达到16.65%。 其中，今年以来收益率超过50%的标准股基达到9只———与2008年以来的各个年度相比，这份业绩不可谓不优异。 而仔细剖析今年以来标准股基的业绩贡献，创业板功不可没：单纯从市值计算，今年一季度末，基金合计持有创业板股票市值为517.6亿元，至二季度末便翻了一个跟斗，达到1148亿元，三季度末虽有所减少，但也在千亿元以上；具体到个

股，至二季度末，基金合计持有流通股比例超过20%的创业板上市公司多达83家，其中流通股占比超过30%的达到52家，至三季度末这个数字虽大幅降低，但扎堆持股现象依然明显。

不过，尽管在中国转型的大背景下，基金经理们今年以来一直对创业板情有独钟，但随着创业板的上涨开始过度透支预期，许多基金经理对创业板的激情开始消退，有甚者干脆斩断了与创业板之间的“情缘”。 某基金经理在接受记者采访时明确指出，在亢奋期过后，市场终究会回归到理性估值的轨道上来，虽然创业板中确有不少优质成长股，但过度上涨的股价已经透支了预期，短期急速调整在所难免。

需要指出的，相较于以往的三思而后行，基金经理们此番对创业板的减仓着实是眼疾手快。 根据Wind数据，截至三季度末，基金持有创业板股票市值总和为1026亿元，相较于二季度末减少了122.6亿元，但在三季度里，创业板指数却飙涨了35.21%。 此消彼长意味着，在三季度，基金实际上减持的创业板股票数量要超过明面上的数据。

可佐证基金快速撤离创业板的数据，还有基金扎堆重仓股的变化。 Wind数据显示，至二季度末，基金合计持有流通股比例超过20%的创业板上市公司多达83家，其中流通股占比超过30%的达到52家，但在三季度，基金合计持有流通股比例超过20%的创业板上市公司缩水至44家，其中流通股占比超过30%的则为19家。 以长盈精密为例，Wind数据显示，二季度末基金合计持有该股票的流通股占比高达74%，至三季度却不到20%。

“坦白地说，我觉得有不少个股其实透支得非常严重了，进一步透支确实困难很大。 ”针对当前概念股的爆炒，上投摩根新兴动力基金经理杜猛在接受采访时表示，“在目前主题投资热炒的背景下，市场对估值的容忍度在提高。 但从中长期来看，在市场亢奋期过后，终究还是要回归到基本面的本质上来。 选定行业，精选个股，获得中长期收益，应该是中长期战胜市场比较好的方式。 ”

重构防御版图

大举撤离创业板的基金经理们，开始将目光投向了防御板块。

上海某基金公司投资总监向中国证券报记者表示，考虑到今年以来创业板过高的涨幅，一旦启动调整进入下降通道，无论是空间还是时间都难以预期，而且会对整个A股造成冲击，下一阶段的A股投资风险骤然增加，因此，以大消费板块为主的防御品种将会成为基金再度“抱团”的新方向。 他认为，在创业板暴涨拉高了投资者心理估值的背景下，今年以来涨幅偏弱的医药保健和快速消费品等行业将会迎来更多的资金流入。

杜猛则进一步指出，展望后市，由于在此前的主题概念炒作中，许多优质成长股表现平平，包括医药、电子、环保、能源等估值相对合理、市场认可度较高的优质上市公司，那么在主题概念炒作退潮后，资金开始重新注重上市公司基本面的时候，它们会得到估值切换的投资机会，这一点在明年可能会有更明显的体现。

“以医药股为例，我觉得，目前市场中比较下来医药股的吸引力在逐步提高。 此前，因为医药行业反贿赂等心理影响导致医药股集体下跌，且事件还在不断发酵过程中。 但从中长期来看，医药行业的成长逻辑并没有被破坏，随着时间的推移，它的吸引力将会不断增加。 ”杜猛说，“事实上，需要指出的是，从中国医药企业的角度来看，医药企业其实还处于发展的初期阶段，上市公司的市值无法与国外大型药企相提并论，但从发展的方向和前景来说，未来中国医药行业肯定会出现大

型医药企业，这也为投资者提供了长期投资的空间。 ”

除医药以外，食品饮料和电子产品也成为基金调仓的对象。 从基金三季报来看，食品饮料行业的伊利股份已跻身三季度基金第一重仓股，共有196只基金合计持股总市值达到291.74亿元，占流通股比例的41.63%，而伊利股份在三季度也不负众望，大涨42.84%；此外，主营电子产品的海康威视则成为基金第二大重仓股，113只基金在三季度合计持股市值达到134.23亿元，占流通股比例达17.28%。 而在基金力捧之下，海康威视三季度大涨50.6%。

潮退后的反思

对于多数基金经理来说，今年创业板以及诸多主题概念股的上涨能演绎至如此地步，确实出乎他们的意料。 而在10月份开始大张旗鼓地抛售创业板等高估值个股的同时，许多基金经理也开始反思自己的投资逻辑。

“从我个人角度来看，创业板契合了中国经济转型的大方向，长期趋势向上并没有疑义，我们买入创业板个股之初的投资逻辑是完全正确的。 ”上海某基金经理向记者表示，“但是，当许多成长股被市场情绪推动至不可思议的价格时，我们的投资逻辑开始遭遇挑战：是秉承买入并持有策略，继续持股，还是当股价达到预期价位时，见好就收？ 我个人的倾向是见好就收。 这并不违背价值投资理念，而且符合中国股市的特色。 ”

该基金经理告诉记者，据他了解，虽然在三季报中，许多基金出现在创业板个股的十大流通股东中，但10月份以来，由于这些基金的大幅减持，其持有创业板个股的数量已经大幅减少，因此，实际上基金持有的创业板股票市值要远低于三季报披露的水平。 他指出，这恰恰反映出，在基金经理群体中占比越来越大的80后基金经理们，其投资逻辑和操作风格与前辈们有较大差异，对价值投资的理解也颇为不同，不会再简单采用“买入并持有”的策略，而更多会综合个股价值、市场情绪

以及趋势变化等进行大波段的操作。

也有基金经理提出了不同的看法。 杜猛便表示，市场“博弈”是一个偏短期的投资行为，从中长期的角度来看，如果一直依赖于市场“博弈”来赚取收益，最后统计下来，盈利的概率是相当有限的，甚至可能出现亏损。 事实上，无论是从国外还是国内的经验来看，依靠市场“博弈”来长期跑赢市场的投资者寥寥无几。 他指出，现实情况是，三五年下来业绩表现突出的基金经理，基本上都是以精选个股为主，注重上市公司长远发展并进行中长期持股，这一点在基金业的发展历史中已经

被不断验证。 “所以，我并不愿意追逐市场‘博弈’，更愿意将基金的未来建立在上市公司基本面之上。 如果我认为未来上市公司能在三年时间里持续获得高增长，那么我会买入并持有。 ”杜猛说。

业内人士则指出，从今年基金业绩排名的起起落落来看，80后基金经理们已经出现了明显的风格差异，这是一个可喜的变化，有利于促进基金行业的多元化发展，但同时也对投资者的选择提出了考验。 他表示，在一个成熟的市场里，价值投资理念占据主导地位，并非意味着其他投资策略就是错误的，恰恰相反，即便是价值投资也存在不同理解，从而衍生出不同的投资逻辑和操作方法。 因此，尽管基金行业今年在一定程度上助推了创业板的爆炒，但这并非对价值投资的颠覆，而是

多种投资风格并存的合理状况。
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困难很大。 ”针对当前概念

股的爆炒， 上投摩根新兴

动力基金经理杜猛在接受

采访时表示，“在目前主题

投资热炒的背景下， 市场

对估值的容忍度在提高。

但从中长期来看， 在市场

亢奋期过后， 终究还是要

回归到基本面的本质上

来。 选定行业，精选个股，

获得中长期收益， 应该是

中长期战胜市场比较好的

方式。 ”

潮退后的反思

对于多数基金经理来说，

今年创业板以及诸多主题概念

股的上涨能演绎至如此地步，

确实出乎他们的意料。 而在

10

月份开始大张旗鼓地抛售创业

板等高估值个股的同时， 许多

基金经理也开始反思自己的投

资逻辑。

“从我个人角度来看，创

业板契合了中国经济转型的

大方向，长期趋势向上并没有

疑义，我们买入创业板个股之

初的投资逻辑是完全正确

的。 ”上海某基金经理向记者

表示，“但是，当许多成长股被

市场情绪推动至不可思议的

价格时，我们的投资逻辑开始

遭遇挑战：是秉承买入并持有

策略，继续持股，还是当股价

达到预期价位时， 见好就收？

我个人的倾向是见好就收。 这

并不违背价值投资理念，而且

符合中国股市的特色。 ”

该基金经理告诉记者，据

他了解， 虽然在三季报中，许

多基金出现在创业板个股的

十大流通股东中，但

10

月份以

来， 由于这些基金的大幅减

持，其持有创业板个股的数量

已经大幅减少，因此，实际上

基金持有的创业板股票市值

要远低于三季报披露的水平。

他指出，这恰恰反映出，在基

金经理群体中占比越来越大

的

80

后基金经理们，其投资逻

辑和操作风格与前辈们有较

大差异，对价值投资的理解也

颇为不同， 不会再简单采用

“买入并持有”的策略，而更多

会综合个股价值、市场情绪以

及趋势变化等进行大波段的

操作。

也有基金经理提出了不同

的看法。 杜猛便表示，市场“博

弈” 是一个偏短期的投资行

为， 从中长期的角度来看，如

果一直依赖于市场 “博弈”来

赚取收益， 最后统计下来，盈

利的概率是相当有限的，甚至

可能出现亏损。 事实上，无论

是从国外还是国内的经验来

看，依靠市场“博弈”来长期跑

赢市场的投资者寥寥无几。 他

指出，现实情况是，三五年下

来业绩表现突出的基金经理，

基本上都是以精选个股为主，

注重上市公司长远发展并进

行中长期持股，这一点在基金

业的发展历史中已经被不断

验证。 “所以，我并不愿意追逐

市场‘博弈’，更愿意将基金的

未来建立在上市公司基本面

之上。 如果我认为未来上市公

司能在三年时间里持续获得

高增长， 那么我会买入并持

有。 ”杜猛说。

业内人士则指出， 从今年

基金业绩排名的起起落落来

看，

80

后基金经理们已经出现

了明显的风格差异， 这是一个

可喜的变化， 有利于促进基金

行业的多元化发展， 但同时也

对投资者的选择提出了考验。

他表示，在一个成熟的市场里，

价值投资理念占据主导地位，

并非意味着其他投资策略就是

错误的，恰恰相反，即便是价值

投资也存在不同理解， 从而衍

生出不同的投资逻辑和操作方

法。因此，尽管基金行业今年在

一定程度上助推了创业板的爆

炒， 但这并非对价值投资的颠

覆， 而是多种投资风格并存的

合理状况。
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