
２００５

年之前成立主动股票基金过去五年表现一览（单位：

％

）

序号 名称

五年累计

收益率

20０５

年

收益率

排名

（

１３

只）

20０６

年

收益率

排名

（

３３

只）

20０７

年

收益率

排名

（

７０

只）

20０８

年

收益率

排名

（

１０５

只）

20０９

年

收益率

排名（

１３９

只）

１

富国天益

４６３．２９ １４．８４ １ １６７．０５ ３ １１８．３８ ４３ －４３．８３ １１ ４９．７３ １２８

２

荷银精选

４３０．８６ ５．７ ５ １５９．８８ ６ １１９．０６ ４２ －４８．４４ ３６ ７１．０９ ７１

３

景顺增长

４２９．４２ ６．４７ ４ １８２．２７ １ １０６．９７ ５８ －５５．１３ ７６ ８９．６８ １４

４

国泰金鹰

４０７．２ ２．０７ ８ １３１．６３ １５ １１７．３３ ４４ －４６．２４ ２１ ８３．６２ ２１

５

华宝增长

４０４．２５ －１．８４ １１ １０６．１２ ２９ １３８．６８ ２４ －３７．７９ ２ ６７．８５ ８２

６

合丰周期

３５７．９２ ３．８７ ６ １３７．８ １１ ８１．７７ ６９ －４０．５２ ４ ７１．４９ ７０

７

合丰成长

３４３．２９ １１．４２ ２ ８１．７５ ３２ １１０．３９ ５５ －３１．６１ １ ５２．１２ １２４

８

博时精选

３１１．８１ －１．２７ １０ １１３．９２ ２６ １４９．９３ １３ －５１．６６ ５２ ６１．３８ １０６

９

南方积配

２４７．０８ －３．２９ １２ １２２．８４ ２０ １１２．４ ５１ －５０．５１ ４４ ５３．２３ １２１

１０

招商股票

２３９．５３ －０．５６ ９ １０８．３６ ２８ １０２．３９ ６１ －４４．２９ １３ ４５．３３ １３０

１１

光大量化

２３９．３５ －７．３６ １３ １２２．９８ １９ １４４．４９ １８ －６４．７５ １０５ ９０．６１ １３

１２

景顺优选

２３７．８４ ３．３２ ７ １３０．５８ １７ ９２．４４ ６８ －５１．９２ ５４ ５３．２５ １２０

１３

合丰稳定

２３４．７１ ６．５２ ３ １３５．３３ １２ ７４．１ ７０ －４６ １８ ４２．０３ １３４
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投资就是估值和成长性之间的平衡
，

但一只股票动态估值的高低和
成长性的好坏却是很难判断的

，

而且
，

趋势的变化也可能改变对估值和
成长性的判断

。

像一杯水
，

放在沙漠里
，

可能值一万块
，

但同样一杯水
，

放
在日常的环境中

，

却不值一钱
。

———王鹏辉
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1600

点、

1200

点， 甚至

1000

点

以下，

2009

年上半年， 当主流机构和

专家学者纷纷看跌

A

股市场时， 有一

位基金经理在悄然加仓；

2009

年年

底， 在券商、 基金普遍乐观， 翘首企

盼跨年度行情的时候， 这位基金经理

又悄悄地在降低自己的股票仓位。

低调、 乐观、 敏锐、 大胆， 他就

是景顺长城内需增长和景顺长城内需

增长贰号基金经理王鹏辉。

踏准市场节奏

2009

年底， 无论机构， 还是普通

投资者， 都在翘首企盼跨年度行情的

出现， 在这种乐观情绪的感染下， 机

构的仓位普遍较高， 但王鹏辉却悄悄

地把他管理的两只基金的股票仓位降

到了

77.8%

、

79.71%

， 这比股票型开

放式基金平均

89.68%

的仓位分别要低

出

11.88

个百分点和

9.97

个百分点。

在重仓行业配置上， 王鹏辉也转向了

防守型的消费、 医药等行业。

降低仓位、 投资转向防御， 在市

场一片看涨的背景下， 做出这样的决

策绝非易事， 王鹏辉再次把握准了市

场节奏。 事实上， 王鹏辉对市场节奏

的把握能力从去年上半年已得到显现。

在去年上半年市场还比较悲观的

时候， 王鹏辉已经变得相对乐观， 在

去年三季度股市调整之时， 王鹏辉又

逆市加仓。 从其管理的两只基金的业

绩看， 王鹏辉可谓成功地走在了市场

和曲线之前。

银河基金研究中心基金业绩排名

显示， 在

2009

年标准股票型基金的

业绩排名上， 景顺长城内需贰号基金

净值增长

99.63%

， 排第八名， 景顺长

城内需增长基金净值增长

89.68%

， 排

第十二名。

锁定成长股

无论是加仓， 还是减仓， 基金经

理逆势而动， 往往意味着很大的风

险。 是什么样的理念支撑着王鹏辉做

出大胆的决定？ “投资就是要在估值

和成长性之间把握平衡。”

王鹏辉认为， 从长期获利的角度

看， 估值和成长性是最需关注的两个

指标。 他表示， “估值低、 成长性好

的企业最终将得到投资者认可， 并在

股价上得到体现”。 估值低、 成长性

高为最佳， 估值高、 成长性高次之，

估值高、 成长性差则要坚决回避， 这

就是王鹏辉选股的标准。

在王鹏辉看来， 投资就是估值和

成长性的平衡， 但一只股票动态估值

的高低和成长性的好坏却是很难判断

的。 “像一杯水， 放在沙漠里， 可能

值一万块， 但同样一杯水， 放在日常

的环境中， 却不值一钱”。 另外， 趋

势的变化也可能改变对估值和成长性

的判断。

王鹏辉更愿意做一个价值发现

者， 在浩瀚的市场中寻找低估值高成

长的企业。

在执掌景顺长城内需系列基金期

间， 王鹏辉将该基金的业绩做到了同

时间段成立、同类型基金的前三名。 这

对于“做研究时间长、操盘时间短”的

王鹏辉来说，确实不易。

谈及此前的研究经历， 王鹏辉表

示， 他在长城证券和融通基金研究的

领域包括商业、家电、旅游、

IT

、交通运

输等， 这几乎涵盖了国民经济的几大

主要行业。 对这些行业的深入研究，让

王鹏辉了解了经济系统的运行规律和

关系， 也培养了他对上市公司价值评

估的驾驭力。

上涨下跌都做到极致

“功底扎实，实事求是”，这是一位

业内人士对王鹏辉的评价。 但玉无纯

玉，人无完人，每个人都会犯错误，在

投资上更是如此。 但如何对待错误，这

是决定一个人成功与否的关键。

王鹏辉强调，在投资中对错误行

为当机立断的改正非常重要。 他经常

说，“如果错了， 立即修正”、“不要让

过去的错误影响你未来的决策”、“开

盘即与昨天无关”。 王鹏辉也提醒普

通投资者，卖早了或卖晚了，其实不需

要后悔， 等待上涨或下跌的趋势基本

确定后再做决断， 可以减小错误操作

的概率。

市场瞬息万变考验基金经理对

于投资的信心， 恒心和临场决断力。

王鹏辉认为， 市场有太多盈利机会，

不同的投资风格可以把握不同的机

会， 而他自身倾向于比较激进的风

格，“为了获得更大收益， 上涨和下跌

都做到极致”。

王鹏辉崇尚“自上而下 ”与“自

下而上” 相结合， 强调研究创造价

值，研究透了的公司才敢放心持有。

他说：“要努力，但不要急于求成。 ”

慢慢来，也许就会臻于“刚刚好”的恰

到火候。

开朗热情， 勤奋认真是多数人对

王鹏辉的评价。 但王鹏辉坦言，自己其

实没什么爱好，是个很枯燥的人，下班

之后， 他仍会花大量的时间阅读研究

报告。 在生活枯燥的背后， 体现出的

是， 王鹏辉对工作的热爱和对投资人

的责任感。

未来
1 0

年
最大亮点是

T M T

记者：

未来
1 0

年最大的投资机会
在哪个行业

？

王鹏辉：

TMT

（数字传媒）行业非

常值得投资者重视。 首先是国内

3G

业务飞速发展，

3G

号码发放速度惊

人，这不是简单更换号码，而是彻底地

更换一部新手机，在手机硬件更新后，

还存在应用上的差异化。对此，中国企

业拥有很大的机会。

三网融合的趋势也给

TMT

带来

很大空间。随着三网融合逐步完成，移

动终端内容将更加丰富，

TMT

融合全

方位的信息需求。在技术发展成熟后，

对信息的需求将增强， 这将带来一个

很大产业链， 将有一批优秀的企业因

此得到较大的发展。

记者：

如何看待出口行业在
201 0

年的投资机会
？

王鹏辉：

2010

年短期来看， 没有

任何一个行业比出口复苏更确定，应

成为首选配置板块之一。但是，这个板

块的长期增长空间可能有限，

2010

年

一点问题都没有， 但

2011

年怎么样？

增速如何？这依赖于欧美经济，而欧美

经济财政赤字非常大， 在这么大财政

赤字的情况下， 到底经济会不会出现

二次探底，很难做出特别确定的结论。

但是出口行业在

2010

年的增长是确

定无疑的。

记者：

您管理的是景顺内需增长
基金

，

您如何看待消费行业
？

王鹏辉： 对于消费， 我有一个观

点，政策可以改变，资金也可以变来变

去，但人口结构是任何政治家、任何人

都无法改变的， 人口结构的改变要花

上

5

年、

10

年、甚至

20

年时间。 在目

前人口结构状况下， 消费必然是未来

非常强的趋势，这是谁都改变不了的，

即使不出刺激政策也要消费。 从数据

上来看， 零售数据增长速度一年比一

年快。

记者：

化工行业的机会在哪里
？

王鹏辉： 化工行业其实相对来说

简单一点， 因为它目前相对市盈率不

高，出口增长也比较明确。从最近走势

来看， 市场大幅调整下这些化工行业

都表现非常好， 目前这些行业的市盈

率是

20

倍，部分企业甚至不到

20

倍，

竞争力非常强。从全球来看，化工企业

具有非常强的成本优势， 其中具有全

球竞争力的企业非常值得重视。

2005

到
2009

基金五年长期业绩洞察

股市风云五载基金长跑谁主沉浮
证券时报记者

朱景锋

随着基金业不断向前发展， 基金业

收益史不断延长。 在基金长期业绩表现

方面， 之前主流媒体和研究机构考察最

多的是三年期表现， 对基金五年以来表

现尚未有较为详细的分析。在

2005

年到

2009

年五年时间里， 股市风云激荡，股

市的制度结构发生了巨大变化， 在漫长

的基金管理过程中， 哪些基金能勇立潮

头，表现出持续稳定的业绩，最终为投资

者带来丰厚的回报？

股票型基金：富国天益稳健制胜

2004

年

12

月

31

日，上证综指收于

1266.50

点，

2009

年

12

月

31

日，该指

数收在

3277.15

点， 五年上涨

157.76％

。

2005

年之前成立的

13

只主动型股票基

金累计收益率全部超过大盘， 其中富国

天益一马当先 ， 五年累计回报达到

463.29％

，成为股票基金五年长跑冠军。

2005

年

4

月

13

日，时任富国基金研

究策划部经理的陈戈从张晖手中接过富

国天益的“方向盘”，开启了一段神奇之

旅。 当年富国天益便以

14.84％

的收益率

夺得股票基金冠军，

2006

年富国天益继

续优异的表现，以

167.05％

的收益率排名

第三，

2007

年股市泡沫泛起，富国天益坚

持买入并持有的低换手操作， 最终表现

逊于行业平均， 在

70

只基金中排名第

43

。

2008

年富国天益卷土重来，单位净值

仅下跌

43.83％

， 排名抗跌榜第

11

名。

2009

年股市超预期反弹， 富国天益表现

再度落后， 在

139

只基金中仅排名

128

位，是过去五年相对排名最差的一年。

总体来看，在陈戈的管理下，富国天

益形成了较为明确的投资风格， 那就是

长期持有绩优白马股，坚持低换手，不盲

从市场热点炒作。 从

2005

年到

2009

年

连续

20

个季度，贵州茅台和苏宁电器总

是位列富国天益前十大重仓股， 大部分

时间都在前三大重仓股， 而过去五年时

间，贵州茅台股价上涨了

12.5

倍，苏宁

电器涨幅更是达到惊人的

23.53

倍！ 富

国天益与白马股为伍，终成白马基金。

另外，荷银精选、景顺增长、国泰金

鹰、 华宝增长等基金过去五年总回报也

均超过

4

倍， 这些基金均有在一段时间

表现格外突出。 荷银精选和国泰金鹰的

业绩稳定性较为突出， 基本上每年都能

排在前二分之一。景顺增长夺得

2006

年

收益率冠军， 在

2007

年和

2008

年业绩

表现欠佳，落后行业平均表现较多，

2009

年则把握住了市场机会， 排在前十分之

一。其他基金合丰成长、合丰稳定和合丰

周期均为在熊市和震荡市表现较佳，但

在牛市中表现落后。 光大量化则是牛市

表现突出，但熊市表现不佳。

混合型基金

华夏大盘五年赚了 10 倍

过去五年最赚钱基金最终产生于混

合基金，即华夏大盘精选，该基金过去五

年累计回报率达到

10.66

倍，比大盘多赚

了

9

倍多。华夏大盘精选在

2005

年表现欠

佳， 当年混合基金单位净值平均上涨

0.97％

， 而华夏大盘精选却下跌了

0.2％

，

在

53

只基金中排在第

38

名。 当年底王亚

伟开始管理该基金， 华夏大盘精选开始

精彩的表演。

2006

年以

154.49％

的收益率

排名第

5

，

2007

年收益率达到

226.24％

夺

得冠军， 并一举创造基金单年度收益率

最高纪录，

2008

年经受住熊市考验，单位

净值仅下跌

34.88％

， 排在抗跌榜第

3

名，

2009

年以

116.19％

的收益率再度夺冠。

华夏大盘是典型的趋势投资， 积极

判断市场瞬息变化并提前做出布局，投

资范围广泛，对热点的把握较好，选时能

力和选股能力均显著高于同类基金。

在华夏大盘精选之后， 上投优势以

过去五年

484.83％

的累计回报排名第

2

位， 在吕俊管理下的

2005

到

2007

年是上

投优势最为辉煌的时期。

2005

年上投优

势收益率为

11.32％

， 排名第

4

，

2006

年以

171.56％

排名第

1

，

2007

年排名第

8

， 连续

三年排名前十位，吕俊也因此声名鹊起。

2007

年

8

月

9

日，吕俊离开上投，

2008

年上

投优势跌幅达

57.25％

，跌幅在

103

只基金

中排在

96

位，

2009

年上投优势收益率达

80.8％

，在

121

只基金中排名第

17

位。整体

看，上投优势操作风格积极，把握机会能

力较强，只是风控能力欠佳。

从业绩稳定性看， 易方达策略过去

五年每年业绩均在同类前二分之一，业

绩持续性较为突出。肖坚自

2003

年

12

月

9

日即管理该基金，至到

2007

年底离职。过

去五 年 易方达策略累计回报达 到

460.57％

， 排名第

3

，

2005

年该基金以

13.41％

的收益率夺得冠军 ，

2006

年以

151.6％

的收益率排在第

7

位，

2007

年以

133.88％

的收益率排在第

14

名，

2007

年底

肖坚离职，易方达策略表现不再突出，但

仍排在前二分之一， 当年该基金单位净

值下跌

48.17％

，在

103

只基金中位列第

51

名，

2009

年该基金以

62.06％

的收益率在

121

只基金中排在第

49

位。

2009

年底该基

金的基金经理再度变更， 伍卫从刘志奇

手中接过接力棒迈向新的征程。

总体上看， 大多数混合基金过去五

年业绩稳定性不佳， 有时落后而有时领

先，但基金管理一项长跑运动，比拼的不

仅是爆发力和冲刺能力， 也不是一时的

风光，更重要的是耐力和应变能力。无论

什么风格的基金，笑到最后才是赢家。

基金深度研究

TMT

发展成熟后
，

对信息的需求将增强
，

这将带来一个很大
产业链

，

将有一批优秀的企业因此得到较大的发展
。

出口业
2010

年复苏确定无疑
，

但长期增长空间可能有限
，

因为欧美经济复苏前景具有很大的不确定性
。

从全球来看
，

国内化工企业具有非常强的成本优势
，

其中具
有全球竞争力的企业值得重点关注

。

王鹏辉
：

在估值与成长性之间寻找价值
证券时报记者

杜志鑫 方 丽

２００５年之前成立混合型基金过去五年总回报前十基金（单位：％）

序号 名称

五年累计

收益率

20０５

年

收益率

排名

（

５３

只）

20０６

年

收益率

排名

（

６６

只）

20０７

年

收益率

排名

（

８８

只）

20０８

年

收益率

排名

（

１０３

只）

20０９

年

收益率

排名（

１２１

只）

１

华夏精选

１０６６．６１ －０．２ ３８ １５４．４９ ５ ２２６．２４ １ －３４．８８ ３ １１６．１９ １

２

上投优势

４８４．８３ １１．３２ ４ １７１．５６ １ １５０．２８ ８ －５７．２５ ９６ ８０．８ １７

３

方达策略

４６０．５７ １３．４１ １ １５１．６ ７ １３３．８８ １４ －４８．１７ ５１ ６２．０６ ４９

４

鹏华

５０ ４４９．３６ ５．１５ ２１ １５７．９２ ３ １２７．８１ ２１ －４８．８６ ５６ ７３．８７ ２６

５

华安配置

４２３．４８ １２．７５ ３ １２４．８２ ２２ １０８ ５５ －３８．２ ７ ６０．６４ ５６

６

华夏回报

４１８．１６ ５．４３ １９ １１３．７２ ３４ １２２．１３ ３２ －２４．５２ １ ３７．１５ １１４

７

方达成长

３９８．３９ ５．３１ ２０ １５１．１３ ８ １１３．１７ ４８ －４５．８６ ３６ ６３．２９ ４４

８

银河稳健

３７８．０６ －２．０４ ４４ １３４．８１ １０ １２４．３６ ２８ －４２．２２ １７ ６０．３２ ５９

９

鹏华成长

３７７．８５ ８．２２ １１ １２６．４９ ２０ １０４．２６ ６２ －３９．１１ ９ ５６．７４ ６６

１０

嘉实服务

３７６．８９ －１．８２ ４３ １３０．７９ １３ １２５．６１ ２５ －４７．３ ４３ ７７．０１ ２１
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