
“疯牛”行情扰乱公募年终奖 “猴市”主力平息基金排名战

本报记者 曹乘瑜

“砸残废了 T_T。 ”12月24日，券商板块的两个大个儿中信证券和海通证券均现跌停，让基金经理小邓（化名）感觉很无奈。 在前一天的大跌中，他觉得大盘已经调整到位，龙头板块又将启航，于是一口气捡了多只券商股。 “几乎都拿了，”他忧心忡忡地表示，“不能只拿中信证券，因为个股最高仓位只能占基金总资产的10%。 ”

然而，没想到，12月24日，大盘仍然一片惨绿，而创业板指则上涨 1.55%。 小邓的基金净值大跌2个多点，他满心疑惑，难道主力要撤了？ 这波主力到底是谁呢？

让他担忧的还有自己的排名。 11月-12月，市场风格风云变幻，基金公司排名不断“变脸”，让许多基金经理眼看就要到手的奖金一下子泡了汤，而另一部分基金经理的奖金则从无到有。 小邓的基金业绩近期从后 1/2跃升至前 1/2，有望进入前1/3，眼看丰厚的奖金在望，他可不希望此时市场调整，让奖金陡生变数。

但部分公募人士认为，今年末的排名战已经没有意义。 一方面，蓝筹股市值较大，拉抬砸的做法已经没有可操作性；另一方面，在杠杆资金和神秘主力资金的影响下，A股市场呈现出既非牛市，也非熊市的“猴市”景象，巨幅振荡和“一九行情”所带来的，是除主力外，其他参与者都丧失了参与感。

不过，业内人士认为，“疯牛”市场在2015年将回归 ，不但蓝筹“疯牛”行情将变“慢牛”，而且依靠业绩增长消化估值的成长股也会回归。 此外，价值投资为代表的保险资金正在跑步入场，主力力量将更为均衡。

屌丝逆袭：公募年终奖悬疑

11月24日，在小邓的基金净值大跌当日，仍有多只主动股票型基金净值出现上涨。 Wind数据显示，融通领先成长、农银汇理策略精选、华商主题精选、华宝兴业创新优选等6只基金的当日净值涨幅超过 2.5%，另有44只基金当日涨幅超过创业板指的涨幅。 这一状态从侧面显示出，实际上，确实还有部分基金的成长股并没有换仓。

公募基金的两大阵营对垒明显。 坚持不换仓的基金，是看好明年的成长股行情。

但是“蓝筹派”已经明显崛起。 从11月21日降息至今，排名的大幅变化就是明证。 例如海富通国策导向基金，被研究机构誉为“2014年度最大黑马 ”。 Wind数据显示，11月21日至12月24日，短短一个月时间里，其复权净值增长率达到40.86%，一举从之前的第177名，飙升至第 6名。 根据其第三季度报告 ，该基金重仓的主要为军工类个股，但是在不到一个月的时间里达到如此高的收益，不难猜到，基金经理已及时将军工类个股调换为金融类个股。

数据显示，降息之后，419只主动股票型基金中，共计有 46只基金的排名从后1/2提升至前1/2。 其中，汇丰晋信大盘基金，同期复权净值增长达38.45%，排名从第304提升至第 24名；金元惠理新经济主题 ，收益率从 11月20日之前的亏损变成 33.54%的正收益 ，成功进入前1/5。

移师蓝筹的基金经理今年已经尝到了甜头，奖金也高悬在望。 小邓年中才上任基金经理，接手后，他紧跟风格转换 ，及时买入证券、银行以及地产股，短短数月便将基金的业绩排名，从后1/3提升到接近前1/3。 他开心地表示，虽然自己所在公司的业绩一般 ，但是自己任职期间表现出色，今年有望拿到公司的最高年终奖。

某公募人士透露 ，基金公司对投研团队的奖励，主要看业绩和规模 。 在业绩考核方面，通常以排名的 1/2为分界线，只有排在前1/2才可能拿到年终奖。 至于具体奖金多少，则要进一步看排名在前1/3，还是前1/4，甚至前1/5和前1/10的都会不一样 。

某业绩排名前十的基金经理透露 ，如果能够排名前十，还有可能获得特殊贡献奖，或被评选为标兵 ，从而还有另外的物质奖励。 业内人士透露，排名前十的基金经理，拿到数百万级别的奖励也有可能。

各家的奖励额度和方法也不一样 ，具体要看公司制度和实力。 据业内传言 ，发奖金较为“大方”的是华夏基金。 不过，业内人士透露，目前，已有部分基金公司采取管理费分成的方式。 据悉 ，北京某中型基金公司就对其旗下一名明星基金经理采用了管理费五五分成的方式，该基金经理近两年业绩均名列前茅，几乎要重写公募神话，而全公司仅他一人享受此待遇 。

因此，在年末空翻多、多翻空的“疯牛”行情里 ，基金经理对自己的奖金也提心吊胆。 上述某知名基金经理，本有两只基金排名前十，但是在22日-24日的调整中，其中一只跌出前十，痛失一笔额外奖金，令他惋惜不已。

“新兴公募一哥”———中邮基金明星经理任泽松，其所管理的中邮战略新兴产业基金，在2013年以 80.38%的业绩摘得桂冠，2014年以来业绩仍旧一路领先，至 11月份，虽然经历11月剧变，目前地位仍然保持前三，但是冠军地位已丢，于近期被工银“双星”———工银瑞信金融地产和工银瑞信信息产业反超 ，拉下逾 10个点的净值差距 。

存在感迷失：敢问主力在何方

虽然心悬奖金，但是在采访过程中，也有部分资历较深的基金经理表示对于年末的排名已经无感。 “公募基金已经没有什么话语权 ，只能追随行情而动。 ”一位基金经理表示，“年末排名战也打不起来了，这么大市值的蓝筹股，拉不动也砸不下去。 ”北京某银行系公募基金人士表示，在这波年末行情下，排名战已经没有意义，有些同事已经开始休假了。

对于今年主力究竟是何方神圣，公募基金经理们也是一脸茫然。 更有业内人士认为，公募基金在此轮行情中，已沦为和散户一样的角色。

“很难说当前是牛市还是熊市，”一位业内人士犀利指出，“更像是猴市。 ”

该人士指出，“猴市”的表现，一是振幅开始变得巨大，个股的振幅在一天之内可以达到15%，上证指数一天之内涨跌幅达到3个点已经是稀松平常 。 11月20日至 12月8日，除了 12月1日微跌，上证指数连涨 13天，从2450点“急速攻破”3000点，让众多还在犹豫要不要调仓的公募基金措手不及 。 快速上涨之后，对这些公募而言 ，是走人还是留下继续参与，也成了问题 。 而如上文所述，确实有部分公募基金没有换仓。

其次，则是出现“二八行情”甚至“一九行情”。 12月 22日冬至，A股也迎来“冬至”，当日上证综指上涨0.61%，但两市 2500多只股票中，仅有约300只个股上涨，其中涨停29家，跌停292家，跌幅达9%以上的有430家 ，下跌5%以上1249家。 一边是银行 、电力等极少数权重股暴力拉升，另一边则是大量个股杀跌。 而且 ，主力资金在银行 、电力、非银金融、“一带一路”板块之间轮动 ，动作稍微慢一点，一旦遇上风水流转，便是巨大的跌幅。

“其他市场参与者已经毫无参与感可言了。 ”一位重视价值投资的公募人士表示。 Wind数据显示，11月 20日至12月 26日，上证指数上涨28.83%，但419只主动股基中，仅有 21只跑赢上证指数。

有观点认为，这或许是因为当前的主力资金与以往构成有所不同 ，“打法”自然也有所不同。 对于主力，业内人士有两派观点。 一派认为，“主力”其实是杠杆资金带来的“集体无意识”。 南方基金策略分析师杨德龙认为，“杠杆 +量化对冲，带来了A股市场的新常态。 ”所以“新常态 ”，便是大幅震荡。 由于“两融 ”资金较多，一旦遇上调整，容易出现踩踏 ，所以一天跌幅达 3%也不意外。 此外，当前量化产品也越来越多，股价快速下跌会导致量化产品自动平仓，也会加剧踩踏。 而另一名公募人士表示，融资盘的另一大特点是不参与调整，尤其是在高位时，两三天不涨就会出来。

另一派观点认为，这一波主力资金应该是接近权贵的神秘资金。 由于资金量大，且了解政策 ，因此熟稔蓝筹的主题炒作，且不屑于与存量资金“一起玩耍”。

中国社科院金融所金融市场研究室副主任尹中立表示，近期每次股指新高都是在新股发行期间出现的，这说明有场外资金对股市二级市场觊觎已久，专门选择二级市场资金被冻结时大举进场。 相关资金实力必须在 1万亿元之上，国内机构中仅有险资有此实力。 但从三季度财务报告看，保险机构整体仓位很低，权益类资产占总资产比例只有10%左右，据此推断主力另有其人，很可能是民间财团集体行为。 12月19日，周五，新股集中申购期，这一情况再次出现，不仅当日股指创出新高，而且于22日（周一）银行股全面暴涨。 然而当23日 -24日打新资金回来时，沪深指数却连续下跌，让人不禁认为是3000点调整期已到。 然而就在大家离场时，25日-26日市场再度暴涨，接近新高。 “当前指数走势不是自然波动，”一位业内人士指出，“大资金的运作思维已经是对中国传统的炒作思维的完全颠覆。 ”

2015回归：险资跑步入场

公募基金中不乏“守望派 ”，对于2015年，他们渴望体现参与感。 上述北京某银行系公募基金人士表示，明年话语权有望更平等。 “等股指到了高位，现在这些资金依靠‘四两拨千斤’的手段，通过银行等权重股拉动股指的方式 ，效果肯定不会太好了。 ”他说。

一位TMT研究员表示，随着蓝筹行情兴起，今年下半年已经没有什么活儿干，推荐的行业和个股基金经理也已经不太看了。 但是，他认为，很多成长股到明年上半年将会调整40%-50%，部分业绩较好的成长股股价会回归。 相反，对于部分蓝筹而言，股价再要上涨已经很难，“没有成长性，没法消化这么高的估值。 ”他说。

而一位重仓蓝筹的基金经理认为，明年金融板块的领涨情况将有所改变，更看好地产板块和二线蓝筹。 “房地产销量已经明显回升，地产板块也有做龙头的潜力。 ”

业内人士认为，明年主力部队之间的制衡力量也将更加均衡。 一位基金公司机构部人士透露，目前，保险资金正在跑步入场。 从11月下旬降息至今，保险资金的权益类配置仓位已经从 7%提升至 9%-11%。 根据其 20%的配置上限，预计明年还有大量加仓空间。

“实际上，保险资金对权益类的配置还有隐形的部分。 ”该人士透露，“比如对可转债基金的配置 ，实际上也相当于对股票市场的配置。 ”
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存在感迷失：敢问主力在何方

虽然心悬奖金，但是在采访过程

中，也有部分资历较深的基金经理表

示对于年末的排名已经无感。“公募

基金已经没有什么话语权，只能追随

行情而动。” 一位基金经理表示，“年

末排名战也打不起来了，这么大市值

的蓝筹股，拉不动也砸不下去。 ” 北

京某银行系公募基金人士表示，在这

波年末行情下， 排名战已经没有意

义，有些同事已经开始休假了。

对于今年主力究竟是何方神圣，

公募基金经理们也是一脸茫然。更有

业内人士认为，公募基金在此轮行情

中，已沦为和散户一样的角色。

“很难说当前是牛市还是熊

市，” 一位业内人士犀利指出，“更像

是猴市。 ”

该人士指出，“猴市” 的表现，一

是振幅开始变得巨大，个股的振幅在

一天之内可以达到15%，上证指数一

天之内涨跌幅达到3个点已经是稀松

平常。 11月20日至12月8日，除了12

月1日微跌， 上证指数连涨13天，从

2450点“急速攻破” 3000点，让众多

还在犹豫要不要调仓的公募基金措

手不及。 快速上涨之后，对这些公募

而言， 是走人还是留下继续参与，也

成了问题。 而如上文所述，确实有部

分公募基金没有换仓。

其次，则是出现“二八行情” 甚

至“一九行情” 。 12月22日冬至，A股

也迎来“冬至” ，当日上证综指上涨

0.61%， 但两市2500多只股票中，仅

有约300只个股上涨， 其中涨停29

家，跌停292家，跌幅达9%以上的有

430家，下跌5%以上1249家。 一边是

银行、 电力等极少数权重股暴力拉

升，另一边则是大量个股杀跌。而且，

主力资金在银行、 电力、 非银金融、

“一带一路” 板块之间轮动，动作稍

微慢一点，一旦遇上风水流转，便是

巨大的跌幅。

“其他市场参与者已经毫无参

与感可言了。 ” 一位重视价值投资的

公募人士表示。Wind数据显示，11月

20日至12月26日， 上证指数上涨

28.83%，但419只主动股基中，仅有

21只跑赢上证指数。

有观点认为，这或许是因为当前

的主力资金与以往构成有所不同，

“打法” 自然也有所不同。对于主力，

业内人士有两派观点。 一派认为，

“主力” 其实是杠杆资金带来的“集

体无意识” 。 南方基金策略分析师杨

德龙认为，“杠杆+量化对冲，带来了

A股市场的新常态。 ” 所以 “新常

态” ，便是大幅震荡。 由于“两融” 资

金较多，一旦遇上调整，容易出现踩

踏，所以一天跌幅达3%也不意外。此

外，当前量化产品也越来越多，股价

快速下跌会导致量化产品自动平仓，

也会加剧踩踏。而另一名公募人士表

示，融资盘的另一大特点是不参与调

整，尤其是在高位时，两三天不涨就

会出来。

另一派观点认为，这一波主力资

金应该是接近权贵的神秘资金。由于

资金量大，且了解政策，因此熟稔蓝

筹的主题炒作，且不屑于与存量资金

“一起玩耍” 。

中国社科院金融所金融市场研

究室副主任尹中立表示，近期每次股

指新高都是在新股发行期间出现的，

这说明有场外资金对股市二级市场

觊觎已久，专门选择二级市场资金被

冻结时大举进场。相关资金实力必须

在1万亿元之上， 国内机构中仅有险

资有此实力。 但从三季度财务报告

看，保险机构整体仓位很低，权益类

资产占总资产比例只有10%左右，据

此推断主力另有其人，很可能是民间

财团集体行为。 12月19日，周五，新

股集中申购期， 这一情况再次出现，

不仅当日股指创出新高，而且于22日

（周一）银行股全面暴涨。 然而当23

日-24日打新资金回来时，沪深指数

却连续下跌， 让人不禁认为是3000

点调整期已到。 然而就在大家离场

时，25日-26日市场再度暴涨， 接近

新高。 “当前指数走势不是自然波

动，” 一位业内人士指出，“大资金的

运作思维已经是对中国传统的炒作

思维的完全颠覆。 ”

话语权丧失

公募无心恋战年终排名

□本报记者 曹乘瑜

“砸残废了T_T。 ” 12月24日，券商板块的两个大个儿中

信证券和海通证券均现跌停，让基金经理小邓（化名）感觉很

无奈。 在前一天的大跌中，他觉得大盘已经调整到位，龙头板

块又将起航，于是一口气捡了多只券商股。“几乎都拿了。” 他

表示，“不能只拿中信证券，因为个股最高仓位只能占基金总

资产的10%。 ”

然而，12月24日， 大盘仍然一片惨绿， 创业板指则上涨

1.55%。小邓的基金净值大跌2个多点，他满心疑惑，难道主力

要撤了？ 这波主力到底是谁呢？

让他担忧的还有自己的排名。 11月-12月，市场风格风云

变幻，基金公司排名不断“变脸” ，让许多基金经理眼看就要

到手的奖金一下子泡了汤， 而另一部分基金经理的奖金则从

无到有。 小邓的基金业绩近期从后1/2跃升至前1/2，有望进入

前1/3，眼看丰厚的奖金在望，他可不希望此时市场调整，让奖

金陡生变数。

但部分公募人士认为，今年末的排名战已经没有意义。 一

方面，蓝筹股市值较大，拉抬砸的做法已经没有可操作性；另

一方面， 在杠杆资金和神秘主力资金的影响下，A股市场呈现

出既非牛市，也非熊市的“猴市” 景象，巨幅震荡和“一九行

情” 所带来的是参与感的丧失。

不过，业内人士认为，“狂牛” 在2015年将回归，不但蓝

筹“狂牛” 行情将变“慢牛” ，而且依靠业绩增长消化估值的

成长股也会回归。 此外，推崇价值投资的保险资金正在跑步入

场，主力力量将更为均衡。

屌丝逆袭：公募年终奖悬疑

11月24日，在小邓的基金净值大

跌当日， 仍有多只主动股票型基金净

值出现上涨。 Wind数据显示，融通领

先成长、农银汇理策略精选、华商主题

精选、 华宝兴业创新优选等6只基金

的当日净值涨幅超过2.5%，另有44只

基金当日涨幅超过创业板指的涨幅。

这一状态从侧面显示出，实际上，确实

还有部分基金的成长股并没有换仓。

公募基金的两大阵营对垒明显。

坚持不换仓的基金， 是看好明年的成

长股行情。

但是“蓝筹派” 已经明显崛起。从

11月21日降息至今，排名的大幅变化

就是明证。 例如海富通国策导向基

金，被研究机构誉为“2014年度最大

黑马” 。 Wind数据显示，11月21日至

12月24日，短短一个月时间里，其复

权净值增长率达到40.86%，一举从之

前的第177名，飙升至第6名。 根据其

第三季度报告， 该基金重仓的主要为

军工类个股， 但是在不到一个月的时

间里达到如此高的收益，不难猜到，基

金经理已及时将军工类个股调换为金

融类个股。

数据显示，降息之后，419只主动

股票型基金中，共计有46只基金的排

名从后1/2提升至前1/2。 其中， 汇丰

晋信大盘基金， 同期复权净值增长达

38.45%，排名从第304提升至第24名；

金元惠理新经济主题，收益率从11月

20日之前的亏损变成33.54%的正收

益，成功进入前1/5。

移师蓝筹的基金经理今年已经尝

到了甜头，奖金也高悬在望。小邓年中

才上任基金经理，接手后，他紧跟风格

转换， 及时买入证券、 银行以及地产

股，短短数月便将基金的业绩排名，从

后1/3提升到接近前1/3。 他开心地表

示，虽然自己所在公司的业绩一般，但

是自己任职期间表现出色， 今年有望

拿到公司的最高年终奖。

某公募人士透露， 基金公司对投

研团队的奖励，主要看业绩和规模。在

业绩考核方面，通常以排名的1/2为分

界线，只有排在前1/2才可能拿到年终

奖。至于具体奖金多少，则要进一步看

排名在前1/3，还是前1/4，甚至前1/5

和前1/10的都会不一样。

某业绩排名前十的基金经理透

露，如果能够排名前十，还有可能获得

特殊贡献奖，或被评选为标兵，从而还

有另外的物质奖励。 业内人士透露，排

名前十的基金经理， 拿到数百万级别

的奖励也有可能。

各家的奖励额度和方法也不一

样，具体要看公司制度和实力。据业内

传言，发奖金较为“大方” 的是华夏基

金。不过，业内人士透露，目前，已有部

分基金公司采取管理费分成的方式。

据悉， 北京某中型基金公司就对其旗

下一名明星基金经理采用了管理费五

五分成的方式， 该基金经理近两年业

绩均名列前茅，几乎要重写公募神话，

而全公司仅他一人享受此待遇。

因此， 在年末空翻多、 多翻空的

“疯牛” 行情里，基金经理对自己的奖

金也提心吊胆。上述某知名基金经理，

本有两只基金排名前十，但是在22日

-24日的调整中，其中一只跌出前十，

痛失一笔额外奖金，令他惋惜不已。

“新兴公募一哥”———中邮基金明

星经理任泽松，其所管理的中邮战略新

兴产业基金， 在2013年以80.38%的业

绩摘得桂冠，2014年以来业绩仍旧一

路领先， 至11月份， 虽然经历11月剧

变，目前地位仍然保持前三，但是冠军

地位已丢，于近期被工银“双星”———

工银瑞信金融地产和工银瑞信信息产

业反超，拉下逾10个点的净值差距。

险资跑步入场：主力力量更加均衡

公募基金中不乏 “守望派” ，对

于2015年，他们渴望体现参与感。 上

述北京某银行系公募基金人士表示，

明年话语权有望更平等。“等股指到

了高位，现在这些资金依靠‘四两拨

千斤’ 的手段，通过银行等权重股拉

动股指的方式， 效果肯定不会太好

了。 ” 他说。

一位TMT研究员表示， 随着蓝

筹行情兴起，今年下半年已经没有什

么活儿干，推荐的行业和个股基金经

理也已经不太看了。但是，他认为，很

多成长股到明年上半年将会调整

40%-50%， 部分业绩较好的成长股

股价会回归。 相反，对于部分蓝筹而

言， 股价再要上涨已经很难，“没有

成长性，没法消化这么高的估值。 ”

他说。

而一位重仓蓝筹的基金经理认

为，明年金融板块的领涨情况将有所

改变， 更看好地产板块和二线蓝筹。

“房地产销量已经明显回升，地产板

块也有做龙头的潜力。 ”

业内人士认为，明年主力部队之

间的制衡力量也将更加均衡。一位基

金公司机构部人士透露，目前，保险

资金正在跑步入场。从11月下旬降息

至今，保险资金的权益类配置仓位已

经从7%提升至9%-11%。 根据其

20%的配置上限，预计明年还有大量

加仓空间。

“实际上， 保险资金对权益类

的配置还有隐形的部分。 ” 该人士

透露 ，“比如对可转债基金的配

置，实际上也相当于对股票市场的

配置。 ”
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