
焦 点

Focus

主编：金 烨 编辑：王 俊 组版：晓 辉 E m ail:w angjun@ zqsbs.com �电话：0755-83501524

中国基金

2010年 11月 1日 星期一

B5

四年前，金融保险行业从机械设备行业手中夺下基金头号重仓板块宝座；四年后，基金头号重仓板块宝座重新回到机械设备行业

不爱低估值只要好前景 基金弃旧爱结新欢

证券时报记者 朱景锋

基金 10月抢配金融股

仍低于标配水平，未来有望继续增持金融保险股

今年三季度末， 金融保险

股跌落基金第一大重仓行业宝

座，

10

月以来基金普遍对金融

保险股反手做多， 大举增持金

融保险股， 特别是针对其中的

券商股， 部分基金已经获得较

丰厚的浮盈。

据悉， 券商股在

10

月

8

日

上午开盘时表现并不是十分突

出， 随后大幅上涨， 特别是在

10

月

11

日广发、中信两大券商

股涨停， 带动了整个券商大幅

上涨。

10

月

13

日兴业证券上市

首日及以后交易日都出现大幅

上涨。

深圳一家基金公司投资总

监表示，

10

月

8

日和

11

日不少

基金增加了对券商股的投资，甚

至涨停价格买入券商股，也有一

些基金从

10

月初开始增持保险

和银行股票。

公开信息显示， 广发证券、

兴业证券、光大银行等金融保险

股买入席位上多有以基金为主

的机构身影。

10

月

8

日到

12

日，

广发证券前

4

大买入席位都是

机构席位， 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，合计买入达

1.67

亿元，两轮

合计买入量接近

3

亿元。

10

月

14

日兴业证券上市第

二个交易日涨停，买入第一大席

位为机构席位，买入

4696

万元；

上市第三个交易日，两大机构席

位又净买入兴业证券近

1.4

亿

元。 光大银行

10

月

13

日到

15

日，三大机构专用分别买入

1.39

亿元、

0.86

亿元和

0.84

亿元，合

计买入超过

3

亿元。

从市场表现来看，基金对于

广发证券等金融保险股的投资

已经取得了一定规模的浮动收

益。

某基金分析师表示，以基金

10

月以来增持金融保险股的动

作来看，基金目前距离金融保险

股标配水平还有一定的距离，有

望在未来一段时间继续增持金

融保险股。 （木 鱼）

■三季度末，在 400 只偏

股基金中， 近 80 只基金持有

金融保险股比例降至零。

■今年以来， 偏股型基金

连续三个季度减持金融保险

股， 三季度末持有金融保险股

的市值占基金净值的比例仅为

8.92％。

■相对于沪深 300 权重

股比例， 偏股基金三季度末低

配金融股接近 20 个百分点，

偏股基金在 10 月份反弹行情

中涨幅仅为沪深 300 涨幅的

一半。

■多只两地上市传统行业

股票在香港市场估值高出 A

股市场 20% 。

半导体：电子产业基石

摩尔定律是笼罩在半导体行业

头顶的一片阴霾： 芯片中的晶体管和

电阻器的数量每

18

个月会翻番。这就

意味着每过

18

个月，半导体的性能和

容量都会翻倍， 或者说相同性能的产

品

18

个月后价格就会缩水一半。

对消费者而言，只需耐心等待，

就能用相似的价格享受更先进的科

技产品， 但对于半导体企业这却是

莫大的悲剧： 企业必须不断紧跟或

推动技术革新的步伐， 推出高价格

的新产品，而当通胀袭来时，各种原

材料与人力成本都在提升， 所销售

产品的价格下降趋势却不为所动。

也正如此鞭策了半导体行业近

30

年的飞速成长。 根据美国半导体

工业联盟

SIA

的统计，最近

30

年的

行业复合增长率为

12.5%

。

2010

年

在经济复苏的带动下， 销售收入预

计将达到

2900

亿美元。

半导体是电子产业的基石，决

定产业技术水平和深度。 中国的半

导体产业目前的技术水平偏低，不

过这同时也赋予巨大的发展空间。

作为世界第一大半导体市场，中

国正在高歌猛进。一方面是向芯片制

造业的迈进，另一方面是向新兴行业

的渗透。当今的热门领域———战略新

兴产业发展尤其需要依靠半导体发

展，如电力电子在新能源、各种节能

技术以及电动车中将得到广泛运用，

光效不断提高的

LED

将应用于半导

体照明，微机电器件（

MEMS

）、射频标

签（

RFID

）等应用于物联网。

2000

年

以来，绿色可再生新型能源———正迅

速崛起太阳能产业已成为半导体又

一个重要下游领域。

正因如此， 半导体产业一直是

政策扶持的对象， 也是资金投入力

度最大的领域之一。

2002

年，在上海

市政府支持下成立的上海集成电路

研发中心，囊括了上海贝岭、华虹集

团等集成电路骨干企业， 成为面向

全国集成电路企业、 大学及研究所

开放的非盈利性公共研发机构。

2009

年， 以我国集成电路封测领军

企业江苏长电科技股份有限公司为

产业化依托， 五家微电子领域的研

究机构及公司共同组建了我国第一

家 “高密度集成电路封装技术国家

工程实验室”。

纵观日本、韩国、台湾等电子强国

和地区， 其半导体产业都经过了长期

持续增长，方奠定了今日的地位。中国

的半导体公司在技术和规模方面都有

巨大的提升空间， 半导体产业的发展

必将引领中国电子制造业的未来。

走近“上证龙头企业指数”

■

保险：黄金 20年的想象力

� � � �对于保险，人们曾带着爱恨交加的

复杂情绪。

过去谈保色变： 保险代理职业素养

参差不齐，保险和“传销”同质化，沦落到

“忽悠”着卖；付了保费却仅得到对“或有

风险”诸多条条框框下的一纸承诺。

2000

年前后，情况发生了改观。 收

入的增长推动需求层次的提高，银行销

售渠道的出现比个险代理人的推销增

强了可信度，而最重要的是人们逐渐意

识到保险其保障的本质功能。来自投保

人结合实际需求的主动寻保，令保险一

跃成为中国改革开放以来最大的朝阳

行业之一，底气十足地保持了年均

30%

左右的增速。其中，寿险保费从

2000

年

到

2008

年复合增长率为

29.6%

。 而亚

洲、欧洲和北美寿险市场同期的年均复

合增长率则分别为

4.1%

、

9.7%

和

3.8%

。

中国成为亚洲第二大人寿保险市场，全

球排名第六。 非寿险保费也持续了近

26%

的年均复合增长，中国市场位居亚

洲第二，全球第十。

保费收入是保险公司经营的基础，

而利润实现主要依靠投资收益。随着投

资渠道的不断放开，保险投资也逐渐进

入各个领域。债券投资和存款为保险公

司带来稳定收益；股票和基金投资分享

资本市场盛宴；不动产、非上市公司股

权等方向的投资，既能提高保险公司的

投资收益率，也能增强利润的稳定性。

中国保险市场还远未饱和， 行业发

展前景诱人。 伴随着我国的“人口黄金年

代”，到

2030

年前的

20

年，中国寿险业

的规模和资产积累速度都将处于鼎盛时

期。

20

世纪

60

年代

-70

年代中期的新中

国第二次生育高峰人群还未步入老年，

他们的保险需求和收入均处于上升阶

段， 而到期赔付支出占保费收入则低至

10%-20%

，现金流入持续超过现金流出。

若中国的寿险深度在

2030

年达到当前

的全球平均水平（

4.2%

左右），则未来

20

年寿险保费的复合增长率比名义

GDP

的

增长率高近

2

个百分点。 同时，蒸蒸日上

的小康生活，也会将财产税、车辆保险等

各种非寿险险种，推向需求前沿。

可以预见， 中国保险业仍将以每年

20%～30%

的速度高速增长，诸多现有大型

保险公司也可能成为中国保险业的 “百年

老店”，他们将不仅为投保人提供财产和生

命保障，也将为股东持续创造财富和价值。

毫无疑问， 基金群体投资思路走到

十字路口。 价值投资者在过去一年中经

历最为痛苦的时期， 坚守金融股的基金

经理遭受市场和排名的双重煎熬。 趋势

投资者却收获颇丰，收益率不断创新高，

排名扶摇直上。 在经济结构调整的大背

景下，基金经理紧跟时代步伐，调整投资

思路，不断减持传统行业，热捧大消费和

新兴产业，相关板块估值迭创新高。

这究竟是前瞻性布局， 还是危险的

游戏？

偏股基金行业配置已大幅背离沪深

300

指数。据

Wind

资讯统计，截至三季度

末， 沪深两市流通市值达到

15

万亿元，

其中金融保险股市值达

38777

亿元，占

到流通市值的

25.77％

。 在作为基金业绩

基准的沪深

300

指数中， 金融保险股市

值占

28.19％

，相比市场基准，基金低配金

融股接近

20

个百分点。 因此，虽然

10

月

份沪深

300

指数涨幅高达

15.14％

， 偏股

基金三季度末平均仓位超过

82％

， 但

10

月份偏股基金净值平均仅上涨

6.88％

，不

足沪深

300

指数涨幅的一半。

金融股四年来首度退位

金融股从上位到丢掉宝座，刚

好经历了四年轮回。 从

2006

年下半

年至今年上半年， 金融保险行业一

直占据基金头号重仓行业， 在遭到

基金连续多个季度大举减持之后，

头号重仓行业的宝座已经让位于机

械设备和医药生物。

上周公布完毕的基金三季报显示，

在三季度末， 偏股型基金持有金融保险

股的市值占基金净值的比例仅为

8.92％

，

比二季末大幅下降

2.8

个百分点，比年初

降幅更是高达

10.54

个百分点，这是该板

块今年以来连续三季度占基金净值比例

下降。

三季度末， 偏股基金整体配置机械

设备比例高达

12.88％

， 成为三季度基金

头号重仓板块； 同期基金配置医药生物

板块的比重也高达

9.68％

，位居基金重仓

第二大板块。

金融股得宠始于

2006

年四季度，当

时估值较低、 业绩优异的金融股被基金

大举买入，到

2006

年四季度末基金配置

金融股的比例达到

14.22％

，相比

2006

年

三季度末

8.22％

大幅跃升

6

个百分点，金

融股一举取代机械设备登上基金配置头

号重仓板块宝座。

2007

年， 基金配置金融股的比例进

一步提升。

2007

年底，金融股占基金净值

达到

17.82％

的阶段高点。

2008

年，股市

大跌，基金纷纷砍仓，金融保险行业占基

金净值的比例大幅下降， 但始终保持基

金头号重仓板块位置。

2008

年底，金融保

险行业只占到基金净值的

11.64％

， 达到

阶段新低。

2009

年股市大幅反弹， 基金大举增

持金融保险行业。

2009

年中期，金融保险

行业占基金净值的比例创出

23.46％

的历

史新高。

但从

2009

年下半年开始，经济结构

转型逐步成为基金投资的主流思路，金

融保险行业遭遇连续减持。 去年三季度，

基金减持金融保险行业

4.35

个百分点，

持仓占比降至

19.11％

， 在去年年底稳定

在

19.46％

。

今年以来，基金发力砍仓金融股。 三

季度末，金融保险股占基金净值的比例跌

破

10％

，并交出基金头号重仓板块位置。

在疯狂减持金融股的同时， 基金对

大消费和新兴产业的配置创出历史新

高，机械设备、医药生物、食品饮料、批发

零售等受益于结构调整的稳定增长类板

块占基金净值比例合计达到了

39.21％

。

基金对中小板和创业板的追捧也没有因

为解禁潮的到来而丝毫减弱。

金融股有无价值？

自去年下半年以来， 金融保险

股价格一跌再跌，虽然估值水平一

直下降，业绩一直增长，但始终无

法挽留基金经理“离去的心”。 在估

值接近历史新低的情况下，金融股

究竟有没有价值？ 基金经理们争论

激烈。

鹏华基金研究部总经理冀洪涛在接

受记者采访时表示，十二五规划出台，未

来

3

到

5

年发展方向非常明确。 钢铁、地

产、银行等行业是市场权重股，但不是市

场超额收益的来源。 目前金融公司赚取

了最大利润， 这部分超额收益会慢慢回

归到民生、消费。 真正具有成长性的板块

可能是新经济或者环保、高端制造业、新

兴服务业。

早在去年下半年就有基金经理表

示， 从以美国为代表的发达国家股市发

展规律来看，长期而言，金融股市值占市

场的比重呈不断下降趋势， 在成熟市场

中金融股的估值较低。

今年以来，经济结构调整步伐加快，

房地产调控不断升级， 与房地产相关的

金融、钢铁、建材等相关板块的增长预期

随之恶化， 结构性调整成为基金经理做

空金融股的最大理由。 今年三季度末，在

400

只偏股基金中， 有近

80

只基金持有

金融股比例降至零。

当然，在减持金融股的洪流中，也有

逆势坚守者。 长城品牌优选自去年以来

一直超配金融股， 到今年三季末金融保

险 股 市 值 占 该 基 金 净 值 比 例 高 达

49.45％

， 成为目前持仓金融股比例最高

的偏股基金。 其基金经理杨毅平表示，在

经历了今年上半年的持续调整后， 大市

值的指标股的估值水平已接近

2008

年

底全球金融危机时的水平， 对于大市值

蓝筹股，由于估值过低，且未来盈利增长

明确， 股票的性价比良好， 投资风险很

小，长城品牌优选一直坚定持有，相信未

来一定会有可观的回报。

杨毅平认为，作为大型共同基金，只

能依据上市公司的盈利能力和估值水平

来选择投资标的， 如果通过过度投机和

博傻来获取资本利得， 将会是极度危险

的游戏。

价值投资 V S 趋势投资

“自

2009

年

8

月份调整以来，

市场出现两条最主要的投资线索：

大消费和新兴产业。 在长达

13

个

月的时间中， 市场的估值水平分

化达到极致。 在这两条主线范畴

内的股票估值水平一路上扬，而

相应的周期类股票 （以金融地产

为代表）则是一路下降”，上海一位

基金经理表示。

兴业全球视野基金经理董成非表

示， 在

A

股市场由于种种理由抛弃传统

产业、疯狂追捧新兴行业时，香港市场却

执着地对传统行业股票给出较高的估

值。 “越来越多的两地上市传统行业股票

在香港市场估值比

A

股市场估值高出超

过

20%

，即使考虑汇率因素也是如此，这

种差距在

8

月至

9

月进一步扩大”。

董成非认为， 金融保险股受压抑的

结果就是报复性反弹，压抑时间越长，反

弹力量就越强。

9

月底，传统行业出现大

幅度上涨。 虽然在短期内由于上涨幅度

过大，传统行业股票可能会出现反复，但

未来新兴和传统行业股票之间的估值差

异将不断缩小。 他表示将在传统行业中

继续挖掘低估值品种。

实际上， 董成非只是少数几位坚持

在传统行业挖掘低估值品种的基金经理

之一， 更多的基金经理仍在热炒新兴产

业和大消费板块，在他们看来，

10

月份传

统行业股票反弹只是短暂的估值修复行

情，不具有持续性。

在众多基金经理抛弃金融股之时，

曾经长期对金融股不理不睬的王亚伟却

在去年四季度以来大举重仓金融股，工

行、 建行和交行连续多个季度位列华夏

大盘精选和华夏策略前十大重仓股。

官兵 /图

最新动向

基金行业持仓比例


