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投资驿站

低估值蓝筹受追捧 债基“潜伏”可转债

□

本报记者 张昊

近期成长股持续调整，而以地

产、券商为代表的低估值蓝筹品种

走出反弹行情。 多位公募基金人士

表示，相关品种在沪港通等利好的

作用下，此轮反弹或可持续。 与此

同时，受蓝筹股反弹影响，可转债

市场也迎来回升，部分偏债基金表

示将重点关注可转债。

蓝筹股持续反弹

随着沪港通正式开通的临近，

市场投资者开始更多地关注沪港

两地上市中沪市估值偏低的个股，

以及港股稀缺的沪市中国特色股，

包括房地产、建材、公用事业、中药

和白酒等板块近期都迎来了一波

反弹。

南方基金首席策略分析师杨

德龙表示，展望后市，随着沪港通

的启动，国内投资者会更多地借鉴

国际投资者的理念和方法，蓝筹股

有望重新获得投资者青睐。 在看好

蓝筹品种的同时，杨德龙认为成长

股的调整会持续一段时间，“创业

板指数整体估值过高，多数创业板

个股中报业绩不佳，成长性受到质

疑，难以支撑这么高的估值，可能

将继续向下修正” 。

蓝筹股的持续上涨似乎使市

场风格转换的论断逐渐清晰。 大成

基金认为，随着上市公司半年报的

披露，部分创业板及中小板个股的

业绩增长速度被认为难以匹配其

高企的估值，而传统蓝筹股的“低

估值” 已隐含了悲观的业绩预期，

具有一定的安全边际；另外，一些

具有改革转型预期的传统企业受

到资金青睐。

宝盈核心优势的基金经理王

茹远认为， 二季度政府稳增长措

施持续推出， 较好地稳定了市场

预期， 主板指数稳定在一个较窄

区间中波动， 因此持续底部加仓

长期战略性看好信息安全、军工、

互联网， 以及部分微观景气度很

高的个股。

可转债或受益蓝筹

不仅权益投资人士在关注蓝

筹上涨的行情，固定收益投资人士

也得到了一些启发。 在机构打新收

益骤降的背景下，有偏债型基金基

于看多蓝筹股的预期重点关注可

转债，取得了不错的收益。 成立于6

月26日的大成景益平稳收益混合

基金最新净值已达1.011元。大成景

益平稳基金经理王磊表示，这主要

得益于大成基金固定收益团队对

市场前瞻性的判断。 此前，大成基

金认为权益市场风格开始偏向蓝

筹，提前布局了大盘转债，收到了

预期效果。

对于转债市场未来情况，转债

行情有望持续，基金根据时机或将

继续提高对可转债的配置。 大成基

金认为，下半年的资金环境开始由

宽货币向宽信用转变，经济预期好

转叠加沪港通的政策刺激，投资者

风险偏好上升， 利好权益类资产。

债券市场方面，今年行情基本实践

了由短及长， 由高等级到低等级，

由债券到权益资产的转向。 沪港通

及海外资金流入的带动效应，并结

合对经济的判断，7月份转债市场

继续上行的可能性较大。

具体的品种来看，直接受益于

沪港通带来的AH股折价的转债或

将持续受到关注。 此外，金融类转

债、 军工转债及资产注入题材、国

企改革题材的主题投资转债都值

得关注。 利率下行有利于纯债价值

较高的品种。

大成基金指出，可转债市场难

言趋势性牛市，最大风险点仍在于

权益类市场。 在过去几年，权益市

场震荡特征明显，目前行情热点过

渡到蓝筹板块， 但由于资金消耗

大，风险也在积聚，不过短期来看

转债行情还会延续。 其中，随着沪

港通实施配套细则陆续发布，以及

国企改革概念的再度升温，低估值

蓝筹的受关注度将持续提升，大盘

转债下跌空间有限，可继续把握低

估值品种的建仓机会。

买方研究 为投资服务

□

鹏华基金研究部总经理助理 徐慧

在金融投资领域，活跃着这样一个

群体， 他们执著于研究却不拘泥于学

术，他们的身份非专家、学者却各地奔

走、深入企业实地调研，他们潜心于挖

掘标的“商用价值”并不为赢得市场瞩

目， 他们有一个低调的名称———“买方

研究员”。

“买方”与“卖方”是基于“研究服

务”这一商品而言，买方研究员需要对

卖方提供的“商品”进行“过滤”和“质

检”以甄别其中的有效信息。 这种职业

角度的不同对其职业能力提出了差异

化的要求。 卖方研究本质上服务于券商

经纪业务和投行业务，国内某知名券商

首席经济学家认为“卖方分析师的能力

如何很大程度上取决于他的沟通能力，

他 的 最 有 价 值 的 东 西 就 是 客 户 关

系———在上市公司那里他能获得比别

人更多的信息，基金经理那里他能赢得

更多的信任”。 而买方研究的出发点是

为投资服务， 因此需要更强的独立性，

敢于给出客观的投资建议。 除此之外，

买方研究还需要结合市场， 把握行业、

个股的投资机会。 所以， 买方研究是

70%

的独立研究加

30%

的服务 （对基金

经理）。

扎实基本功是从事买方研究的“第

一课”， 也是长期持续、 每日必做的功

课，具体而言：

买方研究员需要更重视和把握行

业的机会，而且应该多视角进行。 比如

对某些消费品行业来说， 生命周期、人

口结构就是一个很好的视角；对于周期

性行业来说， 供需分析无疑是最重要

的；此外，产业政策、竞争格局、产业链

分析等都是很好的着眼点。 其次，化繁

为简， 努力寻找不同行业的投资逻辑，

并提炼出反映行业特征的核心指标，比

如，航空的供给、需求、客座率、汇率、油

价……。 第三，建立自己的行业数据库，

定期跟踪，保持敏感度。 最后，在定期跟

踪的基础上，大胆预测行业未来发展方

向并小心求证。

买方研究需要全方位深入公司研

究。 首先，要关注股东和管理层的背景、

经历、资产情况；管理层激励机制是否

到位？ 其次，分析公司增长潜力，天花板

在哪里？ 能做到多大？ 有些行业公司有

规模效应，但有些行业，比如服装，单品

牌是有天花板的。 再次，基于对行业的

理解，分析公司战略是否正确？ 是否与

行业环境、资源禀赋相匹配？ 未来几年

的目标是否能够实现？ 最后才是产品或

服务，包括品牌、渠道、壁垒等。

买方研究需要持续有效的跟踪。 在

投资研究的实践中，我们的关注点是发

现变化、评估变化，并在市场的错误评

估中把握机会。 变化分为行业层面、公

司层面以及估值的变化。 行业层面的变

化，包括行业供需的变化（拐点），这对

周期性行业尤其重要； 产业政策的变

化；行业竞争格局的变化。 公司层面的

变化，包括股东的变化、公司战略、利益

诉求的变化、管理层的变化、公司业务

的变化、资产收购及出售等。 估值方面，

从绝对估值角度看， 烂公司也有价值；

从相对估值角度看，不同阶段，风险收

益比是不同的，其相对价值也会变化。

人们常说， 投资既是一门科学，又

是一门艺术。 用

P=E*PE

来分析， 大体

上，科学的部分，就是把握

E

，企业盈利

的变化，这是基本功，相对容易，有迹可

循。艺术的部分主要是

PE

，估值的变动。

无论是国内还是国外，估值的波动远比

盈利的变动来得更为剧烈。 总而言之，

买方研究需要尽量做到大视野、 独立

性、前瞻性和逻辑性，保持客观、冷静，

并注意克服偏见。 做买方研究实际上是

一个修炼的过程。

基金整体小幅增仓

□

本报记者 李菁菁

上周上证指数涨幅超3%。基金

经理在市场风格延续分化背景下，

适度调仓优化组合配置，基金整体

小幅增仓。 基金操作略有分化但几

乎无基金明显大幅增、减仓。

德圣基金研究中心仓位测算

数据显示，截至7月25日，偏股方

向基金上周仓位小幅上升。可比主

动 股 票 基 金 加 权 平 均 仓 位 为

84.05%， 相比前一周升0.61个百

分点；偏股混合型基金加权平均仓

位为77.83%，相比前一周升1.03个

百分点；配置混合型基金加权平均

仓位65.93%，相比前一周升0.84个

百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至7月26日，上周，偏股型

基金仓位上升0.45个百分点， 当前

仓位78.93%。 其中，股票型和标准

混 合 型 基 金 当 前 仓 位 分 别 为

84.34%和70.14%。

根据德圣基金数据，上周操作

略有分化但几乎无基金大幅增、减

仓。 扣除被动仓位变化后，有19只

基金主动增持幅度超过2%，16只

基金主动减仓幅度超过2%。从具体

基金来看，减仓幅度较大的多为前

期仓位风格积极、操作灵活的主题

基金，增仓幅度较大的多为蓝筹风

格基金以及均衡配置的基金。

增配造纸饮料 减配矿物橡胶

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据，截至7月25日，主动

型 股 票 方 向 基 金 最 新 平 均 仓 位 为

79.79%，与前一周（7月18日）的平均仓

位79.25%相比上升0.54个百分点。 其中，

主动加仓0.17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72.49%，与前一周（7月18日）的平均

仓位72.21%相比上升0.28个百分点。 其

中，主动加仓0.10个百分点。

股票型基金仓位为83.79%， 与前一

周（7月18日）相比上升0.68个百分点。其

中，主动加仓0.21个百分点；偏股型基金

仓位为75.48%， 与前一周相比上升0.39

个百分点。其中，主动加仓0.13个百分点；

平衡型基金仓位为68.61%， 与前一周相

比上升0.13个百分点。 其中， 主动加仓

0.06个百分点。 根据测算，主动型股票方

向基金的平均仓位为79.79%， 与历史仓

位比较来看处于中等水平。

根据测算， 截至7月25日，95只基金

（占比19%） 仓位低于70%，132只基金

（占比26.4%）仓位介于70%-80%，142只

基金（占比28.4%）仓位介于80%-90%之

间，131只基金（占比26.2%）的仓位高于

90%。 上期共12.6%的基金主动减仓5个百

分点以上，33.8%的基金主动减仓5个百分

点以内，40.2%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53.6%的基金主动加仓。

从增配强度来看， 上周基金平均增配

强度较大的行业主要有造纸（增配强度为

7.59，下同）、饮料（6.26）、化学（5.49）、印

刷（5.46）等行业；从减配强度来看，上周

基金平均减配强度较大的行业主要有矿物

（减配强度为10.21，下同）、橡胶（9.72）、

采矿（6.68）、医药（4.71）等行业。

从增配强度的分布来看，基金对造纸、

饮料、化学、印刷电气、公共事业、食品等行

业的增配强度最大；其次是纺织、专用、有

色、批零、家具、钢铁、餐饮、交运等行业；基

金对服装、汽车、信息、金融、金属、木材、社

会服务等行业增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 根据测算，

上周共74.65%的基金增配造纸，73.01%

的基金增配饮料，76.29%的基金增配化

学，75.10%的基金增配印刷，67.91%的基

金增配电气，75.19%的基金增配公共事

业，78.18%的基金增配食品，74.80%的基

金增配纺织，62.89%的基金增配专用，

76.90%的基金增配有色，68.09%的基金

增配批零 ，62.38%的基金增配家具 ，

60.03%的基金增配钢铁，57.25%的基金

增配交运 ，55.65%的基金增配服装 ，

53.95%的基金增配汽车，52.02%的基金

增配信息 ，50.31%的基金增配金融 ，

52.56%的基金增配金属，55.62%的基金

增配木材，59.28%的基金增配社会服务。

从减配强度的分布来看，基金减配最

明显的行业主要是矿物、 橡胶、 采矿、医

药、综合、建筑等行业；其次是运输、化纤、

通用、地产、石化、农副等行业；基金对科

技、文体、皮革、商务、农林、仪表、文教等

行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 根据测算，

上周共69.94%的基金减配矿物，72.63%

的基金减配橡胶，63.21%的基金减配采

矿，81.10%的基金减配医药，78.01%的基

金减配综合，69.98%的基金减配建筑，

73.82%的基金减配运输，78.26%的基金

减配化纤 ，80.19%的基金减配通用，

61.90%的基金减配地产，67.12%的基金

减配石化 ，60.65%的基金减配农副 ，

67.04%的基金减配科技，73.02%的基金

减配皮革 ，54.60%的基金减配商务 ，

50.05%的基金减配农林，63.02%的基金

减配仪表，57.10%的基金减配文教。

基金仓位分布图(截至7月25日)

上周基金增配的行业(截至7月25日)

上周基金减配的行业(截至7月25日)

上周各类型基金仓位(截至7月25日)
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