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精耕细作 持之以恒

□

交银施罗德债券分析师 邓睿

近日，英国《金融时报》援引三大国际评级

机构之一的标准普尔观点称，中国约一半地方

政府应当被给予“垃圾级”信用级别；此番言论

的抛出时机，恰逢国务院

43

号文公布后引发市

场对城投债兑付风险担忧之际。然而，

2013

年

6

月末审计结果统计，中国地方政府债务率实际

上无一超过国际警戒线，在此暂且不论标普的

夸大其词，在事件已经发生且市场情绪飘忽不

定之际抛出此番言论， 标普再度难以洗清其

“事后诸葛亮”之嫌。 事实上，六年前的次贷危

机及三年前的欧债危机，国际三大评级机构早

就扮演了如事前“零预警”及事后“落井下石”

的角色。

然而，仅

2014

年上半年就出现过多达

50

家

政府平台企业评级上调的现象，这还是在中国

经济增速明显回落的背景下完成的。 评级结

果的失效让债券投资者面临着尴尬局面：其

一， 评级虚高及区分度极低的现象十分严重，

鹏元资信竟然对多达

2/3

以上存续主体给予了

AA

及以上评级；其二，现有评级报告“八股文”

式的写作风格对投资者传递的关键信息十分

有限，对于关系到潜在偿债风险的关键问题往

往三缄其口、一笔带过。在宏观经济明显走弱、

调结构、去产能的新形势下，企业财务表现普

遍下滑、流动性普遍弱化，今年亦不断发生诸

如洛矿、超日、皖江物流等一系列黑天鹅事件，

对于失去外部评级正确指引的中国债券投资

者，信用风险很可能成为不可忽视的阿喀琉斯

之踵。

在此情况下，对于机构投资者而言，在失

去外部评级“看门人”的指引作用后，扮演着内

部信用风险“守门员”角色的信评体系及实践

体系的信用研究员的作用显得尤为关键，以下

几点想法或能为化解债市投资阿喀琉斯之踵

提供些许思路。

其一， 摒弃评级理念中的所谓 “艺术”思

维。 “评级既是科学也是艺术”的言论想必耳熟

能详；诚然，信用评级体系中的方法与模型这

一相对科学的元素已由国际评级公司实践百

年之久，为扩大差别化竞争优势、分析师的主

观经验判断能力既“评级艺术”往往成为评级

公司的主要卖点之一。 但是，笔者非常赞同中

国人民大学吴晶妹教授在

2011

年 《羊城晚报》

上的一段讲话，“他们（指国际三大评级机构）一

直将风险预测定位为艺术，不是科学，结果必

然是经济形势好的时候预测全是正面的，反之

则全部是负面的。 ”对于为投资服务的信用评

审而言，摒弃冠冕堂皇的主观判断“艺术”思维

显得更为关键，坚守信用风险偏好底线，杜绝

侥幸心理，方能任风雨飘摇而岿然不动。

其二，以史为鉴。 《全唐文纪事》中记载着

一段广为流传的警句，太宗谓侍臣曰：“夫以铜

为镜，可以正衣冠；以古为镜，可以知兴替；以

人为镜，可以明得失。 ”我们或许失去了本应

具备独立性的外部评级结果这面“人镜”，但依

旧可以庆幸“古镜”的存在。 以“山东海龙”之

鉴警惕逆市激进投资风险，以“洛矿”事件重拾

母公司报表分析，以“华通路桥”之殇摒弃“流

动性支持”的微弱担保效力，以“超日”“华锐”

之痛重视现金流“先行”指标。 通过对历史教

训的总结，不断以“黑名单要素”形式充实已有

评级体系。

其三，苦心孤诣，紧密跟踪。 如果说上述两

条的意义在于事前风险防范，跟踪评级的意义

则在于事后矫正错误。 对于大部分发债主体而

言， 更新财务数据的最高频率仅限于季度，上

市公司负面新闻也往往领先于公告，外部跟踪

评级报告的时间则更晚。 也许苦于中国公开市

场融资企业一贯的信息披露谨慎性，及第三方

行业研究的结构性缺位，密切跟踪信用风险变

迁的难度很大；但加强行业走势的研究，以建

立数据库的形式发挥有限信息的想象空间，或

能从逆境中窥得柳暗花明。

对于股票投资而言，投资标的错误或许还

有斩仓出逃的机会；对于债券投资，信用风险

的“踩雷”则意味着该笔债项本息的全部损失。

因此，在缺乏外部支持的大环境下，精耕细作

下的持之以恒，当是债券研究为投资服务的正

确态度选择。

蓝筹行情有望延续

大市值成长股受关注

□

本报记者 常仙鹤

上周， 上证指数在金融股和

“两桶油” 的带动下逼近3000点的

高度，与大盘蓝筹“疯长” 相对应

的却是中小板和创业板的阴跌调

整，对于多数踏空这波行情的投资

者来说，“风” 何时吹向这些板块

才是牛市的真正到来。基金经理认

为，在对政策的良好预期下，蓝筹

行情仍未结束，不过前期涨幅过大

的板块有调整的需求，白马成长股

有望成为蓝筹行情的延续。

蓝筹行情将持续

上证指数不知不觉已来到

3000点的门口， 市场发出不少关

于调整的提示，不过整体上仍然较

为乐观。 基金经理人士认为，经过

一番快速上涨后，后市上涨的速度

可能减弱， 指数或保持缓慢上涨，

行业轮动的概率较大。

博时基金宏观策略部总经理

魏凤春表示，政府在降息这件事上

向市场传达了明确的信号，即采用

各种各样的手段降低社会融资成

本，保持经济增长的稳定。 因此有

了第一次降息，那就还会有第二次

甚至第三次降息，直到达到效果为

止。 在当前的市场情绪氛围下，再

次降息、甚至仅仅是再次降息的预

期都是利好的。

“真正的行情应该来自于信

用风险爆发导致的无风险利率下

行。 ” 大成基金表示，不应该将此

轮市场行情归因为21日的降息，事

实上，本轮行情其实是对未来至少

一年降息周期的提前反应。从这个

角度看， 市场行情还没有结束，具

体能持续多久则取决于市场的合

力。比较确定的是不应等到真正出

现降息或者降准时才参与市场。第

一，降息降准的边际效应会不断递

减；第二，当靴子落地，真实的降息

降准所释放的利好可能已完全在

市场中体现消化。

大成基金认为， 货币政策宽松

（降息周期） 的预期可能会在本轮

行情中全部体现， 信用风险频发带

来的无风险利率下行或让这波牛市

走的更远更长。 信用风险主要来自

两个方面：第一，刚性兑付真正打破

的时代已经快要来临；第二，经济下

行环境中， 频繁违约的可能性越来

越大，银行坏账率可能会攀升。

“风” 或吹向白马成长

随着金融股的“疯长” ，市场

人气骤望，同时也密切关注着下一

个“风口” 的方向。基金认为，在金

融股积攒较多涨幅的时候对调整

的诉求也日渐上升，资金可能向大

市值成长股转移，这有望成为大盘

蓝筹行情的延续。 上周三创业板、

中小板盘中由跌转升，其中主力就

是碧水源、华谊兄弟、华策影视等

大市值成长股。

金鹰基金方超认为，蓝筹股的

估值修复行情预期还将持续一段

时间。 他表示，本轮行情的主要因

素是利率下降的预期，增量资金的

入市带来的整体估值的上升，最受

益的应该是估值低的蓝筹板块，如

银行，地产，家电等。 尤其看好券

商，保险板块。同时，方超非常看好

互联网和移动互联网对于传统行

业的改造带来的投资机会， 在未

来， 互联网将和传统行业高度融

合，盘活存量资源，新的商业模式

的改变将带来存量资源的价值的

爆发，如互联网金融、社区O2O等。

展望明年，方超认为，低估值蓝筹、

国企改革、移动互联网与传统行业

的融合均是重点关注方向。

基金仓位继续上升

□

本报记者 李菁菁

大盘上周狂飙， 沪指涨逾200

点，剑指3000点。 市场大涨主要在

于投资者情绪高昂。上周基金仓位

继续上升，但蓝筹股由于前期涨幅

较大面临一定风险，使得大多偏爱

成长股的基金经理们满仓踏空的

同时，面临调仓换股难的窘境。

德圣基金研究中心仓位测算

数据显示，截至12月4日，偏股方向

基金上周仓位明显上升。可比主动

股 票 基 金 加 权 平 均 仓 位 为

90.47%，相比前一周上升1.22个百

分点；偏股混合型基金加权平均仓

位为85.21%，相比前一周上升1.69

个百分点；配置混合型基金加权平

均仓位73.12%， 相比前一周上升

1.23个百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至12月5日，偏股型基金仓

位上升2.80个百分点，当前仓位为

79.70%。 其中，股票型基金、标准

混 合 型 基 金 当 前 仓 位 分 别 为

85.80%和70.52%。

根据德圣基金数据，从具体基

金来看，加仓幅度较大的基金并无

明显的风格特点， 既有新华资源、

易方达资源等蓝筹风格基金，也有

长盛红利、纽银策略优选等成长风

格基金，减仓幅度较大的多为偏好

成长股配置的基金。

增配金融有色 减配运输服装

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据，截至12月5日，整体

来看，主动型股票方向基金最新平均仓

位为88.69%，与前一周（11月28日）的

平均仓位86.94%相比上升1.75个百分

点。其中，主动加仓1.07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79.26%，与前一周（11

月28日）的平均仓位77.984%相比上升

1.41个百分点。 其中，主动加仓0.98个

百分点。

股票型基金仓位为93.86%， 与前一

周（11月28日）相比上升1.93个百分点。

其中，主动加仓1.12个百分点；偏股型基

金仓位为83.43%， 与前一周相比上升

1.57个百分点。 其中，主动加仓1.03个百

分点；平衡型基金仓位为73.85%，与前一

周相比上升1.22个百分点。 其中，主动加

仓0.92个百分点。 根据测算，主动型股票

方向基金的平均仓位为88.69%， 与历史

仓位比较来看处于偏高水平。

截至11月28日，60只基金 （占比

12%） 仓位低于70%，76只基金 （占比

15.2%） 仓位介于70%-80%，175只基金

（占比35%）仓位介于80%-90%之间，189

只基金（占比37.8%）的仓位高于90%。 根

据测算，上期共4.2%的基金主动减仓5个百

分点以上，17.8%的基金主动减仓5个百分

点以内，50.6%的基金主动加仓5个百分点

以内，27.4%的基金主动加仓5个百分点以

上。 上周78%的基金主动加仓。

从增配强度来看，上周基金平均增配

强度较大的行业主要有金融 （增配强度

为15.36， 下同）、 有色 （14.21）、 金属

（13.26）、采矿（13.21）等行业；从减配

强度来看，上周基金平均减配强度较大的

行业主要有运输 （减配强度为4.73，下

同）、服装（4.27）、批零（3.52）、建筑

（3.12）等行业。

从增配强度的分布来看， 基金对金

融、有色、金属、采矿、交运、矿物、地产、

家具、石化等行业的增配强度最大；其次

是信息、汽车、社会服务、文体、钢铁、文

教、电气等行业；基金对橡胶、仪表、公共

事业、综合、医药、木材、商务、饮料等行业

增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周共

80.92%的基金增配金融，78.20%的基金

增配有色 ，73.33%的基金增配金属 ，

76.20%的基金增配采矿，81.01%的基金

增配交运 ，76.83%的基金增配矿物 ，

77.13%的基金增配地产，65.83%的基金

增配金家具，69.83%的基金增配石化，

81.38%的基金增配信息，78.92%的基金

增配汽车，73.14%的基金增配社会服务，

57.81%的基金增配文体，64.49%的基金

增配钢铁 ，75.28%的基金增配文教 ，

65.51%的基金增配电气，52.29%的基金

增配橡胶 ，66.28%的基金增配仪表，

62.18%的基金增配公共事业，61.82%的

基金增配综合，60.20%的基金增配医药，

52.08%的基金增配木材，55.72%的基金

增配商务，60.24%的基金增配饮料。

从减配强度的分布来看，基金减配最明

显的行业主要是运输、服装、批零、建筑、专

用、印刷等行业；其次是食品、纺织、餐饮、皮

革、化学、农副等行业；基金对造纸、通用、化

纤、科技、农林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63.22%的基金减配运输，61.09%

的基金减配服装，59.12%的基金减配批

零，56.82%的基金减配建筑，54.93%的基

金减配专用，60.13%的基金减配印刷，

52.12%的基金减配食品，51.13%的基金

减配纺织 ，56.82%的基金减配餐饮 ，

52.03%的基金减配皮革，50.96%的基金

减配化学 ，53.71%的基金减配农副 ，

52.13%的基金减配造纸，50.11%的基金

减配通用，52.01%的基金减配化纤 ，

55.35%的基金减配科技，51.21%的基金

减配农林。

上周基金增配的行业(截至12月5日)

上周基金减配的行业(截至12月5日)

上周各类型基金仓位(截至12月5日)


