
２００９

年成立的次新股票基金黑马

排名 名称

今年前

１１

月

收益率（

％

）

设立日期

首发规模

（亿元）

１

华商盛世

４２．３２ ２００８０９２３ ３．８５

２

银河行业

３０．８５ ２００９０４２４ ６．９３

３

澳银中小盘

２７．７ ２００９１２０１ １８．６９

４

东吴动力

２７．３２ ２００６１２１５ ２１．４４

５

天治创新

２７．２９ ２００８０５０８ ２．４８

６

大摩领先

２５．４ ２００９０９２２ ７．０４

７

嘉实优质

２５．０６ ２００７１２０８ ０．００

８

华夏优增

２４．５６ ２００６１１２４ １４１．０２

９

大成景阳

２４．５６ ２００７１２１１ ４８．５９

１０

信诚蓝筹

２３．７９ ２００８０６０４ ４．５６

１１

华夏复兴

２３．６４ ２００７０９１０ ４９．９９

１２

合丰成长

２３．１７ ２００３０４２５ １０．２２

１３

华泰价值

２１．５１ ２００８０７１６ ４．０６

１４

天弘周期

２０．８５ ２００９１２１７ ６．９９

１５

景顺能源

２０．４９ ２００９１０２０ ９．３４

１６

广发核心

２０．３４ ２００８０７１６ １２．４３

１７

添富策略

２０．０２ ２００９１２２２ ３２．１６

１８

南方价值

１９．６９ ２００８０６１８ １１．４０

１９

金鹰行业优势

１９．６９ ２００９０７０１ ２１．６７

２０

银华富裕

１８．６６ ２００６１１１６ ５０．７１

２００９

年成立的次新混合基金黑马

排名 名称

今年前

１１

月

收益率（

％

）

设立日期

首发规模

（亿元）

１

华夏策略

３０．７ ２００８１０２３ １５．８４

２

嘉实增长

２８．７３ ２００３０７０９ ９．４５

３

华商阿尔法

２６．８ ２００９１１２４ ２２．９９

４

东吴进取策略

２６．７７ ２００９０５０６ １０．４９

５

华夏精选

２６．６８ ２００４０８１１ １９．２８
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中国基金

摩根资产管理

（

J.P.Morgan

Asset Management

）

隶属于摩根

大通集团

，

是全球最大资产管理

公司之一

，

拥有两个世纪的卓越

投资管理经验

，

现于世界各地管

理资产

13,000

亿美元

。

筅

摩根“投资通天下”

根据联合国经济与社会事务

部日前所发布的 《2011 年世界经

济形势与展望》报告，发展中国家

将在今后两年持续推动全球经济

复苏， 中国更一马当先，2011 年经

济增长预计可达 8.9％， 而印度经

济亦毫不逊色， 有望于明年增长

8.2％。

在金融市场上，经济增长势头

强劲的中印两国一直以来都备受

国际投资经理青睐。 各位读者对于

中国的情况可能已了如指掌，那印

度又有哪些前景不俗的机会值得

大家留意呢？ 摩根资产管理认为，

印度享有强劲的内需消费及基建

开支等投资主题，预计印度的企业

盈利可望于未来 3 至 4 年增长 1

倍。

过去 5 年，印度经济平均每年

增长超过 8%， 环球金融危机似乎

并未在当地造成太大损伤。 在基本

因素方面，利好的人口结构为印度

经济的长期增长提供了关键支持。

在其人口金字塔的底部，收入水平

正前所未有地加快上升，对于目前

正从低基数开始起步的印度消费

市场而言，该项因素将发挥结构性

的正面作用。

随着富裕阶层不断壮大，本地

储蓄亦将逐渐上升，正好可在政府

长期面临财政赤字之际，填补印度

在基建发展方面的融资缺口。 事实

上，公共资金短缺已促使私人资本

日益加强参与基建发展，可大大增

加相关项目的效率及利润能力。

过去 12 个月印度通胀上升，

主要是受到食品价格推动。印度 10

月份批发物价通胀率已回落至

8.58%，为近十个月以来的低位。 面

对通胀压力，印度政府也采取了应

对措施，今年内已六度加息，最近

一次是在 11 月初， 央行回购利率

已上调至 6.25 厘。

我们认为，尽管环球商品价格

趋升仍会在未来数月构成通胀压

力，但印度的通胀应已见顶，并可

能在 2011 上半年回落至 5-6%。 一

方面，这是因为利好的年度比较基

数效应；另一方面，今年雨季的极

佳天气亦有助改善粮食产量。

在估值水平方面，目前印度股

市的估值正处于历史中位之上，但

仍低于高峰水平，12 个月预期市盈

率及市净率分别为 17.2 倍及 3.1

倍。 展望未来数年，随着经济持续

加速，股市亦明显地将由盈利因素

推动，消费及基建继续是最重要的

两大投资主题。

最后需要提醒各位读者的

是， 印度股市在经过早前的节节

上升之后， 短期内不排除调整的

可能。 尽管如此， 美联储的第二

轮量化宽松政策预计会驱使游资

涌入新兴市场， 而增长潜质优厚

的印度， 将成为其中主要的受惠

者之一。
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2010

年已近尾声， 今年

A

股市场中

小盘股表现持续超出大盘蓝筹股。虽然市

场对风格转换的讨论始终未停过，

10

月

份蓝筹股只是出现了昙花一现的反弹，尽

管已有部分基金开始转向大市值股票，但

还是有许多基金坚定做多中小盘。到底蓝

筹股何时能凭借其估值优势，再次吸引投

资者的眼球，我们不得而知。不过，我们可

以来看看海外市场，美国的基金经理正在

为市场中大小盘风格转换做准备，也许可

以给我们提供参考。

小盘股已牛

10

年

大盘股价值显现

在美国市场，中小盘股表现持续强于

大盘股已持续

10

年之久。数据显示，过去

10

年， 以大盘蓝筹为主的先锋

500

指数

基金的表现持续低于小盘股代表的先锋

小盘指数基金，除了

2007

年，先锋小盘指

数基金的表现一直优于前者。

美国市场大小市值股票表现转换间

隔已有十年之久。 但这不是偶然的， 正

所谓风水轮流转， 早在上世纪

90

年代，

大市值股票以年化

18％

的收益率击败了

14％

收益率的小盘股指数。 经过十年的

相对高收益， 大市值股票估值水平在

2000

年之前已经上升至一个较高的水平。

2000

年， 大市值股票指数如先锋

500

指数

基金组合的平均市盈率 （

PE

） 接近

25

倍， 而先锋小盘股指数基金则在

14

倍的

水平。

10

年过去了， 大盘股的平淡收益使

它们的相对估值水平开始回落。 相反，小

盘股的估值水平则随着其同期收益率的

上升而上浮， 超越了大盘股的估值水平。

现在，股市估值水平与十年前已经大不一

样，截至

2010

年

9

月，先锋

500

指数基金

市盈率为

16

倍， 而先锋小盘指数基金的

市盈率约为

25

倍，相对前者溢价

56％

。许

多美国较有影响力的基金经理认为，未来

10

年， 大市值股票的投资收益将超越小

市值股票。

多位基金经理

开始买进大市值股票

Well Forgar Advantage

资产配置基

金的基金经理

Ben Inker

表示，现在，在全

球范围内，大盘股的相对估值比小盘股要

便宜， 这在不同风格的股票如价值型、成

长型股票中均有体现。 “我们过去花了许

多时间超配小盘股， 它们从

90

年代末到

前几年都是我们重点投资的对象，但如今

它们已偏贵了，而大笨象们（蓝筹股）看上

去却相当便宜。 ”

又如 ，

FPA Crescent

的基金经理

Steve Romick

表示， 在

90

年代末， 我们

的基金曾经重配高质量的小市值公司，

主要原因也是它们便宜， 这些公司的估

值水平在

1997

年相对于大盘股折价

20％

， 在历史上已算是上较高的折价水

平， 但到

1999

、

2000

年其估值差异超过

40％

， 创历史新高， 而且这个差价维持

了两年。 现在正好处在相反的周期， 即

大盘股相对估值比历史估值处于相对便

宜的位置， 而且相对小盘股来说就更便

宜了。

管理美盛资产价值基金的比尔·米勒

则认为，美国大市值股票遇到了千载难逢

的机会，可以较低的价格买入高质量的公

司股票。 他举例说，最近其持有的石油公

司埃克森美孚的红利收益率已超过

10

年

期美国国债， 并在过去

5

年录得平均

9％

的增长， 其估值水平低于市场平均水平，

回报率超过市场，足以说明埃克森美孚的

投资价值。

Yacktman

基金的经理

Don Yacktman

喜欢购买便宜且高质量的公司股票。

10

年前，

Yacktman

基金仅有

19％

的资产投

资在大市值公司，但现在已提升至

30％

左

右。

Yacktman

表示，像可口可乐、微软现

在都比较便宜，两者的市场销售额和每股

收益均有增长， 但市场价位却低于

1999

年末的水平。

管理

Davis New York Venture

的

Chris Davis

注意到许多投资者仍然追捧

中小市值的公司股票，继续做空大市值公

司股票， 他认为前者在过去

10

年一直领

跑后者，因为投资者总是用惯性思维判断

早已形成的趋势，据统计，晨星分类中，大

盘成长型基金今年以来遭受较大的赎回

量。

Davis

并不认为小市值公司有太多的

优势，例如这类公司不像大市值公司拥有

庞大的海外收益，而在美国消费低迷的情

况下，海外收入会帮助大市值公司更容易

度过难关。

从以上观点可以清晰看到这些基金

经理近来青睐大市值股票的倾向。 实际

上，近年他们的组合变化中也明显反映了

他们对大市值股票和中小市值股票的态

度。这些基金经理在其组合中对大市值和

中小市值股票的态度在

10

年前和现在有

着明显的差异。例如

FPA Crescent

基金在

2000

年并没有持有任何大市值股票，中

小市值股票则占据股票投资的所有资产，

而在今年

9

月份，该基金持有大市值股票

比例接近

80％

。

� � � � “好做不好发”是基金业内一条不

成文的规律。 首发规模普遍较小的次新

偏股基金， 凭借规模小容易掉头的优

势，频频跑出基金年度收益大黑马。 在

今年前

11

月股票基金业绩排名中，去

年成立的次新基金有近一半进入前

1/

4

，两只基金更是勇夺榜眼和探花；

2009

年股票基金前

12

名中有一半来自次新

基金。

由于连续两年业绩领先， 以华商盛

世成长和华夏策略为代表的基金已经由

黑马基金成长为白马。 业内人士认为，

宏观经济转型背景下造就的个股行情，

成为“身轻如燕”的次新基金成长的最

好土壤。

今年股基收益前

1/4

次新基金占近一半

次新基金往往指那些成立时间较

晚，历史业绩不足一年的新基金。 正是

这些基金，在成立后不断挑战原有的竞

争格局，并为初始认购者带来了意外的

回报。

据天相投顾统计显示， 前

11

月

187

只开放式股票基金平均收益率为

4.63％

，

而去年成立的

47

只次新股票基金前

11

月的平均收益率高达

8.87％

，几乎为市场

平均的两倍。

更令人感到不可思议的是， 在股票

基金业绩排名前

1/4

（即前

47

名）的绩优

基金中， 次新基金占了其中的

21

个席

位，占比接近一半。 这也就是说，如果有

投资者去年买了新基金， 今年这些新基

金有近一半排名在前

1/4

，取得了超过市

场平均的超额收益。

今年表现最为突出的次新基金是银

河行业和信达澳银中小盘。 其中银河行

业前

11

月收益率达

30.85％

，仅次于华商

盛世成长，位列第二名，该基金去年

4

月

24

日成立， 首募规模仅为

6.93

亿元，截

至上周五，该基金累计净值已高达

1.561

元，成立以来收益率超过

60％

，初始认购

者赚了个盆满钵满。 信达澳银中小盘前

11

月收益率达到

27.7％

， 位列股票基金

第三名， 该基金于去年

12

月

1

日成立，

首发期间还延长了募集销售期，结果，该

基金在今年一鸣惊人。 去年

9

月

22

日成

立、 首募规模仅为

7.04

亿元的大摩领先

优势今年前

11

月收益率则达到

25.4％

，

位列第

6

名。

在混合型基金中，分别于去年

11

月

24

日和

5

月

6

日成立的华商动态阿尔法

和东吴进取策略则扮演了黑马角色，两

只基金前

11

月收益率分别达

26.8％

和

26.77％

，仅次于华夏策略和嘉实增长，位

列第三和第四名。 由于与王亚伟的华夏

策略差距较小， 两只基金均有夺取混合

基金冠军的潜力。

2009

年股基前

12

名

次新基金占一半

实际上， 次新基金业绩大面积领先

自去年就开始出现了。 据天相投顾统计

显示，在去年

140

只股票型基金中，排名

前

12

位的基金有一半来自

2008

年成立

的次新基金。 其中去年最大黑马当属新

华优选成长， 该基金一度占据领头羊位

置，只是到最后被银华价值优选以不足

1

个百分点的优势超越。 最终， 该基金以

115.21％

的收益率夺得股票型基金第

2

名，创造了小基金夺标奇迹。 新华优选成

长于

2008

年

7

月

25

日成立， 首募规模

仅为

2.78

亿元。

在新华优选成长之后， 同为次新基

金的兴业社会责任和华商盛世成长去年

收益率分别达

108.57％

和

106.8％

， 位列

第

3

和第

4

名。 银华领先策略、华宝大盘

和大成回报等

2008

年成立的基金也都

取得了骄人业绩。

在

2008

年成立的混合型基金中，以

王亚伟管理的华夏策略精选表现最为突

出，该基金在

2009

年收益率达到

84.3％

，

在天相统计的

121

只混合型基金中排名

第

13

位。 同样在大熊市中成立的诺安配

置、 易方达科汇和富国天成去年收益率

均超过

70％

，排名居混合基金前

1/4

。

部分黑马持续领先成白马

次新基金成为大黑马固然让人欣

喜， 但能持续领先为投资者带来超额回

报的白马基金更让人期待， 也值得长期

持有。 在过去两年间，一些黑马基金逐渐

成长为白马基金。

由黑马成长为白马的杰出代表非华

商盛世成长基金莫属，该基金于

2008

年

9

月

23

日成立， 首发规模仅为

3.85

亿

元，

2009

年该基金净值翻番，夺得股票基

金第

4

名，尽显黑马本色。 今年以来，在

华商三人组的共同努力下， 华商盛世成

长保持了领先优势， 前

11

月收益率达

42.32％

， 暂居股票基金第

1

名。 截至上

周，该基金累计净值达

2.6936

元，成立以

来收益率高达

196％

。 连续两年大幅领

先， 华商盛世成长已经成长为一只白马

基金。

以连续两年排名股票基金前

1/3

衡

量，已经有多只

2008

年成立的股票基金

成长为白马基金。 除了华商盛世成长之

外， 还有广发核心、 大成回报和国富价

值，广发核心去年和今年前

11

月分别排

名股票基金第

25

和第

16

名， 成立以来

收益率达

108.84％

，大成回报去年和今年

前

11

月分别排名第

12

和第

33

名，成立

以来回报达

118.17％

，国富价值成立以来

回报率

80.64％

。

在华夏大盘精选成为最赚钱基金之

后， 王亚伟执掌的另一只混合基金华夏

策略也正在复制华夏大盘的成功， 该基

金今年前

11

月排名混合基金第

1

名，成

立以来收益率高达

156.20％

。

2008

年成

立的诺安配置、 富国天成和易方达科汇

过去两年每年收益也均排在前

1/3

。

制图 /官 兵

个股行情有利次新基金

对于次新基金大量出现黑马

，

业

内人士并不惊讶

，

中国宏观经济转型

带来的结构性行情和个股行情

，

为次

新基金的投资提供了最好的土壤

。

一方面

，

这几年偏股基金销售普

遍较为困难

，

首发规模均不大

，

非常有

利于入市投资

。

另一方面

，

目前我国宏

观经济面临转型

，

股市呈现较大幅度

波动

，

虽然指数涨幅不大

，

但结构性机

会和投资热点层出不穷

，

涌现出了一

批大牛股

。

由于规模普遍较小

，

个股挖掘的成

功对次新基金来说具有重要意义

。

这两

年中小盘股票迭创新高

，

次新基金如果

能较好地把握住个股的投资机会

，

将会

带来净值的快速提升

，

从而获得较好的

业绩排名

。

相反

，

对于那些规模较大的

基金来说

，

资产配置对基金业绩的重要

性超过个股选择

，

而且由于持股比例的

限制

，

这些基金即使挖掘到了较好的中

小盘个股

，

但由于这些个股盘子小

，

占

基金净值的比例较低

，

对净值的贡献不

如小规模基金明显

。

因此

，

当年成立的次新基金在下

一年大面积跑赢同业并频繁跑出大黑

马不再是偶然

，

由于个股行情与次新

基金盈利模式形成了良好的契合

，

次

新基金在市场中如鱼得水

。

数据显示

，

目前基金持股市值占

两市流通市值比例为

10.61％

，

这是该

比例自

2007

年以来连续三年下降

，

这

意味着基金对股市的影响力已经下降

到相当低的水平

，

这深刻地影响了

A

股投资者的格局

，

A

股投资者格局的

重新划定

，

对

A

股的估值和主流投资

理念带来了深刻变化

，

反过来影响着

基金的盈利模式

。

话语权锐降之后

，

基金曾经倡导

的价值投资理念日益失去市场

，

资金

上的优势丧失之后

，

基金的投资行为

开始散户化

，

更加注重自上而下挖掘

个股而不再强调自上而下的配置

，

更

加注重应对市场变化而不是去轻易预

测市场走势

。

在这样的背景下

，

基金依靠传统

的资产配置和行业选择越来越难获得

超额收益

，

基金规模越大

，

越难顺应市

场的变化

，

业绩自然难有起色

。

因此

，

以次新基金为代表的小基金将更多

地成为未来行情中的大赢家

，

这是宏

观经济背景

、

股市特征

、

基金话语权

下降和基金盈利模式变化共同带来

的结果

。

（刘宇辉）

� � � �

Well Forgar Advantage

资产配置基金的基金经理

Ben Inker

：

我们

过去花了许多时间超配小盘股， 它们从上世纪

90

年代末到前几年都是我

们重点投资的对象，但如今它们已偏贵了，而大笨象蓝筹股看上去却相当

便宜。

FPA Crescent

的基金经理

Steve Romick

：

大盘股相对估值比历史估

值处于相对便宜的位置，而且相对小盘股来说就更便宜了。

美盛资产价值基金经理比尔

·

米勒

：

美国大市值股票遇到了千载难逢的

机会，可以较低的价格买入高质量的公司股票。比如埃克森美孚的红利收益

率已超过

10

年期美国国债，并在过去

5

年录得平均

9％

的增长。

Yacktman

基金的基金经理

Don Yacktman

：

像可口可乐、微软现在都

比较便宜， 两者的市场销售额和每股收益均有增长， 但市场价位却低于

1999

年末的水平。

Davis New York Venture

基金的基金经理

Chris Davis

：

小市值公司

不像大市值公司拥有庞大的海外收益，在美国消费低迷的情况下，海外收入

会帮助大市值公司更容易度过难关。

�次新基金黑马频出 身轻如燕优势彰显

证券时报记者 刘宇辉

印度增长前景值得看好

美国基金经理为大小盘风格转换厉兵秣马

Morningstar

晨星（中国）研究中心 钟 恒

海外基金经理观点

记者观察

在今年前

11

月股票基金业绩排名中，去年成立的次新

基金有近一半进入前

1/4

，其中

,

有两只基金更勇夺榜眼和

探花；

2009

年股票基金前

12

名中有一半来自次新基金。 一

年多来的个股行情， 成为身轻如燕的次新基金成长的最好

土壤。


