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张小仁：从“新锐” 到“领军”
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鹰还会高飞

进入

1

月份，就在市场人士盼望上证指数上冲

3600

点之时，“风”突然停了，前期上涨的大盘蓝筹

开始大幅震荡， 一批之前深幅调整的新兴产业个

股则突然迎来一波

30%

以上的反弹，这让坚守成长

股的基金经理们松了口气，他们相信，自己已经熬

过了这轮杠杆上的牛市。

去年底的这一波上涨中， 这部分基金经理相

当郁闷。 且不说他们短时间业绩排名被逆袭，更为

关键的是， 这波快速上涨彻底打破了以往的投研

框架，市场以大为美，抢大丢小。 在去年年底的走

访中， 一些基金经理表示他们这两个月恍如身在

赌场，

2700

多只股票，其时近乎只有两只，一只叫

“大”，一只叫“小”，只要是大票，市场疯狂追捧，小

票则不管成长性如何，一律暴跌。 这种情况显然极

不正常。 近期监管层规范券商两融业务、银行收紧

伞形信托等多重打压杠杆资金的消息， 也证明这

种不正常的现象已经引起了监管层的高度关注。

不正常的情况显然不可能长期持续。 从各方

面的迹象来看，当大盘蓝筹估值基本修复之后，前

期重挫的成长股又得到了很多资金的青睐。 从今

年

1

月份披露的公开信息来看， 在

300

多家机构调

研的上市公司中， 最受基金关注的公司集中在

TMT

行业、电子行业、工业机械等行业，尤其是互

联网医疗、 垂直互联网等企业更是有大批机构蜂

拥而至前来调研。

这些信息佐证了为什么部分成长股近期会出现

较大幅度的反弹， 这远远不是大小盘股之间的跷跷

板效应那么简单。在某种程度上，它可能还是

2015

年

的投资配置风向标。从股市资金性质上说，去年底最

后两个月是增量资金主导的市场， 而在大盘蓝筹股

估值修复之后，现在又进入存量资金博弈的阶段，这

个阶段有可能又比较适用以前的投研框架。

大潮过后，才会发现谁在裸泳。 这句话的当代

版则是风停了，猪会掉下来。 但鹰还会高飞，这些

“鹰”就是高成长的个股。 作为基金经理，其工作也

许最重要的就是找到这些鹰，发掘其价值，并伴随

其成长。

笔者听到一个故事，就是沪港通之后，香港公

司很多并不愿意与内地基金深入沟通， 其原因就

是内地基金经理更迭频繁，而且持仓时间较短，更

喜欢跟随市场趋势去操作。 这种做法在去年底的

大小盘切换中非常明显，

这种出手快、 紧盯热点的

做法， 虽然在

A

股市场风

生水起，到了海外，可能并

不太受欢迎。

吴姚东：承担当下 直向未来

博时基金总经理吴姚东

首次露面表态，

2014

年是博

时基金战略转型的起步之

年，“今天的博时已经与过去

完全不一样， 博时正走向复

兴之路。 ”
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