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基金新闻

基金公司去年盈利普遍下滑

上市公司已披露的

2011

年报显示，

8

家基金公司

去年合计盈利

7.1

亿元。 由于全行业管理规模缩水，营

销费用上升，多数基金公司净利润下滑
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海归达人搅动一江春水

对冲基金开启牛熊穿越
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基金人物

王晓明 攻守之道贵在平衡

王晓明给人的第一印象是温文儒雅， 不疾不徐。

事实上， 他的投资也呈现出相似的风格———进退有

度、注重风控、灵活而又不失稳健

【03·本周话题】

“价值投资”才是王道

当前，基金业对“价值投资”

的讨论陡然升温。这与前两年一

些基金的短期化行为导致的不

良后果，以及蓝筹股整体估值较

低具备较好投资价值有关。

价值投资理念认为，股价是

公司内在价值的反映，因此强调

公司基本面跟踪和评估，注重股

权收益，讲求长期持有。 但在现

实中，股价涨跌除了与公司基本

面有关， 还与市场情绪密切相

联。人们的投资决策容易受到市

场情绪左右，有时市场形成对某

类股票、 某个板块的一致认知，

会导致这类股票或板块齐涨共

跌。 相应的，此前市场的一致认

知又会被进一步强化。

2010

年到

2011

年的

A

股市

场就经历了这样的一个过程。

2010

年， 大盘蓝筹股整体温吞，

而中小板和创业板受资金推动，

股价“风云起涌”。在暴发的财富

效应面前，部分基金的行为表现

出较强的短期化特征，一些价值

型基金甚至加入“押宝”中小盘

股票的行列，投资风格呈现向成

长型偏移的情况。

然而， 市场情绪主导的行

情通常很难长时间持续， 股票

和板块最终会回归理性估值。

到

2010

年底， 中小板和创业板

估值严重脱离基本面。

2011

年

板块重心开始整体下移， 出现

严重的“挤泡沫”行情。 在基金

中， 当初那些弃守价值投资理

念的价值型产品转而加入 “撤

退大军”洪流。 由于持股量大，

部分基金公司持股又过于集

中， 最终他们不得不面临流动

性考验，损失也就不言而喻。

2010

年到

2011

年的这次

“赶场” 行为让部分基金公司

“赔了夫人又折兵”。 相比之下，

一些坚持价值投资理念、 长持

蓝筹股的价值型基金笑到了最

后。 以某基金公司价值优势基

金为例， 其投资风格以大盘蓝

筹股为主， 截至

2011

年

12

月

31

日， 其过去一年收益率为

-

9.93%

， 过去三年的收益率为

40.97%

。 从各年度的业绩表现

看， 该基金

2007

年、

2008

年、

2009

年和

2011

年的投资回报率

都处于同类基金前列，

2011

年

更是位居股票型基金第二名。

此外，有人以

2005

年

4

月沪

深

300

首批成份股为例， 统计了

其中

269

只股票过去十年（

2002

年

1

月

4

日至

2011

年

12

月

31

日）的

收益情况，发现算术平均收益率

达到了

166.6%

，而同期上证综指

的涨幅只有

33.62%

。 数据证明，

沪深

300

的蓝筹公司能够给投资

者带来高于市场平均水平的收

益，而坚持以蓝筹股为主要投资

方向的主动管理型基金也可以

取得不错的回报。

一直以来，资本市场内关于

投资理念及其有效性的探索未

曾停过，“价值投资”和“趋势投

资”均有拥趸者。不过，

2010

年到

2011

年基金公司经历的这场风

格偏移与修正、资金来回折腾的

“阵痛”经历说明，坚持价值投资

才是基金成功的王道。
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于善辉 从基金观察者到实干家

于善辉做基金评价十几年，被称为中国基金业评

价与研究的教父级人物。 此番为了理想义无反顾地投

身民生加银，他希望借新的平台有一番更大的作为


