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链 接

QFII

一季度
减仓

35.6

亿
见习记者

李湉湉

踏空

A

股 “小阳春” ，

QFII

一季度减仓

35.6

亿元。

在经过年初减仓痛失跨年行情

后，

QFII

在

3

月仍然延续了减

仓策略， 惯性减仓

12.95

亿

元， 加上

1

—

2

月减仓的

22.64

亿元，

QFII

一季度累计减仓达

35.6

亿元。

不过， 市场人士称， 这

并不表明

QFII

看淡后市， 因

为减仓相较于其总体规模来

说幅度很小， 尽管整体战线

有所收缩， 但

QFII

仍在积极

介入高成长个股。

深交所投资者———行业分

类成交统计显示，

3

月份， 在

16

个行业中，

QFII

净买入的

行业有批发零售、 信息技术、

水电煤气、 运输仓储、 建筑业

和综合类

6

个行业， 其中， 净

买入比例最大的是批发零售

业， 净买入比例达

0.62%

；

QFII

也延续了较高比例减持制

造业和房地产业的风格， 其

中， 减持比例最大的是制造

业， 为

0.2%

。

尽管整体规模有所收缩，

但市场人士认为， 这并不表明

QFII

看淡后市，

QFII

仍在积

极介入高成长性和有重组题材

的个股。 这从已经披露的上市

公司一季报中可寻得端倪。

截至

4

月

18

日， 两市已

有约百家上市公司公布了一季

报， 数只

QFII

就首次新进入

江山股份、

*ST

锌业、 恒宝股

份、 山推股份等上市公司的前

十大流通股东中。 江山股份的

一 季 报 显 示 ， 海 通

－

中 行

（

FORTIS BANK SA/N

） 和荷

兰银行 （

ABN AMRO BANK

N.V.

） 在一季度末分别成为

了公司的第一大和第五大流通

股股东， 分别持有该公司股票

142.99

万股和

60

万股。

有券商基金研究员认为，

目前宏观经济仍有较多不确定

因素， 所以

QFII

在一季度延

续了减仓策略。 但基于目前业

内的主流判断———中国全年经

济将成

U

型走势， 目前已经处

于下行的底部附近， 早期经济

复苏迹象明显， 所以

QFII

只

选择小幅减仓， 等待企稳入市

时点。

在传统重仓股中进进出出引发上市

公司前十大流通股东走马灯一样大换

岗，进驻股价大幅飙升个股，积极拓展新

的投资标的，对冷门股进行试探性投资，

这些就是已公布的上市公司一季报中透

露出的基金投资动向。

基金走马灯式进出蓝筹

铁打的营盘流水的兵， 一季度重仓

蓝筹股成为基金的“围城”，基金在这类

股票频繁进出， 前十大流通股东中基金

流动如走马灯。

基金在金牛能源上的操作最有代表

性。 一季度业绩冠军中邮优选买入

928

万股金牛能源， 一举成为该股第三大流

通股东，汇添富成长买入近

400

万股，成

为其第七大流通股东。 易方达价值和广

发聚富均大幅增持该股， 进入其前十大

流通股东之列， 光大量化增持该股成为

第二大流通股东。 但去年底重仓该股的

大批基金均纷纷减持， 去年底位列前十

大流通股东的海富通精选、华夏成长、海

富通股票、海富通收益、工银平衡和南方

盛元等均大幅减持该股， 退出前十大之

列。 华夏大盘精选和华夏蓝筹核心同样

大幅减持该股，但仍位列前十大。

房地产市场出现止跌企稳迹象，广

发聚丰大举增持金地集团

2440

万股至

4440

万股，一跃成为该股第三大流通股

东，也是持股最多的基金。但去年底的第

三大流通股东中邮核心成长大举减持金

地集团，退出前十大流通股东之列。

已经公布季报的西山煤电、 重庆百

货、东百集团、川投能源、中创信测、广百

股份、 广汇股份和三精制药等一大批股

票同样出现了基金“大进大出”的景象。

分析人士表示， 一季度推动大盘上

涨的主力是中小盘股和主题概念股，基

金配置最重的蓝筹股涨幅明显落后。 排

名压力的存在使得基金经理不得不调整

策略，减持滞涨蓝筹。而基于风格轮动的

特征，一些基金经理则提前布局蓝筹股，

因而这种走马灯式的基金流通股东之变

频频上演。

基金进驻股票股价飙升

一季度中小盘股涨势凶猛， 凌云股

份、渝开发、新华光、人福科技等个股一季

度股价大幅飙升，基金大规模进驻，其中新

华光和凌云股份为基金首次大规模投资。

去年底没有基金持有的凌云股份一

季度股价狂飙

152.86%

， 在涨幅榜中排

名第

17

。 一季度海富通风格优势和宝

盈策略增长两只基金分别买入凌云股份

440.22

万股和

288.58

万股，成为该股第

三大和第四大流通股东。

渝开发一季度股价暴涨

103.06%

，

虽然去年底持有该股的工银蓝筹在一季

度逢高大幅减持，退出前十大流通股东，

但更多的基金选择买入或者加仓， 泰信

优质、 华夏复兴和东吴行业三只基金一

季 度 分 别 买 入

550

万 、

142.66

万 和

103.99

万股渝开发，成为其第二、第四和

第六大流通股东。 这三只基金去年底均

没有持有该股。 华夏蓝筹是渝开发暴涨

的最大受益者， 该基金去年底持有

256.66

万股， 一季度又增持

50

万股，成

为第三大流通股东。

去年底没有基金投资的新华光一季

度股价暴涨

103.28%

， 基金一季度进驻

该股十大股东，一季度融通领先成长、东

吴行业轮动、 友邦华泰盛世中国和融通

蓝筹成长分别买入该股

108

万、

106.

万、

100

万和

40

万股 。

安泰科技一季度股价大涨

75.26%

，

基金大举增持。 友邦成长增持近

500

万

股，广发稳健持股不变，而去年底没有持

有该股的大成创新、 泰信策略、 信诚成

长、 招商先锋和泰信优质等五只基金分

别买入

597

万、

387

万、

330

万、

303

万和

300

万股，进入前十大流通股东之列。

人福科技一季度大涨

65.87%

，跑嬴

大势。 尽管去年底持有该股的海富通精

选和海富通收益两只基金选择逢高出

货，但更多的基金买入或增持人幅科技。

华夏优势增长、上投摩根成长先锋、中信

红利、长城久富、华夏平稳增长和工银稳

健等

6

只基金分别大举买入该股， 进入

前十大流通股东， 人福科技一季末前十

大流通股东中基金仍然占据了

7

席。

去年底只有鹏华价值和诺安股票两

只基金持有天地源并在前十大流通股东

之列， 但一季末鹏华价值大幅减持天地

源，退出了前十大流通股东，诺安股票持

股不变，汇添富均衡、华夏平稳增长、国

联安安心成长和汇添富价值则大举买入

天地源，进驻前十大流通股东。

沙隆达

A

去年底仅有博时新兴和新

世纪分红两只基金持有， 其中博时新兴

持有

1279

万股， 为该股第一大流通股

东， 但一季度博时新兴对沙隆达

A

大幅

减持，退出其前十大流通股东。但去年底

未持有该股的招商先锋、交银精选、中邮

成长、中信配置、交银蓝筹和中信红利等

6

只基金大举买入该股，进入其前十大流

通股东。

尽管这些股票股价暴涨， 但不少公

司一季度业绩却乏善可陈，安泰科技、渝

开发 、 人福科技净 利润 分别下降

27.37%

、

26.79％

和

20.62％

， 新华光一季

度业绩却出现亏损。

不少冷门股首入基金法眼

一季度基金也积极拓展新的投资标

的， 一批不曾被基金投资过的冷门股首

次进入基金经理视野， 不少冷门股更是

仅有一只基金投资。

去年底没有一只基金持有的中油化

建一季度大受基金青睐， 一季末其前十

大流通股东中涌进了海富通精选、 汇添

富均衡、汇添富成长、中海分红、融通行

业、中银策略和中银增长等

7

只基金，中

油化建也成为到目前为止基金投资规模

最大的冷门股。

和基金集体杀入中油化建这只冷门

股不同的是， 更多的冷门股只有一只

基金投资。 上市以来一直鲜有基金光

顾的金陵饭店也入基金法眼， 一季度

华夏蓝筹核心独自买入该股近

100

万

股， 成为第五大流通股东。 而基金年

报显示， 去年底华夏蓝筹和其他基金

均未持有该股。

在

2007

年上市后曾被不少基金光

顾过的中国海诚在去年被基金打入冷

宫，去年底没有一只基金投资，但今年一

季度， 基金普惠大胆买入该股

57.52

万

股，成为第五大流通股东。

上市以来鲜有基金关注的平庄能源

一季度迎来了自己的基金股东， 长城久

富首次买入平庄能源

286.8

万股，成为第

三大流通股东。 一季度平庄能源股价暴

涨

101.74%

。

尽管一季度股价表现一般，但威尔泰

还是引起了大基金的关注， 喜迎上市以来

第一个主动基金股东。华夏红利买入近

83

万股威尔泰，成为其第二大流通股东。华夏

优势增长买入

464.68

万股银基发展，成为

其第四大流通股东。 工银瑞信买入近

200

万股

*ST

中钨， 成为其第三大流通股东。

而去年底这些股票均没有基金持有。

基金大幅增仓进攻性股票
证券时报记者

余子君

本报讯

截至今日
，

16

家基金公司
旗下

124

只开放式基金公布了
2009

年
一季报

。

统计数据显示
，

开放式基金整
体出现净赎回

，

其中低风险类基金
（

货
币基金和债券基金

）

赎回幅度较大
，

货
币基金一季度赎回比例超过了
51.76%

，

债券基金一季度赎回比例也达
到了

29.55%

。

基金公司投资策略也进
攻性十足

，

大幅增持了金融保险
、

房地
产

、

有色金属等进攻性热点行业
，

减持
BETA

值较低的防御性行业
。

同时
，

基金
股票仓位大幅上升

，

开放式股票基金平
均平均股票仓位从

70.13%

增加到
79.43%

，

开放式混合基金平均股票仓位
由

64.13%

上升至
75.06%

。

低风险类基金赎回近半

天相统计显示
，

30

只低风险基金
总份额从报告期初的

1632.45

亿份减
少到期末的

886.3

亿份
，

下降了
45.7%

，

仅有
3

只债券基金出现了小额净申购
，

分别是
，

长盛债券报告期内净申购了
0.35

亿份
，

富国天利净申购了
0.98

亿
份

，

融华债券
0.5

亿份
。

赎回比例最大
的

2

只基金分别净赎回了
233.28

亿份
和

169.53

亿份
，

赎回比例分别达到
62.07%

和
50.48%

。

值得注意的是
，

今年表现十分抢眼
的偏股基金和

QDII

却并未遭遇大额赎
回

，

尤其是
QDII

出现了小幅净申购
。

数据显示
，

股票基金一季度期初总份
额为

3664.49

亿份
，

期末总份额为
3597.49

亿份
，

净赎回
67

亿份
。

混合
型则由期初

2052.22

亿份降至期末的
2049.52

亿份
，

净赎回
2.7

亿份
。

QDII

则是一季度所有类型基金中唯一实现
净申购的基金

，

报告期初
QDII

总份额
为

22.27

亿份
，

期末为
23.05

亿份
，

净
申购

0.79

亿份
。

大幅增仓进攻性股票

天相统计显示
，

偏股基金一季度增

仓比较明显
，

其中开放式股票基金平均
股票仓位从

70.13%

增加到
79.43%

，

开
放式混合基金平均股票仓位由

64.13%

上升至
75.06%

。

从行业分布来看
，

金融保险
、

房
地产

、

有色金属等进攻性行业被多数
基金公司增加了配置比例

，

其中金融
保险行业基金一季度投资比例增幅最
大

，

由四季度
12.35%

提高到
18.75%

，

房地产行业基金增持比例也由四季度
的

5%

提升至
6.97%

，

金属非金属行业
基金一季度配置比例也提高了接近

1

个百分点
。

而
BETA

值较低的防守性行业如
医药

、

生物制品
、

食品
、

饮料和批发和零
售贸易等行业均遭到了基金的减持

，

其
中医药

、

生物制品基金一季度减持比例
最大

，

投资比例由去年四季度的
4.57%

降低至
3.74%

；、

食品
、

饮料基金投资比
例则由去年四季度的

4.84%

降至
4.27%

；

批发和零售贸易则有去年四季
度的

4.51%

下降至一季度的
4.1%

。

“

护城河
”

概念长期投资者的法宝
Morningstar

晨星
（

中国
）

研究中心
陈飞

“护城河”

(moat)

是巴菲特经常使用

的一个概念， 他的投资理念精髓之一就

是喜欢投资具有持久“护城河”的公司。

如果一个公司的投资回报率可以持续高

于投资成本， 那么这个公司就被认为拥

有“护城河”。 在竞争对手侵蚀公司的优

势之前， 投资回报率能够高于投资成本

的时间越长，这个公司的“护城河”就越

宽。在其它指标相同的情况下，“护城河”

越宽，公司的投资价值就越大。

投资者可以通过分析公司历史的财

务报表，做一些简单的计算，来估算公司

“护城河”的状况。 通常，高的股本回报

率、高的总资产回报率、持续的高利润率

和充裕的自由现金流都是公司拥有 “护

城河”的表现。截至

2009

年

2

月底，在过

去

5

年中，美国“护城河”较宽的公司的

总回报是

-3.9%

； 同期标准普尔

500

指

数的总回报是

-6.6%

；而那些没有“护城

河”的公司的总回报是

-22.2%

。

除了建议买入“护城河”较宽的公司

之外，我们更支持买入“护城河”不断变

宽的公司。

“护城河”不断变窄的公司

不断变窄的 “护城河” 是非常糟糕

的。 这样的典型案例就是全球计算机制

造巨头戴尔。 戴尔采用“直接面对客户”

的商业模型建立了一个曾经令人羡慕的

生意。 在上世纪

90

年代，随着公司股价

的指数上升，创造了大量的百万富翁。但

在过去

10

年中，这种情况慢慢发生了变

化。来自海外

(

主要是亚洲

)

的计算机制造

商变得更有效率， 而且计算机业务本身

也从戴尔具有核心竞争力的台式机向笔

记本电脑和其它移动电子设备迁移，这

使戴尔的业务不断遭遇麻烦。

利润率不断下降，销售额增长率不断

放缓，股价下跌。 戴尔的“护城河”评级在

2008

年初的时候，被由“宽”下调为“窄”。

如果公司业务不能发生根本改变的话，我

们怀疑它的“护城河”评级最终很可能会

被进一步被下调为“无”。 戴尔的股东在过

去

5

年中，平均每年损失约

22%

，远差于

同期标准普尔

500

指数的表现。

戴尔的业务尽管与

10

年之前相比

差了很多，但是目前并不算太糟，资本回

报率依然良好，现金流依然充裕，显示它

仍然拥有一定的“护城河”。

“护城河”不断变宽的公司

与戴尔形成鲜明对比的一个例子

是：全球农业化工巨头孟山都公司

(Mon－

santo)

。

2001

年，孟山都

70%

的收入来自

具有专利保护的杀虫剂和除草剂， 但是

这些专利逐渐都过了保护期， 不再享有

垄断优势， 这使孟山都的未来看上去有

点脆弱。但是幸运的是，它的转基因农产

品部门逐渐成为未来发展的新动力。 从

2001

年至今，利用之前长期积累的技术

优势， 孟山都的转基因农产品每年的销

售额增长约

20%

，目前大约占公司总销

售额的一半，利润则超过一半。这使公司

的业务依然保持强劲， 公司的股价同期

则上涨了大约

5

倍。

现在我们觉得孟山都的“护城河”属

于稳定。它的科研实力依然无比强劲，它

的技术比竞争对手领先好几代， 它能够

不断地改善自己的现有产品、 以及开发

新的产品来维持和扩大自己的领先优

势。孟山都的“护城河”评级从

2001

年到

2008

年，逐渐由“无”上升到“宽”。

买入“护城河”不断变宽公司

这对于投资者来讲， 究竟有何启示

呢？ 显然，长期投资者应该买入那些“护

城河”不断变宽的公司。 实际上，如果这

些公司开始的时候根本就没有 “护城

河”，会更好。 但是，不幸的是，这种情况

很少发生。 “护城河”往往在不经意间产

生，而非由人所刻意设计：有时候是因为

一次幸运的科技发现； 有时候是公司的

主要竞争对手突然垮台； 或者其它一些

历史上的意外。 孟山都公司之前也曾充

满了危险和不确定性， 直到它的新产品

被市场和消费者所接受，它的“护城河”

才真正建立起来。但是，即使在“护城河”

明确存在之后才买入孟山都， 到目前为

止也能给投资者带来丰厚的回报。

问题的关键是，在“护城河”真正建

立起来之前，往往很难被人所发现，尤其

是在市场还没有注意到的时候。 对于普

通投资者来讲， 较为简单的是尽量避免

“护城河”不断变窄的公司，尽可能的让

自己的投资组合偏向“护城河”不断变宽

的公司。

基金一季度投资路线图
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