
公募与QFII的对手戏

最近与机构交流时， 中小板和创业板估值过

高等观点在基金业内甚为盛行， 当初那批对神创

板、创蓝筹热情洋溢的年轻人已然不见。

但与公募基金悲声一片相反的却是

QFII

的操

作。 数据显示，截至

7

月

29

日，

QFII

共出现在

14

家已

经披露半年报的上市公司前十大流通股股东名单

中。其中，

11

家为中小企业板公司，

2

家为沪市主板

公司，

1

家为创业板公司。

为之作注脚的则是， 创业板预告业绩增速中

枢从第一季度的

8.7%

上升至

23%

，

2015

年中期业

绩增速很可能超过

2014

年水平； 中小板预告业绩

增速中枢增速则从第一季度的

43.6%

回落至

32.6%

，但也仍有望高于

2014

年的水平。

从这几年的操作情况来看，

QFII

多次在市场

处于顶和底的时候， 总是与国内的基金唱对台

戏。 但不幸的是，从最终的结果来看，

QFII

看对的

概率更大一些。 之所以有这样的结果，在一定程

度上可能与双方业绩考察长短有关系。

A

股基金

多数看的是一年业绩，羊群效应严重，在这样的

环境里操作，基金投资一定要合群，这样相对排

名就不会太差。 所以基金在顶上不敢减仓，在底

下不敢加仓。 而

QFII

多数只要战胜比较基准就

行，业绩考察时间也更长一些，所以他们的投资

更接近投资的本源。

那么这一次的对手戏，究竟谁会胜出呢？我个

人更看好

QFII

。 虽然历史并不能说明未来，这也是

技术分析时灵时不灵的原因， 但毕竟从中能总结

出一些规律。 从业绩考察机制以及过去交手的胜

算概率来看，

QFII

显然胜出的概率更大。 而从当下

对基金的观察来看， 不少机构已经忘记了当时投

资中小板、创业板的本源，一味强调投资品种市盈

率要低，要足够安全。而实际上，对于传统周期股、

互联网金融等战略新兴产业等品种的估值方法是

完全不同的。如果美国市场一直强调低市盈率，亚

马逊早就该退市了。

■

主编手记

Getty图片

02基金新闻

借子公司弯道超车

基金公司资管版图生变

13基金人物

杨凯 做均衡的成长股投资者

程序化交易监管加强

风口浪尖上的量化对冲

12

08

08、09、10

04版 本周话题

FUND�WEEKLY

www.cs.com.cn

2015年 8 月 3 日 星期一

总第 260 期 本期 16 版

国内统一刊号

:CN11-0207

邮发代号

:1-175

国外代号

:D1228

牛基金

APP

金牛理财网微信号

jinniulicai

可信赖的投资顾问

主编：王军 副主编：易非 徐国杰


