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博时基金：系统风险孕育个

股机会

A

股面临的是成长泡沫的破灭和

系统性估值的下降。 虽然未来的希望

在新股和中小盘股中， 但不可否认，

随着这两年股市的迅速扩容，也是泥

沙混杂。 不少经营下去都成问题的公

司，估值也高高在上，而盈利可能还

不够多发点奖金，赶快离职套现也就

成了必然。 这样的大背景下，谈什么

大行情显得就有点奢侈，但系统性风

险带来的往往是个股真正的投资机

会。 乔布斯去世了， 再次让很多人

联想起中国创新能力不足。 乔布斯是

可遇不可求的，但伟大的公司远不止

苹果， 他们共同的特征就是做对了

事，并且比别人做得更好。 随着趋势

性和制度性机会的下降，企业的特征

和差异开始凸显。 退一步海阔天空，

中国今后可创新的机会和潜力不是

减少而是大大增加和拓宽了，关键是

认真和执着，这样的公司将伴随我们

投资终身。

长城基金：市场博弈的关键

是政策

政策对流动性、基本面以及市场

预期有重要影响。 四季度欧债危机可

能进一步升级，国内经济增长也可能

继续下滑， 政策的松动具备了条件。

然而鉴于政策惯性、 通胀压力等因

素， 四季度更可能出现的是政策微

调。 博弈政策放松的焦点是增长而不

是通胀。 政策松动的路径是首先微

调，然后到明显放松。 四季度由于欧

债危机的进一步升级以及企业增长

的进一步放缓，政策可能进行以财政

政策为主的结构性微调，并带来市场

反弹。 然而考虑欧债危机对实体经济

逐步渗透，以及国内调控累计效应的

最终体现，四季度或者明年一季度国

内增长可能出现阶段性加速下滑，由

此将给市场带来压力。 而基本面的快

速下滑，将最终带来政策更加明显的

放松。

大成基金：市场信心缺失严重

市场以非常冷淡的态度迎接

汇金入市，公告当日股指高开低走

平淡收场。 最直接的原因可能是，

汇金虽然因为“支持国有机构稳健

经营和发展，稳定国有商业银行股

价”的笼统目的而入市，但是其入

市资金相较于整个市场来说，尚不

足以改善紧缩的流动性。 但更重要

的原因是，市场目前的情绪极度悲

观，仅靠一次象征性的利好很难马

上打破弱势格局。 不过，汇金此番

入市是一个积极的信号，给了市场

信心向好的暗示。只要市场情绪向

正面发展，推动股票价格的资金就

有希望重新回流。银行系统的风险

基本得到控制，那些确实难以改善

的资产也陆续被剥离。只要金融系

统整体稳定，实体经济受到的冲击

就不会太大，现在市场最缺乏的是

信心。

鹏华基金：A股已位于相对

底部区域

目前

Ａ

股已经位于相对底部区

域，但短期仍有一定下探空间，可适

当配置防御类板块个股。 当前欧债

危机对国际金融市场秩序的影响是

长期而滞后的， 外盘在一定程度上

会对国内市场产生制约。 目前来看，

短期内

Ａ

股会受到外围市场悲观情

绪的影响。 目前策略只能用时间换

空间，等待市场拐点的到来。 目前周

期类公司虽然已经很便宜， 但存在

一定变数， 很难预测其盈利情况和

未来估值中枢。 而防御性板块中，以

消费类和商业股为例， 其内在增长

性因素是稳定的、可预期的，而且当

前并未获得更高的预期和估值，具

备一定的安全边际， 未来向下空间

很小。 投资上一方面要想到防御过

冬，一方面也要伺机而动，等待进攻

机会。

泰达宏利：股市在震荡中等

待机会

10

月份市场将在震荡中等待机

会。 首先，从经济上来看，稳步回落

所带来的企业盈利放缓预期仍未消

除；其次，从政策层面讲，市场一致

预期

CPI

虽较高点回落，但仍维持高

位， 政策出现完全放松的可能性不

大；再次，目前市场扩容的压力仍将

存在，由于市场缺乏赚钱效应，增量

资金供给有限；最后，欧债危机等海

外扰动因素尚未得到根本解决。 但

另一方面，国庆节前，温州市政府出

台了多项解决中小企业债务危机问

题的措施， 某种程度上体现了政策

微调的端倪；此外，流动性和大盘估

值都处于历史性的较低位置， 成交

也处于低量， 中长期看市场正处于

底部区域。 后续政策若出现放松迹

象，在目前估值水平下，反弹是可以

期待的。

真长期投资

才会有收益

□

张元林

今年证券市场的行情不好，无

论用何种方式投资， 几乎都会亏

钱。 作为一个基民，无论投资股票

型基金、债券型基金，还是

QDII

基

金，年内全都是亏损。 唯一赢利的，

也只有号称现金管理工具的货币

基金了。

其实在这个市场上， 熊市常

有。 据有人研究，中国和美国熊市

平均都是五年一次。 越是老的投资

者，遇到熊市的机会越大，遇到的

熊市也越多。

遇到熊市，基民中有的人破罐

子破摔，清仓全部基金，发誓永远

离开证券市场； 有的人鸵鸟政策，

眼不见心不烦，把基金账户扔一边

再也不看； 也有的人不屈不挠，砸

锅卖铁、不惜贷款借钱，也要抄大

底买基金。

如果让我在这三种基民类型

中选一类， 我倒觉得选择鸵鸟政

策不错。冬天再冷也会有结束，猫

个冬、忍一忍，基金净值早晚会有

掉头向上的一天。 割肉卖基金肯

定是不合理的选择， 尤其是卖在

低位之后又没有毅力真正退出，

反而在行情火爆时候又买在了高

位。 周而复始，高买低卖，有钱的

人赔几辆宝马， 没钱的人赔辆奥

拓，绝对是正常下场。 砸锅卖铁，

不惜一切借钱抄底买基金， 也不

是十分明智的选择。 市场虽然早

晚会见底， 但要是非设定一个见

底时间、见底点位，押下全部身家

去“投资”，实则也和赌博没什么

区别。固然有赢的可能，可输上一

次就惨了。

高人遇到熊市会怎么样？ 巴

菲特的例子被人举得最多， 每一

次美国发生股灾， 巴菲特就开始

不断地分批买入， 据说就是一次

又一次的股灾， 使巴菲特成为了

股神。 巴菲特属于神话， 一般基

民只能钦佩， 未必能学得上来。

美国另外一个家族的投资理念，

倒是每个人都可以学， 就是长期

投资。 什么是长期投资？ 真正意

义上的长期投资， 按戴维斯家族

的说法，“不是五年十年，而是终

身永久。 ”

戴维斯家族凭借勤俭节约的作风，

以及长期投资战略，成为美国最成

功投资家族。 他们的投资，从大多

数美国人“不敢投资”，一直延续至

大多数美国人“不敢不投资”。 在漫

长的半个多世纪投资中，积累了巨

大的财富。

勤俭节约是中华民族传统美

德， 中国基民想学会这一点完全

不难。 能否成功，其实就看你是否

具备长期投资的战略意识。 不是

五年十年，而是终身永久。 如果你

的投资观如此长久， 面临熊市考

验的时候， 你自然可以淡定从容

地把投资坚持下去。 同样，既然是

终身永久的长期投资者， 你也不

必砸锅卖铁、 甚至借钱冒风险去

赌博式投资了。

坚持投资，在熊市的时候也可

以适当的多投入一点，早晚有一天

市场会由 “大家都不敢买基金”转

化为“大家都不敢不买基金”。

最近还有一个统计数据比较

有意思， 在选择现金分红的情况

下，定投五年的

181

只定投基金中，

只有

17

只基金的成绩是亏损的，亏

损率不足

10%

。

在熊市之中保持投入，牛市之

中通过基金分红适当的落袋为安，

长期坚持下来， 低位播下种子，高

位收获果实。 有钱的人多赚几辆宝

马，没钱的人来辆奥拓，绝对不是

什么问题。

不谈别人贪婪的时候你恐惧，

只要投资作为生活的一部分，长期

淡定地坚持下去。 涨的时候不必太

得意，跌的时候也不必太介意。 随

着时间的累积，你的投资生涯必然

会成功。

专户难圆“弯道超车” 梦

□

本报记者 李良

对公募业务发展近乎绝

望，让部分中小基金公司不得

不另辟蹊径，“弯道超车”论也

因此出炉。 而随着证监会

74

号

令———《基金管理公司特定客

户资产管理业务试点办法》的

正式实施，中小基金公司更似

乎抓到了一根“救命稻草”。

74

号令中最引人注目之

处， 在于取消了基金专户业

务需 “资产管理规模

200

亿以

上”的资格门槛，这为

30

余家

中小基金公司敞开了基金专

户业务的大门。 激动之余，不

少中小基金公司开始重新拟

定战略， 纷纷将基金专户业

务定位为重要发展方向。 更

有甚者将其视为“翻身仗”的

重大机遇， 计划将公司现有

资源大幅度向专户业务倾

斜，以求一击成功。

在公募业务格局已定，中

小基金公司几无突围之力的

现状下，它们将希望寄托在基

金专户业务上的心情可以理

解。 事实上，就目前而言，虽然

基金专户业务已开展数年，基

金“一对多”专户业务也面世

两年，但基金公司在该业务领

域竞争激烈。 至今仍未有一家

公司能在该业务领域中占据

明显优势，也并未产生明显的

品牌效应，中小基金公司尚有

放手一搏的机会。 而且，虽然

处在熊市之中，基金“一对多”

专户业务短短两年间也扩充

至千亿规模，这表明，基金专

户业务如果耕耘得当，其发展

空间十分巨大。 在此背景下，

中小基金公司寄厚望于基金

专户业务“弯道超车”，确实有

一定的现实基础。

除此之外，公募业务渐趋

恶性竞争势头，也是逼迫中小

基金公司勇于试水专户业务

的根本推动力。 近年来，新基

金发行大战此起彼伏，除了业

绩比拼外，深耕渠道也是各家

基金公司近身肉搏的首选。 而

无论是人力还是财力上，多数

中小基金公司都无法与大中

型基金公司相抗衡，导致无论

是增量扩张还是存量维护上，

几无前进空间。 而在基金专户

领域，相对而言，大中型基金

公司给中小基金公司造成的

压力并不明显，且在第一轮竞

争中一些大中型基金公司甚

至得不到客户的认可，这无疑

为中小基金公司的发展提供

了空间。

不过， 虽然从理论上而

言， 基金专户业务为中小基

金公司实现“弯道超车”提供

了一个不错的方向， 但并不

意味着这个方向有较高的成

功概率。 事实上，从记者观察

到的情况分析， 尽管许多中

小基金公司摩拳擦掌， 欲在

基金专户业务中一鸣惊人。

但这些中小基金公司自身发

展过程中的痼疾， 却成为他

们在基金专户业务大展拳脚

的最大障碍。 这意味着，虽然

有雄心壮志， 但不少中小基

金公司的基金专户战略却极

有可能饮恨而终。

这些痼疾中，最为人诟病

的就是公司治理结构上的缺

陷及人事动荡过于频繁。 许多

中小基金公司从成立至今，频

繁更换包括总经理在内的高

管，公司的核心人才也如走马

灯般不断变动。 这背后潜藏着

各股东方对公司发展理念的

分歧， 并导致公司日常管理

中，“人治”实质上取代了“法

治”， 公司治理结构存在明显

缺陷。 而没有完善公司治理的

保障，可以预见的是，基金专

户业务极有可能如同其他一

度被中小基金公司视为重点

发展方向的业务一样，淹没在

无止境地内耗中。

另一个难以消除的痼疾，

则来自于中小基金公司人才

储备不足，以及对“留人”机制

的缺乏。 受制于财力不足，中

小基金公司在优秀人才的引

进上常常落于后手，但这仅是

人才危机的一个方面；另一个

方面是， 即便引进了优秀人

才，中小基金公司存在缺陷的

公司治理结构也往往无法留

住人才。 而基金专户产品是以

绝对收益为目标，人才好坏对

产品质量有着至关重要的作

用。 换句话说，基金专户业务

更多的比拼，其实就体现在专

户投资经理的才能上。 而恰恰

在这一点，中小基金公司有着

十分明显的劣势，如果不能有

效改善，“弯道超车”的梦想恐

怕也只能变成临渊羡鱼，望洋

兴叹了。

中邮上证

380

指数增强型基金

填产品空白 做指数增强

□

华泰联合 王群航

投资指基，重在关注其被

动性特征，或曰良好控制跟踪

误差；投资增强型指基，目的

则是在前者基础上一定幅度

跟踪正误差。

一、 中邮上证380指数增

强型基金基本情况

该基金为股票型指数增强

型基金，以上证

380

指数为基金

投资组合跟踪标的。 运作时以

指数化分散投资方式为主，以

适度增强型主动管理方式为

辅。 在数量化严格控制跟踪偏

离风险的前提下， 结合基本面

深入研究与数量化投资技术优

势， 谋求严控跟踪偏离风险与

力争获得适度超额收益之间的

基金投资组合最佳匹配。

作为指数增强型基金，对

基金辅以适度增强型主动管

理，目的有二：一是为了在跟

踪目标指数基础上适度获取

超额收益；二是补偿交易成本

及其他费用。 该基金增强投资

方法包括：仓位调整；基本面

优化；个股优选。 根据契约，该

基金投资于股票资产占基金

资产的比例为

90%

至

95%

，其

中投资于标的指数成分股及

其备选成分股的资产占基金

资产的比例不低于

80%

。那么，

其增强部分的投资比例将控

制在十五个百分点之内。

在正常的市场情况下，该

基金将力求控制基金净值增

长率与业绩比较基准之间日

均跟踪偏离度的绝对值不超

过

0.5%

，年化跟踪误差不超过

7.75%

。 由此来看，投资增强型

指基，其本质还是与投资指基

一样，关键在于标的指数。 就

此基金来看，只要标的指数的

基本特征市场表现比其他指

数好，运作之后有一定跟踪正

误差，就是较好绩效表现。

二、上证380指数内在特质

该指数确定样本空间时，

在剔除了上证

180

指数的样本

股之外， 还剔除了最新一期财

务报告中每股收益或未分配利

润为负的公司、 上市时间不足

一个季度的股票、 暂停上市股

票、经营状况异常股票，股价波

动较大、 市场表现明显受到操

纵的股票， 以及最近五年未派

发现金红利或送股的公司股

票。 选样方法兼顾了传统市值

加权方法， 然后按照营业收入

增长率、净资产收益率、成交金

额和总市值的综合排名， 根据

行业配比原则确定各二级行业

内上市公司家数， 优选综合排

名靠前的

380

家上市公司作为

成份股。 在两次定期调整之间，

若该指数样本股进入上证

180

指数， 该样本立即被调出该指

数， 并由该调出样本同行业排

名最靠前的样本补足。

该指数的编制方法与上交

所目前主要宽基指数的编制方

法存在的不同在于：前者在成份

选择中首次采用了基本面指标，

其次在选样过程中综合了股票

的成长性、盈利能力、规模和流

动性等要素， 并结合了行业特

性。该指数主要定位于发行股本

为在

5000

万股至

8000

万股之间

的行业潜在龙头股，突出了指数

成份股在相关行业中的龙头地

位，从而确保了指数样本的成长

性潜力和潜在的蓝筹特征。该指

数是代表上交所中小市值成长

性的新兴蓝筹股指数，以反映传

统蓝筹股之外的一批规模适中、

成长性好、盈利能力强的上市公

司股票的整体表现。

现有的上证系列指数几乎

都关注以上证

180

成份股为代

表的大盘蓝筹股，而在那

180

只

股票之外的一些主营业务增长

速度快、盈利能力好、行业地位

日益凸显的中小盘股票往往被

忽略。 该指数以上证

180

指数成

份股之外的股票为基础编制，

定位于反映非大中盘蓝筹股的

群体特征和整体表现。 它的出

现， 完善了上证系列指数的体

系， 弥补了上证指数体系在中

小盘指数方面的空白， 有利于

上交所进一步形成以大盘蓝筹

股为主体， 大中小型企业共同

发展的多层次资本市场指数体

系。 该指数是沪市中小盘股综

合走势的重要风向标之一。

有杠杆

≠

市场反弹收益高

□

胡新辉

近期股市似有触底回稳

之势，不少投资者关注能否通

过有杠杆的股票分级基金进

取份额参与股市反弹，获取超

过股指的收益率。 通过分级基

金参与市场反弹，有两个重要

的前提，第一，市场确实如所

预期的上升，其二，分级基金

的溢价率能够继续显著上升。

第一个因素无法控制，因此第

二个因素尤其重要。

附表中列出了

9

月

20

日各

个股票型分级基金的进取份

额数据。 从表中可以看出，申

万深成进取、银华鑫利、银华

锐进、 国联安双禧

B

这四个基

金的溢价率都在

20%

以上。

申万菱信深成进取、国联

安双禧

B

、银华锐进、银华鑫利

四只基金的母基金均为指数

基金， 跟踪的指数有所不同，

均可配对转换， 存续期不定

期。 可配对转换的分级基金，

溢价率会受到一级市场申购

套利的影响，理论上溢价率不

可能持续保持较高的水平。 而

且，

20%

以上的溢价率隐含着

很大的风险，很有可能市场涨

上去，这些基金的价格却无法

跟上市场。

瑞福进取将在

2012

年

7

月份

到期，其

17.23%

的溢价率在不到

一年的时间内会降低。因此其价

格缺乏上升的动力，建议博取市

场反弹的投资者回避。

信诚中证

500B

同样是指

数基金，跟踪中证

500

指数，可

配对转换，存续期不定期。 该

基金目前溢价率为

16.13%

，具

有相对的优势，不过还是建议

投资者谨慎参与。

建信进取的结构与其他

基金有很大区别，该基金的分

级基金是主动管理的股票型

分级基金， 仓位长期保持

90%

以上，五年到期，可配对转换。

该基金值得关注，毕竟溢价率

还在

10%

以下。

瑞和远见在净值

1

元以下，

是不存在杠杆的，应该回避。

兴全合润分级基金的结

构也非常独特， 该基金按照

4

：

6

的比例分成合润

A

份额与

合润

B

份额。 该基金以三年为

运作周期，延续合润

A

份额与

合润

B

份额的关系约定，循环

往复。 在合润分级基金份额

净值

≤1.21

元时， 合润

A

份额

获得其份额期初净值（

1.00

元

/

份）。 在合润基金份额净

值

＞1.21

元时，合润

A

份额、合

润

B

份额享有同等的份额净

值增长率。 由此可以看出，兴

全合润分级

B

净值上升的杠

杠在分级基金净值大于

1.21

元时消失，因此该基金溢价率

较小。 兴全合润分级基金目

前的净值为

0.96

元，距离

1.21

元还有

25%

的空间，因此我们

认为，如果市场反弹，兴全合

润分级

B

是较为理想的投资

品种。

国泰估值进取、长盛同庆

B

两只基金结构相似， 均有到期

日，均为主动管理基金，非指数

基金。 国泰估值进取到期日为

2013

年

2

月， 长盛同庆

B

到期日

为

2012

年

5

月， 到期日即将临

近，加上不是指数基金，使溢价

率上升空间有限， 因此这两只

基金也非博取市场反弹收益最

佳品种。
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代码 名称

９

月

２０

日

净值（元）

９

月

２０

日

价格（元）

９

月

２０

日

折溢价率

９

月

１３

日

折溢价率

杠杆

倍数

１５００２３．ＳＺ

申万深成进取

０．５２５ ０．７７１ ４６．８６％ ４０．７４％ ２

１５００３３．ＳＺ

嘉实多利进取

０．７７２９ １．１１２ ４３．８７％ ４４．６６％ ２

１５００３１．ＳＺ

银华鑫利

０．６１９ ０．８０５ ３０．０５％ ２５．４７％ ２

１５００１９．ＳＺ

银华锐进

０．９５５ １．２０８ ２６．４９％ ２２．７９％ ２

１５００１３．ＳＺ

国联安双禧

Ｂ ０．８５４ １．０３７ ２１．４３％ １５．７９％ １．６

１５０００１．ＳＺ

瑞福进取

０．４７６ ０．５５８ １７．２３％ １５．０５％ ２．２

１５００２９．ＳＺ

信诚中证

５００Ｂ ０．７５ ０．８７１ １６．１３％ １５．３８％ １．６

１５００３７．ＳＺ

建信进取

０．８８２ ０．９６１ ８．９６％ １０．７４％ ２

１５０００９．ＳＺ

瑞和远见

０．８３９ ０．８９５ ６．６７％ ６．６１％ １

１５００１７．ＳＺ

兴全合润分级

Ｂ ０．９３５５ ０．９９３ ６．１５％ ７．１８％ １．６

１５００１１．ＳＺ

国泰估值进取

０．８９２ ０．９１１ ２．１３％ －０．３３％ ２

１５０００７．ＳＺ

长盛同庆

Ｂ ０．７９９ ０．７９１ －１．００％ １．１２％ １．６


