
转战“二八行情” 基金调仓“急行军”

本报记者 李良

“银行、地产还能买么？ ”上周五收盘后，基金经理老王在微信群里闷闷地吼了一嗓子。

11月以来，老王很焦虑。 他执掌的基金，集中重仓的是此前炙手可热的中小盘成长股，但不料市场风向骤转，大盘蓝筹股的气势日盛一日，而成长股军团却日渐衰弱，令老王执掌的基金在11月份远远跑输大盘。 老王的压力非常大，他迫切地需要一个新的指引。

事实上，压力山大的不仅仅是老王，一众偏好中小盘股的基金经理们，都陷入了同样的窘境———沪深300指数每拉一根大阳线，对于他们都是痛苦的折磨。 而反应在基金业绩上，则更是一种难堪：以沪深300指数为标杆，该指数11月份上涨了11.98%，而WIND数据显示，413只纳入统计的普通股票型基金中，只有52只股基在 11月份跑赢了指数，占比仅为十分之一强。

在残酷的现实面前，部分基金经理率先逆转了思维。 他们开始有步骤地减持此前重仓的中小盘股，转而大手笔地加仓蓝筹股，不仅追高银行、地产、券商等热门品种，也在布局钢铁、有色等低估值蓝筹。 上海某基金经理向中国证券报记者表示，从市场趋势来看，增量资金的不断涌入、经济下滑背景下对政策刺激的预期等多重因素，将会不断利好蓝筹股行情，“二八行情”的演绎或刚刚开始。

牛市中的失落

（摘要：更难堪的，当属于在 11月份的A股狂飙中所执掌的基金竟然发生亏损的基金经理。 WIND数据显示，在11月份，基金净值不涨反跌的股票型基金共有26只，这其中，既有此前业绩排名第一梯队的佼佼者，也有今年以来业绩一直排名不佳的落后分子。 显然，对于这些基金经理而言，没有什么比牛市中竟交出亏损的业绩表，更令人难堪的了！ ）

在蓝筹股一次又一次的高歌猛进 ，激起市场一片惊叹与欢呼时，许多基金经理却无奈地忍受着煎熬，在失落中默默地舔拭着自己的伤口 。

仔细分析股票型基金11月份的成绩单，你会找到基金经理们失落的源头。 根据WIND数据统计，从总账单上来看，以沪深300指数为标杆，11月份可纳入统计的765只股票型基金中，能跑赢沪深300指数的仅有177只，占比不过23%。

但这个数据，尚不足以展示股票型基金经理们的困境，进一步分析基金业绩榜，我们会发现，在这177只跑赢沪深300指数的股基中，主动投资的普通股票型基金仅有52只，仅占其中不到三成比例———这意味着，跑赢大盘的基金中，超过六成的比例为被动投资的指数基金，它们竟然成为 11月份基金业绩榜的“擎天柱”！ 这令惯常以主动投资能力自诩的基金经理们情何以堪。

当然，更难堪的，当属于在 11月份的A股狂飙中所执掌的基金竟然发生亏损的基金经理。 WIND数据显示，在11月份，基金净值不涨反跌的股票型基金共有26只，这其中，既有此前业绩排名第一梯队的佼佼者，也有今年以来业绩一直排名不佳的落后分子。 显然，对于这些基金经理而言，没有什么比牛市中竟交出亏损的业绩表，更令人难堪的了！

对于11月份股票型基金业绩的惨淡表现，老王表示，这主要是大多数股基的持仓结构与目前市场热点不吻合造成的。 “在过去几年，中小盘成长股成为基金的增仓对象，尤其是去年，即便是此前钟爱大盘蓝筹股的基金经理，也在市场形势的逼迫下 ，大比例地换仓到了中小盘成长股上，这导致目前基金行业在以创业板为主的中小盘成长股中扎堆现象严重，个股持有比例过高，当市场风向骤然变化时，难以及时做出反应。 ”老王说，“正所谓‘船小好掉头 ，船大难翻身’，大家在中小盘股中押注实在太重，就算意识到形势发生了变化，一时间想转向也不容易，只能眼睁睁地看着指数飙涨。 ”

而上海某基金经理则认为，除了持股集中度过高导致无法及时调仓外，在过去几年里，众多基金经理形成的成长股投资逻辑逐渐固化，思维短时间难以逆转，也是导致多数基金业绩远输于大盘的重要原因。 他指出，从过去几年的市场表现来看 ，很多基金经理从扎堆蓝筹股的传统价值投资理念转变为追逐成长股的投资逻辑，花费了很长的时间 ，这一次或许也要上演这个过程 。 “毕竟，依靠自己说服自己来改变思维，是很难的。 只有借助于外力，强大的外力，或许才能促使基金经理及时转变思维。 ”该基金经理说 。

重压之下求变

（摘要：上海某基金公司的投资副总监表示，该基金公司的不少基金经理已经将仓位向蓝筹股迁移 ，而调仓的范围不仅仅是银行、券商等目前的热点板块，还包括钢铁、有色等传统低估值的蓝筹股板块。 他认为，增量资金以异乎寻常的速度进入，表明整个社会的财富配置格局发生了根本性变化，A股正成为大量场外资金寻求财富增值的新渠道，而这个变化引发的A股牛市将会持续相当长一段时间 ，这其中，牛市的第一波就是对低估值蓝筹股的挖掘。 ）

或是业绩跑输大盘导致压力山大，又或是明辨趋势转奔“二八行情”，部分基金经理已经悄然开始了大手笔的调仓。

上海某基金公司的投资副总监就向记者表示，该基金公司的不少基金经理已经将仓位向蓝筹股迁移，而调仓的范围不仅仅是银行、券商等目前的热点板块，还包括钢铁、有色等传统低估值的蓝筹股板块。 他认为，增量资金以异乎寻常的速度进入，表明整个社会的财富配置格局发生了根本性变化，A股正成为大量场外资金寻求财富增值的新渠道 ，而这个变化引发的A股牛市将会持续相当长一段时间，这其中，牛市的第一波就是对低估值蓝筹股的挖掘 。

“其实，我们可以换位思考一下：假如你以前是投资房产或信托产品的，现在想投资A股，会买哪个板块 ？ 很显然 ，控制风险会是你的第一考虑。 而在这些场外资金眼里，低估值蓝筹股的风险显然远远小于创业板的成长股。 所以，在最近一个月，我们会看到增量资金在源源不断地买入银行、券商等蓝筹股，这是资金特性所决定的。 ”该投资副总监说，“至少在最近一段时间，决定市场方向的不是机构，是这些增量资金 ；决定市场逻辑的，也不是机构，也是这些增量资金。 所以，我们决定快速调仓，其实是为了适应新的市场逻辑和市场方向。 ”

海富通基金则表示，今年 10月份以后社会资金在选择投资渠道上发生了变化，这些资金更加关注股市，一方面是因为整个实体经济的低迷 ，其他理财产品的投资吸引力下降，造成社会资金缺乏更有效的投资路径；另一方面，这个时间段A股出现了赚钱效应，很大程度上激发了市场的热情。 海富通基金进一步指出，针对近期表现突出的大盘蓝筹股，在目前市场资金充裕的环境下，将会出现板块轮涨的趋势，一个阶段性主题过后，下一个阶段性主题就会酝酿产生 ，因此在接下来的操作上，建议寻找主题 ，关注那些逻辑合理、可持续的板块及个股。

而老王则强调，如果基金规模不大的话，调仓速度一定要快，因为即便是在牛市里，阶段性行情的变化也非常迅速 ，如果是慢慢调仓的话，很有可能在重仓买入的时候，恰恰遇到所调仓板块的阶段性高点 。

“历史经验告诉我们，熊市并不代表一蹶不振，而牛市也并不代表一帆风顺 ，只有顺势而为，眼疾手快 ，才能真正在市场上获得超额收益。 ”老王说，“即便是目前不断上涨的金融板块，在增量资金大规模入场的时候，是市场的宠儿，但随着增量资金规模的逐渐衰退，它也会遭遇阶段性的高点而进入长时间调整期。 如果在调仓的时候还要‘一站二看三通过’，那就有可能踏错节奏。 这也是我最近特别焦虑的原因。 ”

排名战现新格局

（摘要：根据WIND统计数据，按照今年以来的业绩表现，与 10月底相比，11月底的股基业绩前20名中，除了冠亚军外 ，其余18只基金的排名都出现了不同程度的变化 。 有分析师认为，在基金契约中明确约定重仓蓝筹股的股基，将会是此次业绩排名新格局的最大受益者，而伴随着排名第一梯队股基业绩的不断接近，未来，第一梯队股基的排名座次还将发生变化，甚至不排除前三甲的榜单发生剧变的可能。 ）

值得关注的是，11月份蓝筹股的飙涨，也显著地改变了股票型基金的业绩排名。 随着市场热情的持续 ，这种改变或将令今年股票型基金的业绩榜单出现新格局。

与10月份相比，股基业绩排名前20的第一梯队中，排名座次变化是最大的亮点 。 根据WIND统计数据，按照今年以来的业绩表现，与10月底相比，11月底的股基业绩前20名中，除了冠亚军外，其余18只基金的排名都出现了不同程度的变化。 其中蹿升速度最快的，当属于紧扣A股热点的工银瑞信金融地产基金：在10月底 ，工银瑞信金融地产在股票型基金中的业绩排名为第16位 ，但在11月份金融、地产板块的狂飙过后，短短一个月，该基金的净值也飙涨了 27.56%，在11月底的股票型业绩排名中，直线上升至第4位 。 除此之外 ，宝盈策略增长、兴全轻资产等也都依靠 11月份超过10%的净值增长率而大幅提升了业绩排名 ，但部分在11月份净值增长偏低甚至亏损的股基，其业绩排名则出现了大幅下滑 。

某券商分析师指出，从目前的市场情绪来看，蓝筹股继续上攻还将持续一段时间 ，对于大多数重仓中小盘成长股的基金来说，无论是扭转投资思路还是主动调仓的速度 ，都很难赶上目前的行情，因此，目前基金重仓股的结构将会直接影响年末基金业绩排名的格局。 该分析师认为，在基金契约中明确约定重仓蓝筹股的股基，将会是此次业绩排名新格局的最大受益者，而伴随着排名第一梯队的股基业绩的不断接近，未来，第一梯队股基的排名座次还将发生变化，甚至不排除前三甲的榜单发生剧变的可能。
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飙涨，也显著地改变了股票型基金的

业绩排名。 随着市场热情的持续，这

种改变或将令今年股票型基金的业

绩榜单出现新格局。

与10月份相比，股基业绩排名前

20名的第一梯队中，排名座次变化是

最大的亮点。 根据WIND统计数据，

按照今年以来的业绩表现，与10月底

相比，11月底的股基业绩前20名中，

除了冠亚军外，其余18只基金的排名

都出现了不同程度的变化。其中蹿升

速度最快的，当属于紧扣A股热点的

工银瑞信金融地产基金： 在10月底，

工银瑞信金融地产在股票型基金中

的业绩排名为第16位， 但在11月份

金融、地产板块的狂飙过后，短短一

个月 ， 该基金的净值也飙涨了

27.56%， 在11月底的股票型业绩排

名中，直线上升至第4位。 除此之外，

宝盈策略增长、兴全轻资产等也都依

靠11月份超过10%的净值增长率而

大幅提升了业绩排名，但部分在11月

份净值增长偏低甚至亏损的股基，其

业绩排名则出现了大幅下滑。

某券商分析师指出， 从目前的市

场情绪来看， 蓝筹股继续上攻还将持

续一段时间， 对于大多数重仓中小盘

成长股的基金来说， 无论是扭转投资

思路还是主动调仓的速度， 都很难赶

上目前的行情，因此，目前基金重仓股

的结构将会直接影响年末基金业绩排

名的格局。该分析师认为，在基金契约

中明确约定重仓蓝筹股的股基， 将会

是此次业绩排名新格局的最大受益

者， 而伴随着排名第一梯队的股基业

绩的不断接近，未来，第一梯队股基的

排名座次还将发生变化， 甚至不排除

前三甲的榜单发生剧变的可能。

转战“二八行情” 基金调仓“急行军”

□本报记者 李良

“银行、地产还能买么？ ” 上周五收盘后，基金

经理老王在微信群里闷闷地吼了一嗓子。

11月以来，老王很焦虑。 他执掌的基金，集中重

仓的是此前炙手可热的中小盘成长股，但不料市场

风向骤转，大盘蓝筹股的气势日盛一日，而成长股

军团却日渐衰弱，令老王执掌的基金在11月份远远

跑输大盘。 老王的压力非常大，他迫切地需要一个

新的指引。

事实上，压力山大的不仅仅是老王，一众偏好

中小盘股的基金经理们，都陷入了同样的窘境———

沪深300指数每拉一根大阳线， 对于他们都是痛苦

的折磨。 而反应在基金业绩上，则更是一种难堪：以

沪深 300指数为标杆， 该指数 11月份上涨了

11.98%， 而WIND数据显示，413只纳入统计的普

通股票型基金中，只有52只股基在11月份跑赢了指

数，占比仅为十分之一强。

在残酷的现实面前，部分基金经理率先逆转了

思维。 他们开始有步骤地减持此前重仓的中小盘

股， 转而大手笔地加仓蓝筹股， 不仅追高银行、地

产、券商等热门品种，也在布局钢铁、有色等低估值

蓝筹。 上海某基金经理向中国证券报记者表示，从

市场趋势来看，增量资金的不断涌入、经济下滑背

景下对政策刺激的预期等多重因素，将会不断利好

蓝筹股行情，“二八行情” 的演绎或刚刚开始。
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理而言，没有什么比牛市中竟交出亏损的业绩表更令人难堪的了！
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进，激起市场一片惊叹与欢呼时，许多

基金经理却无奈地忍受着煎熬， 在失

落中默默地舔拭着自己的伤口。

仔细分析股票型基金11月份的

成绩单， 你会找到基金经理们失落的

源头。根据WIND数据统计，从总账单
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份可纳入统计的765只股票型基金

中， 能跑赢沪深300指数的仅有177

只，占比不过23%。

但这个数据， 尚不足以展示股票

型基金经理们的困境， 进一步分析基

金业绩榜，我们会发现，在这177只跑

赢沪深300指数的股基中， 主动投资

的普通股票型基金仅有52只，仅占其

中不到三成比例———这意味着， 跑赢

大盘的基金中， 超过六成的比例为被

动投资的指数基金，它们竟然成为11

月份基金业绩榜的“擎天柱” ！这令惯

常以主动投资能力自诩的基金经理们

情何以堪。

当然，更难堪的，当属于在11月

份的A股狂飙中所执掌的基金竟然发

生亏损的基金经理。WIND数据显示，

在11月份，基金净值不涨反跌的股票

型基金共有26只，这其中，既有此前

业绩排名第一梯队的佼佼者， 也有今

年以来业绩一直排名不佳的落后分

子。 显然，对于这些基金经理而言，没

有什么比牛市中竟交出亏损的业绩表

更令人难堪的了！

对于11月份股票型基金业绩的惨

淡表现，老王表示，这主要是大多数股

基的持仓结构与目前市场热点不吻合

造成的。 “在过去几年，中小盘成长股

成为基金的增仓对象，尤其是去年，即

便是此前钟爱大盘蓝筹股的基金经

理，也在市场形势的逼迫下，大比例地

换仓到了中小盘成长股上， 这导致目

前基金行业在以创业板为主的中小盘

成长股中扎堆现象严重， 个股持有比

例过高，当市场风向骤然变化时，难以

及时做出反应。” 老王说，“正所谓‘船

小好掉头，船大难翻身’ ，大家在中小

盘股中押注实在太重， 就算意识到形

势发生了变化， 一时间想转向也不容

易，只能眼睁睁地看着指数飙涨。 ”

而上海某基金经理则认为， 除了

持股集中度过高导致无法及时调仓

外，在过去几年里，众多基金经理形成

的成长股投资逻辑逐渐固化， 思维短

时间难以逆转， 也是导致多数基金业

绩远输于大盘的重要原因。他指出，从

过去几年的市场表现来看， 很多基金

经理从扎堆蓝筹股的传统价值投资理

念转变为追逐成长股的投资逻辑，花

费了很长的时间， 这一次或许也要上

演这个过程。“毕竟，依靠自己说服自

己来改变思维，是很难的。只有借助于

外力，强大的外力，或许才能促使基金

经理及时转变思维。 ” 该基金经理说。

重压之下求变

上海某基金公司的投资副总监表示，该基金公司的不少基金经理已经将仓位向蓝筹股迁移，而调

仓的范围不仅仅是银行、券商等目前的热点板块，还包括钢铁、有色等传统低估值的蓝筹股板块。 他认

为，增量资金以异乎寻常的速度进入，表明整个社会的财富配置格局发生了根本性变化，

A

股正成为大

量场外资金寻求财富增值的新渠道，而这个变化引发的

A

股牛市将会持续相当长一段时间，这其中，牛

市的第一波就是对低估值蓝筹股的挖掘。

或是业绩跑输大盘导致压力山

大， 又或是明辨趋势转奔 “二八行

情” ，部分基金经理已经悄然开始了

大手笔的调仓。

上海某基金公司的投资副总监

向记者表示， 该基金公司的不少基

金经理已经将仓位向蓝筹股迁移，

而调仓的范围不仅仅是银行、 券商

等目前的热点板块，还包括钢铁、有

色等传统低估值的蓝筹股板块。 他

认为， 增量资金以异乎寻常的速度

进入， 表明整个社会的财富配置格

局发生了根本性变化，A股正成为

大量场外资金寻求财富增值的新渠

道， 而这个变化引发的A股牛市将

会持续相当长一段时间，这其中，牛

市的第一波就是对低估值蓝筹股的

挖掘。

“其实， 我们可以换位思考一

下：假如你以前是投资房产或信托产

品的，现在想投资A股，会买哪个板

块？ 很显然，控制风险会是你的第一

考虑。 而在这些场外资金眼里，低估

值蓝筹股的风险显然远远小于创业

板的成长股。所以，在最近一个月，我

们会看到增量资金在源源不断地买

入银行、券商等蓝筹股，这是资金特

性所决定的。” 该投资副总监说，“至

少在最近一段时间，决定市场方向的

不是机构，而是这些增量资金；决定

市场逻辑的，也不是机构，还是这些

增量资金。所以，我们决定快速调仓，

其实是为了适应新的市场逻辑和市

场方向。 ”

海富通基金则表示，今年10月份

以后社会资金在选择投资渠道上发

生了变化， 这些资金更加关注股市，

一方面是因为整个实体经济的低迷，

其他理财产品的投资吸引力下降，造

成社会资金缺乏更有效的投资路径；

另一方面，这个时间段A股出现了赚

钱效应，很大程度上激发了市场的热

情。 海富通基金进一步指出，针对近

期表现突出的大盘蓝筹股，在目前市

场资金充裕的环境下，将会出现板块

轮涨的趋势， 一个阶段性主题过后，

下一个阶段性主题就会酝酿产生，因

此在接下来的操作上， 建议寻找主

题，关注那些逻辑合理、可持续的板

块及个股。

而老王则强调，如果基金规模不

大的话，调仓速度一定要快，因为即

便是在牛市里，阶段性行情的变化也

非常迅速， 如果是慢慢调仓的话，很

有可能在重仓买入的时候，恰恰遇到

所调仓板块的阶段性高点。

“历史经验告诉我们， 熊市并

不代表一蹶不振，而牛市也并不代

表一帆风顺，只有顺势而为，眼疾

手快，才能真正在市场上获得超额

收益。 ” 老王说，“即便是目前不断

上涨的金融板块，在增量资金大规

模入场的时候， 是市场的宠儿，但

随着增量资金规模的逐渐衰退，它

也会遭遇阶段性的高点而进入长

时间调整期。 如果在调仓的时候还

要‘一站二看三通过’ ，那就有可

能踏错节奏。 这也是我最近特别焦

虑的原因。 ”
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