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震荡是主基调

尽管汇丰中国制造业

PMI

初值温

和改善，预示经济正在逐步企稳，特别

是中小企业的景气度开始回升； 同时

财政支出力度不断加大， 基础设施投

资开始提速，但总体而言，市场在前期

积累了较大涨幅之后， 仍然有调整的

要求。大成基金认为，节前市场可能仍

以震荡盘整的走势平淡收场。 五一假

期将至， 大成基金提醒投资者节日期

间还有很多不确定因素， 西班牙事件

使得外围市场的资金会否兑现筹码尚

难确定， 而法国的大选也在进一步加

大对于后续金融风险的考验过程，在

这样的情况下， 即便央行在近期降低

存款准备金率， 也要预防市场对此出

现超前反应而影响后期走势。

海富通

谨慎对待投资

金融创新对于国家经济结构转

型具有重要意义，不过金融改革也必

然是一个逐步渐进的过程。在我国面

临的经济形势和外部环境仍具有较

大不确定时，金融创新步伐和试点也

会比较慎重，相关上市公司短期受益

程度应该有限。 就目前的市场来看，

市场对于底部的预期非常强烈，同时

对于出现反转的预期也越来越强。因

此， 我们不需要对于市场太过悲观。

虽然宏观经济仍然未能探明底部，但

对于政府政策的预期使得目前市场

的下降空间有限。随着上市公司一季

报的披露进入尾声，如果上市公司整

体一季报业绩显得并不乐观，那么可

能会在短期内抑制

A

股市场上行。

绑定持有人与管理人利益

□

本报记者 申屠青南

近几年来， 基金持有人投资

亏损累累， 基金管理人却收取着

高额管理费，这种“旱涝保收”的

收费模式受到了越来越多质疑。

为此，证监会近日公布《关于基金

从业人员投资证券投资基金有关

事项的规定

(

征求意见稿

)

》，拟建

立基金从业人员与基金份额持有

人的利益绑定机制， 维护基金份

额持有人利益。

基金自诞生以来便成为市场

重点关注的对象， 在其规模日益

膨胀背景下更是如此。 投资者不

仅关注基金业发展、 基金规模与

分红状况， 更关心基金的盈利能

力如何。事实说明，作为代人理财

的基金， 虽然几乎都是由专业人

士打理， 但其盈利能力却不尽如

人意，无法摆脱靠天吃饭的困境。

行情来临， 基金可以为投资者赚

个盆满钵满，一旦遭遇熊市，亦会

亏得一塌糊涂。

目前基金管理费实行的是

“旱涝保收”的提取模式，这种固

定收费模式自

1998

年公募基金正

式成立时起就开始实行， 到目前

已有近

14

年时间。 在基金业发展

初期， 这种模式对于公募基金的

发展，起到了积极作用。但在基金

规模做大之后， 这种模式就成了

基金业发展的痼疾。 一个最明显

的问题是，这种“旱涝保收”的收

费模式， 严重割裂了基金公司与

基金持有人之间的利益关系。 因

为在这种收费模式下， 基金公司

的利益是与基金规模挂钩的，而

基金持有人的利益是与基金投资

的盈亏挂钩的。 正因为二者利益

的不同， 这就出现了一方面投资

基金亏损严重， 而另一方面基金

公司仍然收着高额管理费的局

面。例如，从

64

家基金公司旗下基

金

2011

年年报看， 受去年股市大

跌影响， 基金在去年整体亏损

5004

亿元， 创基金历史上第二大

年度亏损额。 不过，基金公司“旱

涝保收”特征明显，去年收取管理

费达到

288.64

亿元， 较

2010

年仅

下降

4.83％

。

这种利益的严重背离， 使得

投资者对基金采取了用脚投票的

态度。 尽管我国基金规模早在

2007

年末就超过了

3

万亿，尽管最

近

4

年基金公司拼命发行新基金，

但基金的总规模不仅没有增长，

反而下降到了

2

万多亿的水平。其

中仅今年一季度， 基金净赎回就

达到了

570.61

亿份。 因此，建立基

金从业人员与基金份额持有人的

利益绑定机制， 不仅是保护基金

持有人利益的需要， 更是基金业

健康发展的需要。

日前，证监会主席郭树清一

行到广东调研时表示，对于投资

者质疑基金管理公司 “旱涝保

收” 收费模式的合理性问题，证

监会也十分重视，正研究如何进

一步完善市场竞争机制。 鼓励基

金公司高管和基金经理自购基

金不失为一种好的利益绑定机

制。 证监会此次明确提出，“鼓励

基金管理公司针对高级管理人

员、 投资和研究部门负责人、基

金经理等购买本公司管理的或

者本人管理的基金份额事宜作

出相应的制度安排”。 证监会官

员表示，上述规定也是借鉴了境

外基金管理公司允许和鼓励基

金经理部分持有自己管理的基

金份额的普遍做法。 为了让这种

利益绑定机制更牢固，证监会还

延长特定从业人员持有基金份

额的期限。 在继续坚持一般基金

从业人员持有基金份额的期限

不得少于

6

个月的规定外， 将高

级管理人员、投资和研究部门负

责人、基金经理持有本公司管理

的或者本人管理的基金份额的

期限延长为

1

年以上。

不过，自购金额可多可少，持

有时间可长可短， 这种利益绑定

机制并非治本之道， 根本解决之

策， 还是要让基金管理人的收入

也和业绩挂钩。 对于公募基金来

说，并不一定也像私募基金一样，

只有取得正收益才能有收入，但

可以鼓励公募基金将基金业绩相

对其业绩比较基准的波动水平与

基金管理费的提取挂钩， 设立一

定的波动区级，这样，投资能力强

的公司就能多收管理费， 而投资

水平低下的公司， 管理费就要打

折扣甚至不提。

基金买卖需遵守纪律

□

陆向东

从

2008

年大熊市到

2009

年的强势反弹， 再到随后的持

续震荡市， 许多基民承受了巨

大痛苦和严重亏损， 但笔者却

认为， 绝大部分基民之所以会

陷入如此困境， 市场表现不好

固然是一方面， 但更重要的还

在于基民自己在投资股票类基

金之前， 甚至整个养基过程中

始终未真正搞清楚该买什么、

卖什么。 其实，基民养基之前，

应该在周密细致分析的基础

上，拟定一整套投资操作纪律，

并严格执行，才能把握好机遇，

及时规避风险。 笔者认为投资

纪律主要应包括如下内容：

首先， 需要明确规定在

何种市场状态下才可以进行

买入操作。如：在历经长期大

幅度调整后， 再度遭遇重大

实质性利空， 市场却拒绝进

一步下跌，甚至低开高走；市

场在历经长期大幅度调整

后，开始逐步放量走强，呈现

出“右侧买点”时。

第二， 需要明确规定在

什么情况下必须进行卖出操

作。如：市场在历经长期大幅

度上涨后，出现“天量天价”

或高位横盘； 在上涨过程中

出现重大实质性利好， 市场

却并没有出现应有的热烈反

应，甚至高开低走。

第三， 考虑到市场趋势

的复杂多变， 需要明确规定

分批操作的原则。即，每次仅

以资金总量的一定比例或所

持基金份额的一部分进行试

探性操作， 并且只有当前一

次操作经市场验证属于正确

后，方可进行后续跟进操作。

第四， 明确规定在哪些

情况下不得进行操作。如：对

于自己尚不够熟悉、 了解的

品种和市场不得涉足； 提不

出能够令人信服理由时不得

操作； 在市场趋势难以明确

判断时只观望等待。

第五， 必须严格禁止轻

信他人预测或自以为是地盲

目猜测市场的“顶部”或“底

部”，严禁在市场下跌过程中

进行“补仓”，更不得越跌越

买； 严禁在市场上涨过程中

越涨越卖。

第六， 明确规定当自我

感觉处于大喜大悲情绪状态

时不得进行股票基金操作。

尤其是由于一次性投资获得

丰厚回报或连续多次获得成

功而自认已跻身投资天才行

列时， 最好将该部分资金转

投至低风险市场或品种，从

而强制自己阶段性脱离股票

基金这一高风险品种。 这是

因为，无数事实已经证明，当

投资者处于情绪失控状态下

时， 最容易忽视风险导致先

盈后亏，甚至前功尽弃。

需要说明的是， 操作纪

律究竟是否切实有效， 并不

能根据投资人的主观认定，

需要接受实战的检验。即，每

完成一次操作， 就要根据实

际效果对照操作纪律进行分

析评价， 以分清究竟是由于

未遵守操作纪律导致了操作

失败， 还是操作纪律本身存

在问题， 需要不断修订完善

操作纪律。

追蓝筹弃成长 基金看好消费地产

□

本报记者 张鹏

截至一季度末，受股市和债

市双双走强影响，基金整体实现

盈利

380.51

亿元， 其中股票型基

金利润占基金盈利半壁江山。展

望二季度，多家基金表示对行情

相对乐观，看好地产、消费股未

来的表现。 不过，也有业内人士

指出，随着监管层对基金产品偏

离基准监管加强，未来蓝筹比中

小盘更具优势。

市场走势有分歧

对于当前市场态势，基金业

存在分歧： 一种认为经济下行

风险有限， 随着政策放松和经

济底部确认， 市场有望重返上

升轨道，看好市场二季度表现；

另一种则认为， 未来较长一段

时间内， 基本面和政策层面都

不会有太多亮点。

大摩华鑫基金认为，新兴国

家连续降息，全球流动性处于较

为宽松状态，美国原油储备持续

增高，油价或受到压制，这些都

可能为全球经济提供一个低通

胀环境，有利于各国经济进入持

续复苏阶段。 上投摩根基金发布

的二季度投资策略报告显示，该

基金对风险资产未来表现仍然

乐观，认为中长期中国经济仍有

相当潜力，政府具备较大政策调

控空间， 特别是中国

A

股经过两

年调整， 下行风险十分有限，底

部大概率已出现。 南方基金认

为， 目前经济下滑态势较为明

确，政策放松明确，随着政策逐

步放松， 经济将会逐步见底回

升。 考虑目前市场估值不高，对

未来市场可以乐观一些。

大成基金认为，在政府公布

了低于预期的一季度经济数据

之后，市场寄希望于政府放松政

策。 此时间段，大盘的推动力主

要在于对央行未来进一步释放

流动性以及铁路建设投资重新

启动的预期。不过，

4

月市场已连

续走强，在宏观经济基本面无改

善、货币政策放松力度有限的情

况下， 可能会面临一定回调压

力。 此外，创业板退市制度的出

台，对创业板股票将会有一定打

击。金鹰基金冯文光则认为，

A

股

形成趋势性反转的可能性来自

对冲政策或积极政策的密集出

台，以及月度经济数据形成环比

增长趋势。 但是，经济数据进一

步低于市场预期以及各种期待

中的政策出台速度大幅低于预

期，

A

股有可能创出新低。

价值向蓝筹回归

随着监管层加强对于基金产

品偏离基准的监管， 引导基金行

业的股票投资向沪深

300

成分股

回归， 短期或将对基金业带来较

大影响。

上海证券基金分析师刘亦

千认为，这可能给基金短期业绩

造成波动，会打乱一些基金经理

原有投资策略和投资计划。 蓝筹

基金迎来利好， 而之前以沪深

300

为基准但实质投资于中小盘

的基金或迎来利空，至少未来蓝

筹将比中小盘具有向上优势。同

时，基金经理投资目标可能会转

向沪深

300

权重较大的板块，如

金融保险和制造业等。

新浪基金研究中心研究总

监庄正认为，监管层的目的是让

基金回归到长期投资、价值投资

上。 事实上，多数基金在今年年

初看好蓝筹，一季报也反映基金

将追蓝筹弃成长的风格转换落

到实处。 天相投顾数据显示，基

金在一季度继续增持低估值的

地产、金融股，特别是今年以来

领涨的券商股也被增持，减持较

多的则是信息技术、医药等成长

股较为集中的行业。

地产消费股成“热饽饽”

展望二季度，多家基金表示

对行情相对乐观， 看好地产、消

费股未来的表现。 天相投顾数据

显示，基金在一季度继续增持低

估值的地产、金融股，食品饮料

亦在增持前五大行业之列。 在基

金一季度前十大重仓股中，除地

产、金融股之外就包括了五只消

费股，这显示出基金对于消费股

的偏爱程度，在一定程度上也暗

合了基金下一步的投资思路。

大成基金表示，投资上应保

持仓位稳定，增持政策利好以及

估值较低、具有安全边际的行业

和个股，回避回调风险较高的行

业和个股，短期影响个股表现的

主要是一季报数据和二季度带

动经济增长的动力。

具体板块方面，南方基金认

为，近来银行以及金融服务类板

块保险股、 券商股涨幅良好，汽

车和地产等早周期股票表现也

不错。 大摩华鑫基金认为，券商、

地产以及制造业的中盘蓝筹可

能仍将有较好表现。广发基金二

季度股票投资策略则建议，适当

降低仓位并调整结构组合以加

强防御性， 注意银行、 券商、煤

炭、钢铁等周期性股票的估值风

险，关注食品饮料以及房地产板

块触底反弹的结构性行情。

从估值角度看， 上投摩根认

为， 金融及地产

2012

年业绩增速

稳定，在全市场中估值较低，具备

良好配置价值；汽车和机械在低估

值情况下亦孕育阶段性机会。 同

时，看好中国制造、独特品种带来

的医药行业和消费电子板块增长

机会，食品饮料稳定增长特性依然

突出，家电及零售行业短期虽受季

节波动影响，但长期乐观；新兴产

业中，环保行业、文化传媒及部分

新兴材料类公司仍是关注重点。

封闭式债基是不错选择

□

东航金融 李茜

根据投资时钟理论，在

经济、通胀、利率处于下行阶

段， 最好的投资标的应该是

债券。 目前经济下行基本成

为共识， 对通胀的看法有分

歧， 但主流观点仍认为今年

通胀下行。因此，在这个阶段

投资债券应该是比较好的投

资标的。 由于普通投资者对

债券并不了解，因此，可以选

择投资债券基金来间接投资

债券，相比开放式债券基金，

封闭式债券基金既可以获得

债券基金净值增长收益，又

可以获得折价率回归带来的

收益。因此，封闭式债券基金

是一个不错选择。

所谓传统封闭式债基，

就是指没有分成

A

、

B

级，封

闭式运作的债券型基金。 我

国封闭式股票基金

1997

年就

已经存在了， 但封闭式债券

基金发展却比较晚， 直到

2010

年封闭式债基才出现，

2010

年

6

月第一只传统封闭

式债基———招商信用添利成

立，到目前为止，我国市场上

共有

13

只传统封闭式债基，

存续期为

2

年、

3

年、

5

年不等。

传统封闭式债券基金都

有一定的折价，因此，从持有

到期投资者的角度分析，传

统封闭式债基的投资收益来

源于两个部分， 一部分来源

于基金净值的增长， 一部分

来源于折价率回归的收益。

因此， 它既可以分享折价率

回归带来的收益， 又可以分

享基金净值增长带来的收

益。 下面我们从这两方面对

现有的

13

只传统封闭式债基

投资收益进行分析。

如果仅从折价率回归带

来的收益来看， 华泰柏瑞信

用增利、信诚增强收益、融通

四季添利这几只基金由于折

价率回归带来的年化收益率

比较高，以

4

月

25

日的收盘价

计算，分别是

4.73%

、

3.69%

、

3.49%

。 但我们还需考虑基

金的净值增长能力。 对于基

金的净值增长能力， 也就是

基金的管理能力， 我们从历

史业绩来观察。 华泰柏瑞信

用增利的净值表现比较差，

年初至今净值还下跌了

0.2%

。 交银信用添利净值表

现最强， 年初以来净值上涨

了

6.97%

， 处于封闭式债基

第一名。 净值表现比较好的

还有招商信用添利，

2011

年

和

2012

年至今净值增长了

3.4%

和

5.9%

。 投资者可以根

据上表综合考虑折价率回归

带来的收益和基金的净值增

长能力来选择。

不过， 上面所有的分析

都是基于未来债券市场向好

的前提下，本文并没有对债券

市场的走势进行分析，如果债

券市场未来下跌，那么封闭式

债券基金表现也可能不佳。

传统封闭式债基收益分析

代码 名称 基金成立日 到期日

剩余

期限

（

年

）

收盘价

（

元

）

（４

月

２５

日

）

净值

（

元

）

（４

月

２５

日

）

贴水率

（％）

（４

月

２５

日

）

折价率

回归带

来的年

化收益

率

（％）

年净值

增长率

（％）

（２０１２）

年净值

增长率

（％）

（２０１１）

１６４６０６．ＳＺ

华泰柏瑞信用增利

２０１１－０９－２２ ２０１４－９－２２ ２．４４ ０．８９６ １．００３

－

１０．６６８

４．７３ －０．２０７

１６５５０９．ＳＺ

信诚增强收益

２０１０－０９－２９ ２０１３－０９－２９ １．４５ ０．９６５ １．０１７ －５．１１３ ３．６９ ３．９４７ －１．１０１

１６１６１４．ＳＺ

融通四季添利

２０１２－０３－０１ ２０１４－３－１ １．８７ ０．９５０ １．０１３ －６．２１９ ３．４９ １．５００

１６１２１６．ＳＺ

国投瑞银双债增利

Ａ ２０１１－０３－２９ ２０１４－０３－２９ １．９５ ０．９５６ １．０２０ －６．２７５ ３．３８ ３．４２４

１６２７１２．ＳＺ

广发聚利

２０１１－０８－０５ ２０１４－８－５ ２．３１ ０．９９２ １．０７１ －７．３７６ ３．３８ ３．３６５

１６５３１１．ＳＺ

建信信用增强

２０１１－０６－１６ ２０１４－０６－１６ ２．１７ ０．９７２ １．０４３ －６．８０７ ３．３０ ２．９５０

１６４９０２．ＳＺ

交银信用添利

２０１１－０１－２７ ２０１４－０１－２７ １．７８ ０．９８５ １．０４３ －５．５６１ ３．２７ ６．９７４

１６１１１５．ＳＺ

易方达岁丰添利

２０１０－１１－０９ ２０１３－１１－０９ １．５６ ０．９７０ １．０１９ －４．８０９ ３．２１ ３．４０５ １．１９８

１６０６１７．ＳＺ

鹏华丰润

２０１０－１２－０２ ２０１３－１２－０２ １．６３ ０．９９４ １．０４５ －４．８８０ ３．１３ ４．１８５ ２．１９３

１６４１０５．ＳＺ

华富强化回报

２０１０－０９－０８ ２０１３－０９－０８ １．３９ ０．９６３ １．００３ －３．９８８ ２．９７ ３．１８９ －２．５０８

１６１８１３．ＳＺ

银华信用债券

２０１０－０６－２９ ２０１３－０６－２９ １．１９ １．００７ １．０４２ －３．３５９ ２．９１ ４．１８０ －０．６６５

１６４８０８．ＳＺ

工银瑞信四季收益

２０１１－０２－１０ ２０１４－２－１０ １．８２ ０．９７５ １．０２６ －４．９７１ ２．８４ ３．８９６

１６１７１３．ＳＺ

招商信用添利

２０１０－０６－２５ ２０１５－０６－２５ ３．２１ ０．９７５ １．０５７ －７．７５８ ２．５５ ５．８９７ ３．４０２

CFP图片

1.“国寿裕丰投资连结保险” 是中国人寿保险股份有

限公司一款具有保险保障和投资理财功能的产品。

2. 本公司每一工作日进行各投资账户投资单位价值

评估。 如需了解每日价格，客户可以通过中国人寿保

险股份有限公司咨询电话 95519 或电子商务网站

（www.e-chinalife.com）查询有关信息。

3.投资单位价格仅反映各投资账户以往业绩，并不代

表未来投资收益。

以上数据由中国人寿保险股份有限公司提供

“国寿裕丰投资连结保险” 单位价格公告

本次评估日期：2012 年 4 月 20 日至 2012 年 4 月 26 日

4月 20 日

4月 23 日

4月 24 日 4月 25 日

投资账户

设立时间

账户名称

2008�年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

2008 年 5 月 4 日

国寿稳健债券

国寿平衡增长

国寿精选价值

国寿进取股票

4月 26 日

买入价

1.2593�

1.1281�

0.9069�

1.4301�

卖出价

1.2346�

1.1060�

0.8891�

1.4021�

买入价

1.2596�

1.1366�

0.8995�

1.4287�

卖出价

1.2349�

1.1143�

0.8819�

1.4007�

买入价

1.2681�

1.1371�

0.8951�

1.4221�

卖出价

1.2432�

1.1148�

0.8775�

1.3942�

买入价

1.2683�

1.1388�

0.9029�

1.4187�

卖出价

1.2434�

1.1165�

0.8852�

1.3909�

买入价

1.2685�

1.1477�

0.9047�

1.4193�

卖出价

1.2436�

1.1252�

0.8870�

1.3915�


