
表

１

：美国与中国各类型基金发展状况（截至

２００９

年）

年份 美国（十亿美元） 中国（亿元）

股票型 混合型 债券型 货币型 股票型 混合型 债券型 货币型

２００５

规模

４９３９．７ ５６７．３ １３５７．２８ ２０２６．８２ ６８５．８４ １

，

６９５ ７５．３２ ２

，

１９５

比例（

％

）

５５．５６ ６．３８ １５．２７ ２２．８０ １３．８３ ３４．１８ １．５２ ４４．２６

２００６

规模

５９１０．５ ６５３．１５ １４９４．４１ ２３３８．４５ ２

，

８８５ ３

，

７９８ １９７ １

，

０９４

比例（

％

）

５６．８５ ６．２８ １４．３７ ２２．４９ ３５．４３ ４６．６４ ２．４２ １３．４３

２００７

规模

６５１５．８７ ７１８．９８ １６８０．０３ ３０８５．７６ １７

，

４８０ １３

，

１６７ ５３７．０７ １

，

１１０

比例（

％

）

５４．３０ ５．９９ １４．００ ２５．７１ ５３．６３ ４０．４０ １．６５ ３．４１

２００８

规模

３７０４．２７ ４９９．５ １５６６．６ ３８３２．２４ ７

，

７０６ ５

，

７６５ １

，

４０８ ３

，

８９２

比例（

％

）

３８．５８ ５．２０ １６．３１ ３９．９１ ３９．７１ ２９．７１ ７．２６ ２０．０６

２００９

规模

４９５７．５８ ６４０．７５ ２２０６．２ ３３１６．２ １４

，

５５３ ８

，

５３２ ５１５．９５ ２

，

５９５

比例（

％

）

４４．５８ ５．７６ １９．８４ ２９．８２ ５３．９２ ３１．６１ １．９１ ９．６１

资料来源：海通证券研究所基金评价系统（

ｈｔｔｐ

：

／／ｆｕｎｄ．ｈｔｓｅｃ．ｃｏｍ

），

２０１０ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｆａｃｔ Ｂｏｏｋ

表

２

：不同类型基金的收益情况（

％

）

基金类型

２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０．１－２０１０．８

纯债型

８．７ １１．６１ １４．９７ ７．８８ ４．００ ５．６５

偏债型

１０．５９ １１．９４ １２．２１ ５．５５ ５．６５ ４．９８

混合—偏股

３．２６ １０７．０７ １１７．９４ －４９．１８ ６４．４３ －６．２８

保本型

７．９３ ５０．３３ ５３．５０ －９．７０ １０．７９ －０．６２

货币型

２．４２ １．８８ ３．３４ ３．５５ １．４４ １．１０

资料来源：海通证券研究所基金评价系统（

ｈｔｔｐ

：

／／ｆｕｎｄ．ｈｔｓｅｃ．ｃｏｍ

）

注：（

1

）基金仓位为规模加权平均，基金规模采用最新

净值与最近季报份额相乘计算， 因此加权权重以及计入

大、中、小型基金的样本每周都略有变化，与前周存在不可

比因素；（

2

）大型基金指规模

100

亿以上基金；中型基金

50

亿

～100

亿；小型基金

50

亿以下。

（数据来源：德圣基金研究中心）
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从凶猛买入到意见分歧 基金对蓝筹态度转向

证券时报记者 木 鱼

� � � �随着蓝筹行情的深入，基金对蓝

筹股的态度发生了转变。市场公开信

息和证券时报记者采访内容同时显

示，基金已经从凶猛买入蓝筹股转为

交易分歧， 卖出的机构席位明显增

加，一些阶段上涨幅度较大的蓝筹股

被基金集中减持，买入蓝筹股和卖出

蓝筹股的基金资金基本平衡。

凶猛买入高弹性蓝筹股

据悉，今年

10

月以来，基金大举

投资蓝筹股，特别是一些高弹性的蓝

筹股，出现在公开信息“龙虎榜”上的

多为一些高弹性的蓝筹股，主要集中

在煤炭、券商、有色金属三大行业。

山煤国际是煤炭行业中弹性最

高的品种之一， 再加上非公开增发

购买大股东的资产， 山煤国际从今

年

9

月底的

24.48

元， 上涨到

10

月

22

日的

38.36

元，

10

月以来涨幅高

达

56.7%

。 公开信息显示，山煤国际

从

10

月

8

日到

12

日连续涨停，该

股前

5

大买入量均为以基金为主的

机构席位，最高达

1.18

亿元，合计买

入

4.1

亿元，成为公开信息中当期被

基金净买入资金量最大的蓝筹股。

在本轮蓝筹上涨中，券商股整体表

现领先， 而在目前上市的券商股中，广

发证券被认为是盈利和价格弹性最高

的，被基金连续两轮大举净买入。

公告信息显示，

10

月

8

日到

12

日， 广发证券前

4

大买入席位都是

机构席位， 买入量在

2500

万元到

3600

万元之间， 合计买入

1.23

亿

元；

10

月

14

日到

18

日的第二大到

第四大买入席位全部为机构席位，

买入量在

4300

万元到

6600

万元之

间，合计买入达

1.67

亿元，两轮合计

买入量接近

3

亿元。

有色金属行业股票是

10

月初的

领涨品种， 在

10

月

12

日大涨近

6%

，

10

月

13

日和

14

日两天涨停，该股在

这

3

天交易的买入席位前

4

名都是机

构席位，最高买入

9988.68

万元，合计

达到

2.77

亿元。

深圳一位基金经理分析， 在预

期蓝筹股大幅上涨的情况下， 基金

自然会选择高弹性的品种进行投

资， 这样的产品在一轮上涨中获利

幅度大， 相同的资金对基金净值的

贡献也更大。

另一家基金公司投资总监表示，

10

月

13

日之前就是看哪些基金公司

动作快，胆子大，在蓝筹股的涨停中，

大部分都和基金集中抢筹有关。

转向平衡交易

然而，蓝筹股大涨之后，特别是

在央行

10

月

20

日突然加息之后，

基金开始从凶猛买入演变成买入卖

出平衡， 一批基金撤离蓝筹的同时

也有另一批基金还在大举买入。

上海一位基金经理告诉记者，上

证指数

3000

点是一个“坎”，在这个

点位以上的时候，卖出蓝筹股的基金

会明显增加，特别是一些前期快速上

涨的蓝筹股。 基金目前正在兑现

10

月以来的收益，找寻下一阶段领涨的

投资品种。

从市场公开信息来看，前期基金凶

猛买入的股票有被基金卖出的痕迹。山

煤国际公布非公开增发购买大股东的

资产方案之后连续

2

个涨停，基金却在

其中以卖出为主。山煤国际

10

月

21

日

到

22

日卖出最大的

3

个席位都是机构

席位， 分别卖出

1.53

亿元，

0.77

亿元和

0.77

亿元，再加上第

5

大席位机构卖出

的

0.38

亿元，合计达到了

3.45

亿元，而

在买入前

5

大席位中只有第

2

大为机

构席位，买入

0.76

亿元。

广发证券和兴业证券分别是深交

所和上交所券商股的领涨品种。

10

月

20

日广发证券买入席位前两名和第

4

名都是机构席位，但同时卖出前

3

大席

位都是机构席位，显示出以基金为代表

的机构席位已经部分卖出。当日兴业证

券买入前

5

大席位无一为机构席位，而

卖出第

2

和第

5

大席位都是机构席位。

值得注意的是， 在

10

月

20

日央

行突然加息当日， 以基金为主的机构

席位大举卖出地产股。公开信息显示，

保利地产、 冠城大通和华发股份的机

构席位以卖出为主，

12

个机构席位卖

出金额合计近

7

亿元， 而

4

个机构席

位买入金额合计只有不到

1

亿元。

“地产股是蓝筹股中表现最弱的，

在加息的冲击下，持有房地产股不如

持有其他蓝筹股对基金业绩的贡献

大，因此大批基金减持了房地产股。 ”

某基金分析师表示。

中银稳健双利债券型证券投资基金投资价值分析

海通证券基金研究中心

债券市场———

低风险的资产配置渠道

随着手中资产的积累，越来越多的

投资者将目光瞄向了资本市场， 股市、

基金等已经融入了人们的日常生活。事

实上，资本市场中除了股市，还包括了

债市。 相比股市，债市的关注度显然偏

低，但债券在投资中起着举足轻重的作

用，由于债市与股市在风险以及收益上

存在着明显的差异，因而债券同样是资

产配置的重要组成部分。

将债券市场与股票市场的收益以

及风险进行比较， 可以发现两者特点

如下：一、债市、股市存在“跷跷板效

应”，从“沪深

300

与中债综合全价指

数走势对比图” 可以明显看出， 沪深

300

指数与中债综合全价指数之间呈

现此消彼长的现象， 由于市场整体资

金供给不变， 债市与股市的资金分流

作用导致了这一现象的出现， 合理在

两类资产间转换将有效提高组合收

益；二、债市收益平稳、风险较低。 相比

A

股市场从

130%

大涨到

65%

大跌的

过山车行情， 债券市场虽然整体收益

较低， 但正收益平稳且风险较低，从

2004

年至今中债综合指数的月波动仅

为

0.68%

， 而同期沪深

300

波动高达

11.07%

；三、债券投资往往伴随一定的

税收优惠，免税定期付息债券的存在，

使得债券投资成为众多企业合法避税

的途径。 综合来看，债券市场作为一种

低风险、稳收益的投资渠道，在提供稳

健投资者一条有效资产配置渠道的同

时， 也提供所有投资者市场面临风险

时一条避险渠道。

债券基金———

前景广阔 收益平稳

债券基金通过基金公司的专业管

理，构造合理债券组合投资，寻求相对

稳定的收益，主要投资对象为国债、金

融债以及企业债， 这部分收益为投资

者提供了固定的回报和到期还本的保

证， 此外还有小部分资金用于打新股

和可转债， 部分债券基金还可以适度

参与二级市场交易，以期提高收益。

基金最早发源于英国，

20

世纪

20

年代后传入美国， 在美国得到极大的

发展和普及。 经过几十年的发展，基金

成功遍布了世界各地， 美国的投资基

金业也成为全球基金资产管理量最

大，管理系统最完备的国家。 我们统计

了世界上最成熟的基金市场———美国

基金市场各类基金的规模以及份额，

并将其数据与中国对比。 从表

1

可以

看出， 近

5

年来美国市场债券型基金

规模占比始终保持在

14%

以上， 且截

至

2009

年底， 这一比例更是高达

19.84%

， 而中国债券型基金除了在

2008

年大熊市中占比超过

7%

，为历史

高点， 其余各年度基本维持在

2%

左

右。 事实上，除去美国，欧盟以及我们

的近邻韩国以及日本债券基金的占比

均在

10%

以上， 与国外成熟市场显著

的差距暗示了中国债券基金未来广阔

的发展前景。

债券基金之所以在国外得到大力

发展，与其低风险、稳收益的特征息息

相关。 我们统计了从

2005

年以来各年

度不同类型基金的收益。 从表

2

可以

看出， 纯债型以及偏债型基金在各个

年度均获得了正向收益。 在熊市中，混

合偏股以及保本型基金受到市场拖

累， 而债券基金获得显著超越市场无

风险利率的收益， 具备市场下行时抵

御风险的能力；在牛市中，债券基金跟

随上涨， 虽然收益无法和股票基金媲

美，但也能获得稳定的收益上涨。 且从

净值波动来看， 债券基金各个时期的

波动均小于其他类型基金。 我们上文

说过，债市与股市存在跷跷板效应，债

市较弱时股市往往较强， 债券基金由

于可以申购新股以及购买可转债，部

分债基还可适度投资二级市场， 因而

也能分享到市场上涨的收益； 而当股

市较弱时信用债表现往往可圈可点，

从而很好的抵御风险。 除了低风险、稳

收益的特点， 与一般国债定存无法提

前赎回不同，债券基金灵活度高，此外

税收优惠以及管理专业也是债券基金

吸引投资者的重要因素。 因而随着市

场的发展， 债券基金越来越受到投资

者青睐， 近期发行的债券基金均募集

火热，但相比国外市场，中国债券基金

的规模仍有很大的发展空间。

股市震荡概率较高

债市短期风险不大

从目前的市场情况来看， 我们认

为

A

股市场的上行动力要么来自于小

盘股的继续上行， 结构性估值差距创

历史新高， 要么来自于大盘股的估值

修复，风格轮换。 但是，从短期来看，这

两种可能性都相对较低， 结合当前经

济结构调整和经济驱动力更替的过渡

期，市场再度处于震荡的可能性偏大，

在市场趋势尚未确立之前， 股市的收

益存在不确定。 而海通债券策略认为，

短期来看， 宏观经济将继续保持着通

胀上行、经济下行并存的局面，经济下

行将给予债券收益率一定的环境保

护， 且目前银行

7

天回购利率仍处于

历史较低位， 加上国有商业银行通过

质押式回购日均融出的资金大约在

1500

亿左右， 表明目前资金仍比较充

裕，整体来看债市风险不大。 但债券的

估值显然已不便宜， 投资者需逐渐谨

慎， 从现在到年底信用债或存在一波

回调， 我们对于债市整体维持中性评

级， 但由于债基还可以申购新股以及

购买可转债， 部分债基甚至可以参与

二级市场股票投资， 因而债券基金的

收益与债券市场并不是完全相关的。

债券基金的收益主要取决于大类资产

的配置正确与否， 投资者选择债基时

应当重点考量基金经理大类资产配置

的能力。 从而更好的在股市下跌时获

得稳健收益， 股市上涨时也能分享上

涨收益。

中银稳健双利债券基金

投资价值分析

本次中银基金管理公司发行中银

稳健双利债券型基金， 根据招募说明

书， 该基金主要投资于固定收益类金

融工具，其中投资国债、金融债、可转

债、 债券回购等固定收益类比例不低

于

80%

， 同时参与新股申购、 股票增

发、 二级市场股票等非固定收益证券

投资的比例不高于

20%

， 根据海通基

金分类， 中银稳健双利债券型基金一

级分类属于债券型基金， 二级分类属

于偏债类基金 （能主动投资于二级市

场）， 适合风险承受能力中等的投资

者。 我们认为中银稳健双利在多方面

均展现了较高的投资价值。

拟任基金经理历史业绩良好：本

次中银稳健双利拟任的基金经理与之

前中银稳健增利的基金经理一致，分

别为奚鹏洲和李建。 我们统计了中银

稳健增利成立以来的历史业绩。 截至

2010

年

9

月

10

日，中银稳健增利今年

以来业绩排名为

67

个债券型基金中

的第十位，最近一年的收益位于

64

个

债基中的第七位， 均位于债券型基金

的前

1/5

，历史业绩良好。 值得注意的

是，根据海通基金评价系统数据，中银

稳健增利的夏普值在所有债券基金中

排名第一， 说明该基金单位风险所获

得的风险回报为所有债券型基金中最

高的， 对于风险要求较高的补偿也从

侧面表明了这两个基金经理属于稳健

型的管理者， 而债券型基金受众群体

往往是稳健投资者， 只有在确保下行

风险的情况下才能追求超额收益，从

这点来看， 两位基金经理的稳健作风

无疑很契合多数债基投资者的需求。

拟任基金经理专业素养较佳：除

了历史业绩良好， 拟任的两位基金经

理均具备超过

10

年的证券从业经验，

具备丰富的相关经验， 其中奚鹏洲曾

任中国银行总行金融市场部债券高级

交易员， 交易员的从业经验使得基金

经理的市场敏锐度相对较高， 李建曾

先后担任联合证券以及恒泰证券固定

收益研究员，具备基金、证券、期货和

银行间债券交易员的从业资格， 两位

基金经理均具备丰富的从业经验，同

时， 我们对中银基金管理公司的调研

显示， 中银基金固定收益团队在选取

债券个券品种时尊重历史， 通过历史

分析挑选价值低估以及未来评级有提

升空间的券种，团队执行力较强。

综上所述，我们认为，债券基金具

备低风险、稳收益的特征，且灵活度高、

税收优惠并且管理专业，在提供稳健投

资者一条有效资产配置渠道的同时，也

提供所有投资者市场面临风险时一条

避险渠道。 在当前市场趋势未确立，股

市的收益存在不确定的情况下，具备稳

健收益的债市是配置资产的较优渠道

之一。正在发行的中银稳健双利债券基

金作为一只中等风险的偏债型基金，拟

任的基金经理历史业绩良好，专业素养

较优，同时稳健的风格为基金获取稳定

收益奠定了优质的基础。 对于风险承

受能力较低， 追求长期稳定收益的投

资者而言， 新发行的中银稳健双利债

券基金提供了一条较优的渠道。

大消费“拖后腿” 基金不离不弃

证券时报记者 张 哲

本报讯 尽管

10

月份行情 “第

一枪”鲜有公募基金身影，但不少公

募基金认为“现在为时不晚”，表示

继续看高后市。值得注意的是，公募

基金对重仓的医药、白酒等近期“拖

后腿”的大消费行业依然不离不弃，

对近期飙涨的有色金属等行业则分

歧很大。

本次行情在不少经历过

2007

年牛市的基金经理看来， 有点似曾

相识的感觉。“升值预期带动外部资

金快速流入国内， 加上过去两年的

超常规货币投放， 流动性泛滥趋势

似曾相识。 目前这个形势能否重演

2007

年的情形，未来需要看美国的

政策。 ”上海一位基金经理表示，未

来

A

股可能在流动性泛滥之下催

生出资源、能源的大牛市。

国富成长基金经理潘江认为，

人民币升值预期明显增强， 热钱从

房地产行业流出， 将有助于改善

A

股资金面。蓝筹股的估值偏低，存在

估值修复的必要。综合来看，震荡向

上的概率较高。

他表示， 从大小盘风格特征来

看，两者的估值溢价得到修复。中小

盘股因前期涨幅过大、估值过高，又

受到集中解禁的影响， 股价面临较

大压力；大盘股向上修正能否持续，

取决于流动性影响。 综合来看，“流

动性”因素是本次行情的主要变量。

“中长期看并不认为周期性行业将

持续取得超额收益， 依然看好大消

费行业与新兴产业的投资机会。 ”

值得注意的是， 不少重仓房地

产行业的基金尽管近期基金净值表

现不佳，但基金经理对此无惧。 “地

产相关调控政策并没有如市场所预

期的严厉， 这大大减弱了市场的担

忧。从我们基金的赎回来看，基本保

持平稳。房地产行业利空出尽，目前

已经跌到低点了，后面还有机会。 ”

对近期吸引不少资金流入的有

色金属板块，基金分歧却是很大。上

海某明星基金经理认为，“短期来看

有投机价值。 ”另一位从业

10

多年

的基金经理也认为， 有色股短期机

会存在， 长期看未必是好的投资机

会。 而申万巴黎基金某基金经理则

看好在美元下跌、通胀预期、流动性

等诸多因素推动下资源类行业的投

资机会。

三类偏股方向基金按规模统计的平均仓位变化

基金规模

２０１０－１０－２１ ２０１０－１０－１４

仓位变动

（百分点）

主动增减仓

（百分点）

大型基金

８４．９３％ ８３．０８％ １．８５ １．２２

中型基金

８５．８６％ ８４．４８％ １．３７ ０．７８

小型基金

８３．８４％ ８２．６７％ １．１７ ０．５２

各类型基金平均仓位变化

基金类型

２０１０－１０－２１ ２０１０－１０－１４

仓位变动

（百分点）

主动增减仓

（百分点）

指数基金

９５．０２％ ９４．４７％ ０．５４ ０．３１

股票型

８８．０４％ ８６．９５％ １．０９ ０．５８

偏股混合

８１．３１％ ７９．０８％ ２．２４ １．４９

配置混合

７８．０８％ ７６．１６％ １．９２ １．１０

特殊策略基金

７５．２２％ ７３．６２％ １．６０ ０．７２

保本型

３０．７９％ ３０．６６％ ０．１３ －０．８４

偏债混合

３０．１１％ ３０．４１％ －０．３０ －１．２７

债券型

９．４２％ １０．２４％ －０．８２ －１．２４

规模

１５０

亿以上基金仓位测算

基金名称 基金类型 基金公司

１０

月

２１

日

１０

月

１４

日

仓位增

减（百

分点）

主动增

减仓

（百分

点）

基金净

值（亿

元）

嘉实沪深

３００

指数基金 嘉实基金

９５．２３％ ９４．５０％ ０．７３ ０．５０ ３７０．００

易方达价值成长 偏股混合 易方达基金

８８．１３％ ８７．１３％ １．００ ０．５０ ３０９．９１

广发聚丰 股票型 广发基金

８５．９２％ ８３．８９％ ２．０３ １．４２ ２８４．７３

华夏沪深

３００

指数基金 华夏基金

９４．８６％ ９５．３４％ －０．４８ －０．６８ ２７２．９１

易方达上证

５０

指数基金 易方达基金

９３．２４％ ９１．８３％ １．４１ １．０８ ２７１．７３

华夏上证

５０ＥＴＦ

指数基金 华夏基金

９８．９０％ ９８．４９％ ０．４１ ０．３４ ２６８．０２

易方达深证

１００ＥＴＦ

指数基金 易方达基金

９９．６０％ ９９．７０％ －０．１０ －０．１１ ２６４．６２

中邮成长 股票型 中邮创业基金

９５．００％ ９４．３５％ ０．６５ ０．４１ ２５２．８７

银华优选 股票型 银华基金

９３．４４％ ９４．２３％ －０．８０ －１．０４ ２２１．６７

汇添富均衡 股票型 汇添富基金

８６．９７％ ８４．１１％ ２．８６ ２．２６ ２１５．０９

诺安股票 股票型 诺安基金

７７．０７％ ７８．６８％ －１．６１ －２．３７ ２１４．１０

博时价值 偏股混合 博时基金

６８．５９％ ６１．５５％ ７．０４ ５．９７ ２０８．６７

嘉实主题精选 偏股混合 嘉实基金

４２．５９％ ３９．２７％ ３．３２ ２．２３ ２００．０４

华夏红利 偏股混合 华夏基金

８２．４５％ ７９．８３％ ２．６２ １．９０ １９３．９８

兴业趋势 配置混合 兴业全球基金

７８．９６％ ７２．８８％ ６．０８ ５．１９ １９１．０８

博时新兴成长 股票型 博时基金

８７．２３％ ８５．９６％ １．２７ ０．７３ １８８．７２

易方达深

１００ＥＴＦ

联接 指数基金 易方达基金

９５．２３％ ９６．７０％ －１．４７ －１．６１ １８５．４５

融通深证

１００

指数基金 融通基金

９５．４０％ ９４．４３％ ０．９７ ０．７３ １８０．１２

华夏盛世 股票型 华夏基金

８４．００％ ７８．４６％ ５．５４ ４．７７ １７７．７７

大成稳健 偏股混合 大成基金

８４．６９％ ８５．８３％ －１．１４ －１．６９ １６３．５４

融通新蓝筹 偏股混合 融通基金

７２．５２％ ６８．２９％ ４．２３ ３．２５ １５９．３７

光大量化 股票型 光大保德信基金

９０．２３％ ８７．００％ ３．２４ ２．７３ １５６．８９

华宝精选 股票型 华宝兴业基金

８８．４７％ ８７．２３％ １．２４ ０．７４ １５５．０３

中邮优选 股票型 中邮创业基金

９４．８０％ ９５．６７％ －０．８７ －１．０５ １５１．３６

大基金上周主动加仓

１．２２

个百分点


