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基金判断四季度

A

股波动可能加剧

结构性行情有望延续

□

本报记者 刘夏村

上周，市场继续下跌。 其中，沪

深300下跌2.09%， 中小板指下跌

1.25%，创业板指下跌2.21%。 对此，

部分公募基金认为， 受宏观经济总

体偏弱、 前期获利回吐以及微刺激

政策加码等因素影响， 近期市场仍

将维持窄幅整荡。 对于未来走势，公

募基金认为， 市场总体难以出现大

幅上涨或大幅下跌的行情， 机会更

多集中于低估值蓝筹、 新兴成长和

符合政策引导的转型板块。 不过，亦

有公募基金认为，四季度A股市场波

动或加剧。

结构行情将延续

上周， 统计局公布的经济数据

显示，三季度GDP同比增长7.3%，创

下2009年以来最低水平；9月份工业

增加值同比增长8.0%，较8月份加快

1.1%；9月份社会消费品零售总额同

比11.6%，略有回落；前三季度固定

资产投资同比16.1%，较上半年回落

1.2%；进出口方面，前三季度同比增

长3.3%，较上半年提高2.1%。其中，9

月份进出口同比增长11.3%，出口同

比增长15.3%。

对此，天治基金认为，宏观经济

总体偏弱的态势没有改变， 未来几

个月宏观经济持平企稳还是继续走

弱， 有赖于宏观调控政策的进一步

明朗。 三季报开始密集出台，由于经

济总体疲弱， 上市公司的业绩表现

难以超出市场预期。 这几方面综合

作用，再加上8、9月份股市有一波较

显著的涨幅， 本月股市出现调整也

就比较正常了。

博时基金认为， 国内经济处在

较低的位置徘徊，因此我们认为“保

增长” 的压力仍在加大，如果结合全

球经济形式来看的话， 国内经济偏

弱形式可能在未来较长一段时间成

为常态，而国内“保增长” 和“促转

型” 则可能很难成为侧重点，所以整

体来看市场短期仍将处于窄幅震荡

的态势。

南方基金亦认为，整体来看，在

微刺激政策持续加码等因素影响

下，A股难以大幅下跌， 而是通过震

荡方式消化获利回吐的压力， 预计

结构行情将有所延续。

市场整体依然胶着

天治基金认为，目前看，宏观经

济较弱的态势没有改变， 宏观政策

温和刺激的模式也没有改变， 这导

致市场整体依然胶着， 未来大的变

局有赖于总量货币政策的变化。

工银瑞信认为， 尽管近期政策

上持续加码， 但是由于基本面改善

迹象不明显， 加上海外市场在对美

国QE退出、加息进程提前的担忧情

绪中波动加大，造成A股市场震荡。

这也反映出政策对A股的边际影响

已经弱化， 而海外市场等其他因素

对股票市场的影响在加剧。四季度，

面临海外QE退出、A股新股发行节

奏加快等因素，A股波动可能有所

加剧。

南方基金认为，未来，国内有利

因素继续增多， 叠加海外市场不确

定性上升，因此，总体而言大幅上涨

和大幅下跌行情都较难出现。 现在

市场反弹已经进入第二阶段， 个股

层面的赚钱效应非常明显， 吸引了

很多场外资金入场抢筹， 机会更多

集中于低估值蓝筹、 新兴成长和符

合政策引导的转型板块，如医药、食

品饮料、汽车、旅游酒店、日用消费

品等。

万家基金亦认为， 现在断言大

牛市比较仓促。 就配置方面来说，未

来需要关注沪港通对市场的影响，

沪港通会给大中盘蓝筹带来增量资

金， 可以将关注焦点向中盘蓝筹转

换，如医药、环保和国企改革等。

博时基金则进一步表示， 四季

度医疗保健行业整体上是相对乐观

的， 医疗保健行业中一些大盘股虽

然今年以来未有明显上涨， 但业绩

上仍然比较确定的， 四季度存在补

涨的可能。 另外四季度资金的偏好

有可能进一步流入医疗行业， 总体

而言， 四季度的医疗行业表现可能

会比上半年好一些。

市场回调 基金继续小幅减仓

□

本报记者 李菁菁

大盘在10月9日创下年内新高

后就展开了回调的走势， 上周跌幅

加大。 经济数据的持续回落促使基

金经理趋于谨慎，多看少动，基金继

续小幅减仓。

德圣基金研究中心仓位测算数

据显示，截至10月23日，偏股方向基

金上周仓位微幅下降。 可比主动股

票基金加权平均仓位为85.26%，相

比前一周下降0.47个百分点；偏股混

合型基金加权平均仓位为79.09%，

相比前一周下降0.59个百分点；配置

混合型基金加权平均仓位67.56%，

相比前一周下降0.56个百分点。

好买基金周度仓位测算结果显

示，截至10月24日，偏股型基金仓位

下降 0.77个 百 分 点 ， 当 前 仓 位

77.35%。 其中，股票型基金、标准混

合型基金当前仓位分别为82.80%和

69.15%。

根据德圣基金数据， 从具体基

金来看， 成长和蓝筹风格基金操作

均有所分化， 加仓幅度较大的多为

操作风格较为积极灵活基金， 减仓

幅度较大的多为操作风格稳健且偏

好主题概念投资的基金。

发掘中国机器人

制造业机遇

□

鹏华基金研究部高级研究员

黄未樵

根据

IFR

（国际机器人联盟）统

计，

2013

年全球机器人销量创下历

史新高， 达到

17.9

万台， 同比增长

12%

。 中国首度成为世界上最大的

机器人市场，

2013

年销售了近

3.7

万

台机器人，同比增长

60%

，尽管部分

数据或许有些“水分”，但也至少增

长

35%

以上。

人力成本上升与其他新兴经济

体的竞争加剧， 迫使中国制造商需

要提高生产率或降低成本， 生产自

动化是最好的应对策略。瑞士

ABB

、

日本

Fanuc

、德国

Kuka

这些全球领先

的机器人公司均全面进入中国以分

享这轮快速自动化潮流。

IFR

数据显示，汽车制造商仍然

是全球机器人市场最大的买家，占

据了全球市场的

50%

、 中国市场的

60%

。 对于汽车制造商这样的高端

客户而言， 自动化需求更多地来自

对产品一致性和效率提升的追求，

因此，高效、精密、昂贵的六轴关节

型机器人是当前市场的主流。 中国

世界工厂的地位意味着史无前例的

庞大的机器人需求等待被满足，但

是这些潜在需求更多来自低端市

场，例如五金、卫浴、物流、打磨等行

业。 这些低利润率行业的自动化需

求主要源自人工上升带来的成本端

压力， 因此客户更关注价格以及回

报周期。 六轴关节型机器人对于这

些行业过于昂贵且性能冗余，低价、

可靠的三、 四轴机器人将是这些行

业的首选。

错位的潜在需求和产品供给对

国内机器人制造商意味着巨大的机

遇。 尽管

2013

年中国四大机器人制

造商在国内的联合市场份额只有

5%

，并且技术水平较海外巨头有较

大差距。 但是由于低端产业海外更

多地采取国际间产业转移， 使得

ABB

、

Fanuc

极少面对这类需求，因

此各方都在同一起跑线上。 更为有

利的是， 低端制造业以中小型企业

为主， 本土制造商更容易与其沟通

并把握需求。

对于本土机器人制造商而言，

关键零部件（减速机、控制器、伺服

系统）国产化无疑是非常重要的。 目

前看减速机已经接近国产化， 江苏

绿的谐波减速机、振康

RV

减速机有

望率先突破， 未来国产机器人的成

本将显著下滑。 伺服系统在驱动端

国内做得比较好，在控制端稍差。 控

制器方面， 由于控制器是要通过大

量应用来积累经验的， 国内差距仍

然较大， 未来以控制器为代表的软

件差距将是主要难点。 尽管差距大、

困难多， 但中国的庞大市场是培育

本土企业的最好土壤， 相信未来三

年至五年的时间中， 中国本土机器

人制造商的份额将有显著提升。

从更长远的视角来看， 当前全

球机器人产业仍然是以机械精度、

轨迹精度为核心， 集中在高端工业

领域，未来随着人工智能、

3D

视觉系

统等技术的发展，智能化、快速视矫、

多自由度、 安全性将成为发展趋势，

机器人的应用重心也将向服务型机

器人、工业机器人

2.0

转移。 这将是比

现有市场庞大得多的领域，因此整个

机器人产业实际尚处在发展初期，现

有的差距并不值得担心，在现有领域

发展壮大后中国机器人制造商能否

更好地布局这些新技术取得优势才

是我们需要更为关注和警醒的。

增配农林化学 减配化纤有色

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据，截至10月26日，整体来

看， 主动型股票方向基金最新平均仓位为

81.25%，与前一周（10月17日）的平均仓位

82.78%相比下降1.53个百分点。 其中，主动

减仓0.94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

73.63%，与前一周（10月17日）的平均仓位

74.65%相比下降1.02个百分点。 其中，主动

减仓0.67个百分点。

股票型基金仓位为85.43%， 与前一周

（10月17日） 相比下降1.80个百分点。 其

中，主动减仓1.09个百分点；偏股型基金仓

位为77.01%， 与前一周相比下降1.20个百

分点。其中，主动减仓0.83个百分点；平衡型

基金仓位为69.23%， 与前一周相比下降

0.79个百分点。 其中，主动减仓0.47个百分

点。 根据测算，主动型股票方向基金的平均

仓位为81.25%， 与历史仓位比较来看处于

中等水平。

截至 10月 26日 ，82只基金 （占比

16.4%） 仓位低于70%，116只基金 （占比

23.2%） 仓位介于70%-80%，155只基金

（占比31%）仓位介于80%-90%之间，147

只基金（占比29.4%）的仓位高于90%。 根

据测算， 上期共20.6%的基金主动减仓5个

百分点以上，42.6%的基金主动减仓5个百

分点以内，25.8%的基金主动加仓5个百分

点以内，11%的基金主动加仓5个百分点以

上。 上周63.2%的基金主动减仓。

上周基金平均增配强度较大的行业主

要有农林（增配强度为8.11，下同）、化学

（8.01）、采矿（7.70）、交运（7.22）等行业；

上周基金平均减配强度较大的行业主要有

化纤 （减配强度为8.45， 下同）、 有色

（7.75）、科技（7.75）、食品（5.52）等行业。

从增配强度的分布来看，基金对农林、

化学、采矿、交运、造纸、矿物等行业的增配

强度最大；其次是公共事业、橡胶、电气、地

产、运输、石化、木材等行业；基金对综合、

家具、信息、文体、金融等行业增配强度不

明显。

从增配的基金数量来看， 上周共有

75.81%的基金增配农林，73.36%的基金增

配化学，66.40%的基金增配采矿，65.72%的

基金增配交运，65.83%的基金增配造纸，

72.39%的基金增配矿物，63.14%的基金增

配公共事业，66.32%的基金增配橡胶 ，

70.80%的基金增配电气，72.10%的基金增

配地产，63.01%的基金增配运输，53.92%的

基金增配石化，62.23%的基金增配木材，

68.92%的基金增配综合，52.83%的基金增

配家具，53.24%的基金增配信息，57.03%的

基金增配文体，50.62%的基金增配金融。

从减配强度的分布来看，基金减配最明显的

行业主要是化纤、有色、科技、食品、纺织、通

用、社会服务等行业；其次是印刷、金属、服

装、文教、饮料、批零、建筑等行业；基金对专

用、皮革、餐饮、商务、农副、医药、汽车、仪

表、钢铁等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 上周共有

77.36%的基金减配化纤，73.08%的基金减

配有色，71.09%的基金减配科技，75.38%的

基金减配食品，73.92%的基金减配纺织，

74.03%的基金减配通用，75.37%的基金减

配社会服务 ，73.92%的基金减配印刷 ，

71.28%的基金减配金属，70.92%的基金减

配服装，73.24%的基金减配文教，63.12%的

基金减配饮料，62.09%的基金减配批零，

60.39%的基金减配建筑，56.85%的基金减

配专用，54.81%的基金减配皮革，53.92%的

基金减配餐饮，54.21%的基金减配商务，

61.30%的基金减配农副，61.41%的基金减

配医药，56.02%的基金减配汽车，54.16%的

基金减配仪表，50.18%的基金减配钢铁。

上周基金增配的行业(截至10月26日)

上周基金减配的行业(截至10月26日)

上周各类型基金仓位(截至10月26日)
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