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上证50成价值洼地

□博时上证50ETF及联接基金拟任基金经理

方维玲

当前我们正处在一个权益类投资的黄

金时代。 长期来看牛途还长，宏观政策的持

续积极，证券市场的热度不断提升，短期波

动也不断加剧。

牛途未完 蓝筹待续

在国家政策红利和改革红利的驱动下，

沪深两市的成交量节节攀升，融资融券交易

规模不断膨胀，资本市场对外开放速度明显

加快。 此时投资者的目光都聚焦到了A股中

的价值洼地。 与其他指数相比，目前市盈率

仅为13.7倍，却有着相对最高的每股收益的

上证50指数自然成为了首选目标。

上证50指数由上交所最具代表性的规

模大、 流动性好的50只大盘蓝筹股构成，云

集众多国字号、中字头等大型国企，反映了

上海证券市场最具市场影响力的一批龙头

企业整体状况，具有较高的投资价值。 该指

数具有相对较高的弹性，2014年涨幅高达

63.93%，远超同期上证综指52.87%的增幅。

同时，该指数成分股也是很多重要宽基指数

的成分股， 包括在沪港通和MSCI中国A股

指数标的当中。

在上证50指数中， 金融行业占比超过

65%，其中银行股、券商股在2014年10月至

2015年1月期间引领整体金融板块强势上

攻，点燃了本轮牛市行情。 在短短四个月内

银行和非银板块分别上涨70%和120%。 而

在这一波上涨行情中，该指数比其历史上的

交易额翻了将近五倍。

与此同时， 上证50ETF期权和期货已

分别于2015年2月9日、4月16日推出，国

内外经验及历史数据表明，通常期权和股

指期货推出后，中短期内现货标的股票通

常有明显上涨， 指数ETF流动性也将显著

提升。

另一方面， 在本届政府的积极推动下，

国企改革将成为推动经济增长的重要力量。

而在上证50指数中，中央和地方国资的企业

占比接近80%。 在这样的国企改革背景下，

企业重组及经营效率提升带来业绩改善，将

带来估值的大幅提升，也为上证50指数带来

投资机会。

在境外，沪港通开闸后，大量资金北上

涌入A股。 而上证50指数的成分股全部都在

沪股通名单中。沪港通的开闸引入了大批新

的机构投资者，势必将推动该指数的持续上

涨。 未来MSCI或将A股纳入新兴市场指数，

境外资金的涌入或将掀起一股上证50指数

的投资热潮。

上证50ETF玩法多样

在投资指数型基金已然成为流行趋势

的今天，上证50ETF不仅使投资者能受益于

上证50指数的增长，还可以通过ETF瞬时套

利、日内趋势套利、成分股套利、股票换购、

风险对冲或与其他相关衍生品组合套利等

方式，获得更多的超额收益。

ETF瞬时套利给投资者提供了准T+0

的交易机会，为实现日内交易获利创造了有

利条件。 简单来说，当ETF在一级市场的净

值与在二级市场的实时价格存在差值，且该

差值能够覆盖套利交易成本时，则存在ETF

套利机会。

在风险对冲方面，由于国内证券市场大

小盘股票的风格轮动较为明显，投资者可利

用上证50ETF进行有效的风格轮动配置，从

而获得较高的超额回报。

与此同时，相关衍生品组合套利的模式

众多，包括并不限于基于上证50ETF和上证

50指数期货构建的套利策略， 利用上证

50ETF和沪深300指数期货构建的跨品种套

利策略，或者利用上证50期权增强投资者组

合收益。博时基金于此时推出上证50ETF及

联接基金，可以被看作是在波动不断加剧的

市场环境中，价值投资者最好的抢滩登陆的

机会。

“互联网+”基金的N种演绎

□招商证券 宗乐

2015年全国两会上，李克强总理首度提出了“互

联网+” 的概念，强调互联网、云计算、大数据、物联网

等技术与制造业、金融业等传统行业的结合与发展。5

月7日， 李克强总理现身中关村创业大街， 并到访了

3W咖啡等场所， 互联网板块在当天沪指大跌2.77%

的情况下逆市领涨，显示出资金对“互联网+” 相关

领域的追捧。

此外，为更好地落实国务院“互联网+” 行动计划，

提升资本市场对互联网企业的支持力度， 深交所近日

在北京举办了“互联网行业座谈会” 。会议邀请了互联

网行业部分上市公司、拟上市企业、天使投资及创投机

构、券商，就互联网企业在境内上市存在的主要问题和

障碍， 上市后持续发展所需的政策支持等进行了深入

交流。深交所负责人表示，“互联网+” 已经上升为国家

战略，国家也出台了一系列的支持政策，互联网行业正

处于非常好的发展机遇期，未来成长空间广阔。

互联网概念不断受到利好催化， 令关注该领域的

投资者热情也不断增温。今年以来，“互联网+” 概念股

的强势上涨带动了相关基金的业绩，与“互联网+” 概

念相关的基金的投资收益也遥遥领先。 例如，2014年8

月26日成立的汇添富移动互联网主题基金今年以来的

收益率已达到140%， 在所有股票型基金中排名第一。

与此同时，各大基金公司也纷纷抢发互联网主题基金，

投资者对此类基金的认购非常踊跃， 并出现了提前结

束募集的情况。

近来很多投资者都在问同一个问题：“能否推荐

几只‘互联网+’ 基金呢？ ” 可见，在赚钱效应的影响

下，很多投资者都想投资“互联网+” 领域却又不知如

何开始。

那么，“互联网+” 到底是什么呢？

通俗来说，“互联网+” 就是“互联网+各个传统行

业” 的统称，但这并不是简单的两者相加，而是利用信

息通信技术以及互联网平台， 让互联网与传统行业进

行深度融合，创造新的发展生态。

由此看来，“互联网+” 是一个相当广泛的概念，它

可以融入到多种多样的传统行业当中， 而不是某些投

资者理解的简单的IT行业或互联网行业，它是跨行业、

甚至多行业的投资主题，比如“互联网+” 农产品、机械

设备、地产、商贸零售等传统行业可能会发生质变。 这

些公司本身在主业上的竞争力就很明显， 只不过主业

面临着一定的发展瓶颈，“互联网+” 可以帮助公司突

破瓶颈。

“互联网+” 基金又是什么呢？

“互联网+” 基金是一个非常笼统的概念，它可以

有N种演绎结果， 我们仅举其中的三个例子供基金投

资者参考。

首先，最常见的“互联网+” 基金就是以“互联网

+” 概念股为主要投资方向的主动投资的偏股型基金。

前面提到的汇添富移动互联网主题基金就是这类基金

的典型例子，该基金以移动互联为主要投资方向，通过

自下而上精选TMT行业或在传统行业中与移动互联

有关的优质个股，紧扣互联网化的市场热点，为持有人

取得了丰厚回报。当然，很多互联网基金的名称中并不

包含互联网这三个字， 但其投资方向却是紧扣互联网

主题的，如易方达科讯等，投资者需加留意。 在选择该

类基金时，首先要考察的是基金经理的选股能力。

其次，与“互联网+” 相关的被动指数基金也是投

资者可以持续关注的一个重要品种。 数据显示， 今年

1—4月，“互联网+” 相关指数涨幅惊人。 例如，互联网

金融指数、 在线教育指数和智能汽车指数的涨幅依次

为162.7%、116.2%和114.6%， 如此之高的涨幅超越了

绝大多数主动管理基金的收益率。因此，投资者可以选

择相关的被动型产品获取较高收益， 如景顺长城中证

TMT150ETF、富国中证移动互联网指数基金等。

此外， 大数据基金也是对互联网应用的另一种方

式。大数据一般是指通过对海量数据的高效分析处理，

获得商业价值和社会价值。 譬如一些常用搜索引擎网

站、知名门户网站、电商平台网站等互联网企业凭借拥

有搜索数据、点击数据、或网上消费数据等庞大的数据

库，通过相关量化分析可以帮助企业了解消费者行为、

兴趣变化，竞争对手动向等。 所谓大数据基金，就是基

金管理人通过构建专业的量化分析模型， 从互联网公

司提供的海量信息数据中提炼出与投资行为相关的信

息，并以此作为基金投资决策的重要依据。资本市场可

以通过大数据应用对投资者行为做出更精准的分析，

从而有效预测市场情绪，获取超额收益，大数据基金就

是其典型代表。 目前已经成立的大数据基金包括广发

中证百度百发策略100基金、南方大数据100基金和博

时淘金100基金等。

以上三种是较为常见的“互联网+” 基金，投资者

可根据自身偏好进行合理配置。

经济下行并不意味着无牛市

□深圳菁英时代投资公司董事长 陈宏超

从经济学的角度而言，资本市场尤其是

股票市场从来都与经济保持着紧密的联系，

所谓 “股市是经济的晴雨表”———

GDP

增长

率的变化决定股市兴衰，即“

GDP

是股市的

晴雨表”。

GDP

的丝微变化似乎必然影响股

市的运行。 然而，作为世界上增速最快的经

济体，股指表现却一年不如一年。

事实上，回顾过去

20

年中国股市与经济

的关系， 我们发现， 中国股市指数涨跌与

GDP

增长率之间似乎没有什么关系。

1991

年来的

21

年间，

GDP

增速与指数涨

跌联系最紧密的年份仅有两年，分别是

2008

年的大熊市和

1992

年股市建立之初的大牛

市。数据显示，

2008

年的

GDP

增速为

9.6%

，较

2007

年的

14.2%

猛降

4.6

个百分点———这一

GDP

增速的降幅是

1991

年以来最大的一次。

与此同时，

2008

年沪指也出现了历史最大跌

幅，全年下跌

65.39%

。而在

1992

年，

GDP

从前

一年的

9.2%

猛升至

14.2%

，增长高达

5

个百分

点。 与此同时，沪指涨幅高达

166.57%

。

2008

年和

1992

年中，

GDP

增幅与股指涨跌 “相得

益彰”，其主要原因是：对

2008

年而言，是因

为当年全球遭遇了严重的金融海啸，无论是

实体经济、金融体系还是资本市场都受到严

重冲击； 而

1992

年则属于股市建立初期，市

场大幅波动有其偶然性。

而若剔除上述两年的极端情况，其余年

份

GDP

增速则与指数涨幅关系不大。 统计显

示，在

21

年间，有

9

年既出现了

GDP

增速加大

而指数下跌的状况，也出现了

GDP

增速放缓

而股市下跌的情况，上述情况占比高达

43%

。

比如

2009

年

GDP

增长

9.2%

，较

2008

年的

9.6%

有所下降， 但是当年沪指上涨了

79.98%

；

1999

年

GDP

增速为

7.6%

，较

1998

年的

7.8%

有

所下降，但当年沪指则上涨

19.18%

。

1996

年、

1997

年，

GDP

增速连续两年下降， 但股市却

连续两年上涨，涨幅分别为

65.14%

、

30.22%

。

又如

2010

年

GDP

增长率从前一年的

9.2%

增长至

10.3%

， 但沪指却在当年下跌

14.31%

；

2004

年、

2005

年

GDP

增速连续两年扩大，但是

股市却出现连续两年下跌， 跌幅分别为

15.4%

、

8.33%

；

2002

年

GDP

增长率从前一年的

8.3%

升至

9.1%

，但当年股市却下跌

17.52%

。

另外， 即使出现

GDP

增速与沪指涨幅同

向增长的状况， 但增速比例也不协调。 比如

1998

年

GDP

增速为

7.8%

， 较

1997

年的

9.3%

下

降

1.5

个百分点， 但当年沪指下跌了

3.97%

；而

在

2001

年，

GDP

增速为

8.3%

，较

2000

年的

8.4%

仅下降了

0.1

个百分点，沪指却下跌了

20.62%

。

在许多人， 甚至经济学界人士看来，像

中国这样大的经济体，增势必然会在股市上

得到较好反映， 但很多国际上的研究表明，

事实恰好相反。正是经济的快速增长才会导

致股市疲软，经济增长与股票回报其实是一

种负相关关系。

杰里米·西格尔

(Jeremy Siegel)

是美国证

券业研究学会学术主任， 他对世界近

200

年的

投资回报率进行分析后得出结论：绝对的

GDP

增长与股市回报率成反比关系，一个国家的高

速发展往往与对投资者的较低回报相关联。

而另一种经济学解释认为：投资是经济

增长的驱动力。 然而，一个公司的红利不仅

来自投资所得，所以高红利虽然给股价带来

了高回报，却也导致了低投资率，进而导致

了经济慢速增长。 反之，低红利为再投资创

造了更多机会，有利于经济增长。因此，像中

国这样经济快速增长的经济体，需要理性看

待股价回报。

伦敦市前副市长罗思义曾表示：“中国

较差的股市表现， 与其经济的高速成长相

比，不足为奇。 一味将股市表现不佳归咎为

不良政策是不客观的，他们没有看到最基本

的原因，那就是中国股市的低回报并不是由

于这些附加因素造成，而是中国本身的高速

经济增长使然。 ”

中国进入经济结构转型时期，经济增速

放缓是一个必然的趋势，但是这并不意味着

经济放缓之后的股市也将进入一个低迷的

境地。 实际上，

GDP

降速有利于结构调整，合

理的经济增长模式更有利于股市的上涨。政

府主动调低经济增速预期，相当于把更多的

资金、精力放在新兴产业等方向，大型项目

投资放缓了，但更多的高科技产业会强大起

来，股市还有理由悲观吗？

实际上，不仅仅中国的股市在过去的

20

年出现了这样的情况， 国外也有这样的例

证，美国经验告诉我们，由一种经济结构调

整所带动的经济增速放缓是一剂经济增长

的良药，也更有利于股市的增长。

以美国为例，

1964

—

1981

年，美国道琼斯

工业指数涨了一个点， 期间美国

GDP

差不多

涨了

4

倍；

1981

—

1999

年，美国

GDP

涨了不到

3

倍，道指上涨了

10

多倍。 从

GDP

同比增长率来

看，

70

年代美国经济“滞涨”期间，

GDP

同比增

长率仍达到

10%

左右的高增速，而道琼斯指数

却原地踏步，微有下跌；相反，进入

80

年代后，

美国经济

GDP

增长率在经济结构的转型中整

体下降了一个水平， 在此后的

20

年间维持在

5%

左右的水平，并且呈现下降的趋势，但是美

国股市却在此期间经历了一轮波澜壮阔的长

期大牛市， 道琼斯指数从

1000

点上涨到

1

万

点，

20

年间上涨了

10

倍！

图片一：博时上证50ETF及联接基金拟任基金经理 方维玲

摄影 黄丽

图片二 ：深圳菁英时代投资公司董事长 陈宏超

摄影 黄莹颖


