
图4：上周基金增配的行业 (截至10月10日 )

资料来源：万博基金经理研究中心

图2：基金仓位分布图 (截至 10月10日 )

资料来源：万博基金经理研究中心

基金延续高仓位

□

本报记者 李菁菁

三季度股市以红盘收官，10

月也迎来“开门红” ，大盘不断创

出新高，直击2400点。 基金方面，

基金仓位变化轻微，延续高仓位。

其中，股票型仓位达到86%，接近

历史最高88%的水平， 显示基金

经理继续看好后市， 积极参与结

构性行情。

德圣基金研究中心仓位测算

数据显示，截至10月9日，偏股方

向基金上周仓位基本平稳。 可比

主动股票基金加权平均仓位为

86.15%， 相比前一周上升0.15个

百分点； 偏股混合型基金加权平

均仓位为80.03%，相比前一周下

降0.03个百分点； 配置混合型基

金加权平均仓位68.57%， 相比前

一周上升0.14个百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至10月8日，偏股型基金

仓位上升0.17个百分点， 当前仓

位77.68%。 其中， 股票型基金和

标准混合型基金当前仓位分别为

83.34%和69.15%。

根据德圣基金数据，上周基金

均无明显的增、减仓操作。 从具体

基金来看，加仓幅度较大的多为操

作风格较为灵活、偏好主题配置的

成长风格基金，减仓幅度较大的大

多是操作较为积极的基金。
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投资驿站

纳指长期投资价值明显

□

大成标普500等权重指数基金经理 冉凌浩

华尔街正在乐享美股走强带来的盛宴。 不

仅如此， 阿里巴巴在美股的成功上市打造了中

国新首富。美股强劲如此，牵动着众多投资者的

神经。而我们认为，美国经济的上升趋势仍没有

走完，纳斯达克100指数作为美国纳斯达克市场

最重要的可投资指数以及美国新经济的代表，

或将有助于为投资者提供获取美国科网股估值

抬升所带来的超额收益以及分享全球新一轮科

技产业创新红利。

从美国宏观经济及股票市场的长期规律来

看，由于美国的经济制度比较稳定，政府对经济

的干预相对较少， 因此美国的经济周期相对较

长也相对较稳定。 而美国股票基本受基本面驱

动，纳斯达克市场也不例外。 一般来说，在宏观

经济较好的情况下，纳指很少出现大幅下跌。因

此， 分析美国指数最重要的是要预测指数成分

股盈利增长状况。

每一轮经济增长都有一些主要驱动力，而

本轮经济增长的主要动力是科技创新与新能源

技术的发展，并辅以消费与房地产的复苏。

长期以来， 美国一直保持世界领先的强大

创新能力。 本轮经济周期内，美国继续保持最强

大的科技创新能力， 同时大量领先科技得以有

效地在经济活动中运用，推动了经济增长。

油气产业也是本轮美国经济增长的重要推

动因素。 在页岩气技术革命的推动下，美国已经

在2013年成为世界第一大天然气资源国和生产

国， 而美国国内天然气价格自2008年以来降幅

已超过80%。 页岩气革命同时带动了美国页岩

油的生产， 美国石油的自给率和独立性不断上

升，目前石油自给率已达72%，远高于10年前的

50%，为经济增长提供了强劲动力。 同时，由于

能源成本的降低，加上劳动生产率的提高，使得

制造业开始回流美国，促进了制造业的增长。

消费支出约占美国GDP的七成左右， 因此

消费的持续增加会支撑经济增长。 在本轮经济

周期中，劳动力市场大幅好转，居民收入持续提

高，从而支撑消费持续增长，形成了就业恢复—

消费提升—就业恢复的正反馈。

本轮经济周期始于2009年下半年， 至今已

历时4年半。 我们认为，美国当前处于早中经济

周期内。 首先， 本轮经济周期才历时4年半，离

8-10年的平均周期尚早；其次，当前美国的经

济状况符合早中周期特征。另外，长期与短期国

债利差是揭示美国宏观经济周期及美国股市最

显著的预期指标， 如果长期与短期国债利差为

零，则未来有极大的概率发生经济衰退，股市也

有极大概率下挫。 但是当前长期与短期国债利

差较大，这也意味着经济有望持续走好。

剔除2000年左右科网股泡沫期间不计，从

2003年初至2013年末， 纳斯达克100指数的成

分股盈利增长了6倍，年均复合增长率为19.4%。

同期，美国GDP增长了69%，即年均复合增长率

为4.9%，这意味着在整个经济周期内每1个百分

点的美国GDP增长率基本对应4个百分点的纳

斯达克100指数盈利增长，而在经济上行周期内

每1个百分点的美国GDP增长率能推动更多的

纳斯达克100指数盈利增长。 从2003年初至

2013年5月末， 纳斯达克100指数点位增长了

2.56倍，对应的年均复合增长率为11.7%，即在

同一期间的指数盈利增速高于指数点位增速。

从2003年初至2014年5月末，纳斯达克100指数

的平均静态市盈率为26.25倍。 当前纳斯达克静

态市盈率为22.4倍，低于历史平均水平。

综上所述，当前纳斯达克100指数具有明显

的长期投资价值。

基金增配皮革食品 减配农林矿物

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据， 截至10月10

日，股票型基金仓位为88.69%，与

前一周 （9月26日） 相比上升

0.97%，其中主动加仓0.21个百分

点； 偏股型基金仓位为79.13%，

与前一周相比上升0.72%，其中主

动加仓0.12个百分点； 平衡型基

金仓位为70.75%，与前一周相比

上升0.66%，其中主动加仓0.07个

百分点。

整体来看，主动型股票方向基

金最新平均仓位为84.02%，与前一

周的平均仓位83.14%相比上升

0.87个百分点， 其中主动加仓0.17

个百分点。 剔除股票型基金后，偏

股型及平衡型基金的整体仓位均

值为75.48%，与前一周的平均仓位

74.79%相比上升0.69%，其中主动

加仓0.09个百分点。

根据测算， 主动型股票方向

基金的平均仓位为84.02%，与历

史仓位比较来看处于偏高水平，

其中上期基金主动加仓0.17个百

分点。

根据测算， 截至10月10日，

68只基金（占比14.2%）仓位低

于70%，100只基金 （占比20%）

仓位介于70%-80%之间，167只

基金（占比33.4%）仓位介于80%

-90%之间，162只基金 （占比

32.4%）的仓位高于90%。

根据测算，上期共有12.4%的

基金主动减仓5个百分点以上，

30.4%的基金主动减仓5个百分

点以内，40.2%的基金主动加仓5

个百分点以内，17%的基金主动

加仓5个百分点以上。 上周57.2%

的基金主动加仓。

截至10月10日， 股票型基金

仓位为88.69%， 与前一周相比上

升0.97%，其中主动加仓0.21个百

分 点 ； 偏 股 型 基 金 仓 位 为

79.13% ， 与前一周相比上升

0.72%，其中主动加仓0.12个百分

点； 平衡型基金仓位为70.75%，

与前一周相比上升0.66%，其中主

动加仓0.07个百分点。

从增配强度来看， 根据测算，

上周平均增配强度较大的行业主

要有皮革（17.02）、食品（10.27）、

服装（7.92）、通用（7.68）等行业。

从增配强度的分布来看，基

金对皮革、食品、服装、通用、专

用、地产、文体等行业的增配强度

最大；其次是金属、石化、化学、木

材、批零、有色、纺织、家具等行

业；基金对运输、金融、农副、公

共、医药、科技、社会、仪表等行业

增配强度不明显。

从增配的基金数量来看，上

周共83.63%的基金增配皮革 ，

82.14%的基金增配食品，76.28%

的基金增配服装，70.11%的基金

增配通用，69.93%的基金增配专

用 ，72.86%的基金增配地产 ，

73.92%的基金增配文体，72.09%

的基金增配金属，74.03%的基金

增配石化，73.92%的基金增配化

学 ，78.06%的基金增配木材 ，

63.92%的基金增配批零，72.53%

的基金增配有色，69.92%的基金

增配纺织，59.28%的基金增配家

具 ，54.92%的基金增配运输 ，

57.62%的基金增配金融，53.21%

的基金增配农副，52.93%的基金

增配公共，54.40%的基金增配医

药 ，57.72%的基金增配科技 ，

58.31%的基金增配社会，53.26%

的基金增配仪表。

从减配强度来看， 上周基金

平均减配强度较大的行业主要有

农林（7.16）、矿物（6.74）、采矿

（6.16）、汽车（5.43）等行业。

从减配强度的分布来看，基

金减配最明显的行业主要是农

林、矿物、采矿、汽车、商务、印刷

等行业；其次是橡胶、综合、电气、

造纸、建筑等行业；基金对化纤、

交运、信息、文教、饮料、钢铁、餐

饮等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，根

据测算， 上周共有69.92%的基金

减配农林，72.12%的基金减配矿

物 ，68.82%的基金减配采矿 ，

72.16%的基金减配汽车，74.26%

的基金减配商务，75.12%的基金

减配印刷，68.92%的基金减配橡

胶 ，72.11%的基金减配综合 ，

71.26%的基金减配电气，64.69%

的基金减配造纸，70.25%的基金

减配建筑，65.57%的基金减配化

纤 ，68.47%的基金减配交运 ，

52.66%的基金减配信息，72.02%

的基金减配文教，70.73%的基金

减配饮料，74.45%的基金减配钢

铁，69.15%的基金减配餐饮。

参与热情不减

基金预期市场继续活跃

□

本报记者 黄淑慧

经历了前期的持续上涨后，

部分基金倾向于认为， 四季度市

场可能出现震荡格局， 但在改革

预期和沪港通正式启动的支撑

下，A股有望在震荡中保持较高

的活跃度和可参与度。

市场仍有向上动力

上周沪深两市延续节前强势格

局，呈现惯性上攻态势，周中再创反

弹新高。 上证指数全周收报于

2374.54点，涨0.45%，中小板综指与

创业板综指分别上涨0.99%和1.17%。

对于下一阶段市场演绎方

向，汇丰晋信基金指出，市场在创

出新高后盘面明显分歧加大，而

当市场调整时， 股指总能在低点

企稳回升，且多行业齐涨、资金逢

低买进特征明显。 不仅如此，两市

成交量呈持续放大态势， 可以预

计市场仍有向上动力。 近期外围

市场多现调整，A股市场此次不受

影响维持强势， 也显示出国内投

资者信心高涨。 此外，政策方面利

好频传， 央行与银监会节前发布

了超预期的房地产松绑政策，10

月份即将召开的四中全会改革预

期及沪港通正式起航等驱动性事

件，也有望进一步激发市场热情。

尽管短期经济依旧乏善可

陈， 但数据的短期变化已经不是

市场关注的中心。 农银中小盘股

票、 农银消费主题股票基金经理

助理颜伟鹏认为， 经济疲弱并不

是股市表现的主要矛盾， 决定股

票指数方向的关键是对系统性风

险预期的变化， 而非经济指标的

强弱。刚刚公布的9月制造业PMI

指数表现出弱势企稳， 既缺乏强

劲扩张动力，但也没有继续恶化。

在产能过剩、 人口红利消退和结

构转型的大周期背景下， 虽然制

造业发展长期面临下行压力，但

短期也不必过度悲观。一方面，目

前地产政策在局部地区已有所松

动；另一方面，新订单和新出口订

单的回升显示内外部需求尤其是

外需对制造业将有一定支撑。 投

资者对于改革和转型创新的预期

日趋乐观，虽短期会有波折，但中

期仍可乐观。 不排除10月份市场

可能阶段性低迷，但即便如此，改

革创新的时代大趋势将降低股市

系统性风险。

继续因循改革主线

对于四季度的配置思路，诸

多基金继续延续前期的改革主

线。 信达澳银基金在四季度A股

投资策略中表示， 四季度A股市

场投资仍将循政策而动。 随着住

房信贷的放松和地方债务规范，

房地产市场景气有望迎来阶段性

回暖， 四季度房地产板块也有望

迎来阶段性反弹； 从长期战略性

配置来说，生物医药、TMT、食品

饮料、 农林牧渔等业绩高增长板

块值得重点关注；同时，沪港通、

并购重组、国企改革、能源安全，

以及自贸区和京津冀等主题仍值

得重点关注。

万家基金认为，四中全会前后

的时点值得关注。 一方面，这一时

点可能是今年改革预期的高点，而

本轮上涨的一个大逻辑就是改革；

另一方面，从微观角度来看，大部

分上市公司的增发和收购将在年

底前完成，而年内难以再有另一次

收购或者增发，PE+增发并购的模

式年内也将告一段落。 长期来看，

新能源、新材料、互联网和大安防

等领域值得关注； 而从短期看，军

工和国企改革标的，福利彩票和京

津冀等概念值得关注。

此外， 随着房地产政策的继

续放松， 一些基金经理对地产产

业链上的机会也产生了兴趣。 天

治创新先锋基金经理陈勇认为，

房地产政策放松“首套房” 界定

标准， 改善性购房需求得到政策

上的支持，再加上假日期间，房地

产销售数据改善， 房地产板块涨

幅较好， 可以加大对房地产产业

链的配置。

资料来源：万博基金经理研究中心

基金仓位分布图(截至10月10日)

上周基金增配的行业(截至10月10日)


