
基金公司 重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）

宝盈基金

中国国航

４ ２０５２．４２

中国联通

４ ４０４０．００

许继电气

３ ６２２．６７

南方航空

３ ２３３５．００

博时基金

东方电气

１０ ７９３７．９６

万科

Ａ ７ ３３２７７．８６

南方航空

７ １７６３１．８７

中国国航

６ １２５９３．３８

中金黄金

５ ２４３５．９４

山东黄金

５ １１５０．７８

贵州茅台

５ ９４１．６３

长城基金

贵州茅台

６ ８９６．２３

哈药股份

５ ２７８９．０１

泸州老窖

５ ２８３０．７６

五粮液

４ １０３３．５２

长盛基金

中国平安

４ ９７３．０７

冀中能源

４ １６５０．９４

威孚高科

４ １１９８．８４

长信基金

中国平安

３ ５５８．４９

中兴通讯

３ ７７３．０５

大成基金

东阿阿胶

１１ ５８７３．４０

重庆啤酒

８ ４５８９．１８

中国平安

７ ３８９３．１３

青岛海尔

７ ８３６３．７０

贵州茅台

７ １３４８．０２

苏宁电器

６ ７７１２．０９

伊利股份

６ ２９０９．２７

泸州老窖

５ ２０３１．２３

双汇发展

５ １３３１．９７

中国平安

３ ８５．２９

东吴基金

古井贡酒

３ ８４５．７９

山西汾酒

３ ６２８．９５

富国基金

中国平安

７ ２２７６．９１

威孚高科

５ ２６９４．８７

贵州茅台

５ ６４５．５４

工银瑞信

中国平安

４ ２４９８．２２

敦煌种业

３ ８８３．２４

光大保德

信基金

中国平安

６ ２２２２．６３

海螺水泥

４ １５９１．５６

广发基金

潞安环能

５ ４５６２．６９

江西铜业

４ ２８５２．２６

洋河股份

４ ５３４．９４

苏宁电器

４ ２１３６９．４５

国海富兰

克林基金

格力电器

３ ３６６２．５６

星期六

３ １４６８．４５

碧水源

３ ３０１．７７

恒瑞医药

３ １２８６．１６

国联安

中国平安

４ ６９８．７０

万科

Ａ ３ １８１４．４８

国泰基金

双汇发展

８ １４４６．５８

天士力

７ ２０２５．１３

中国平安

５ １６０９．６３

国投瑞银

思源电气

５ ２８４２．６８

丽珠集团

４ １４８４．１１

海富通

国电南瑞

８ ２２４８．９０

小商品城

７ ４０４７．１６

中国平安

５ ２１６５．６１

中国重工

６ １０９２０．２０

铜陵有色

５ １２０２．７６

万科

Ａ ４ ９６７８．４６

东方基金

招商银行

３ １８６０．６３

基金公司 重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）

恒生电子

５ ３８２９．５８

华商基金 国电南瑞

３ ２３５３．８７

华泰柏瑞

基金

中国平安

３ ２８６．２５

时代新材

３ １２２９．１６

华夏基金

伊利股份

７ ５９６１．８４

建设银行

７ ６５１８１．３４

中兴通讯

７ ６８５２．４７

东阿阿胶

６ ４３９０．５０

广汇股份

５ ４９９３．４６

汇丰晋信

基金

烟台冰轮

７ ２０４９．１８

荣信股份

７ ８３７．５２

软控股份

６ １５１８．３１

中国平安

６ ６１９．００

格力电器

５ ２０３３．７５

广电运通

５ ７０４．１５

汇添富基

金

华兰生物

５ ４７６７．０４

中国平安

４ １６７５．８５

小商品城

４ ２９２６．８６

嘉实基金

康美药业

７ １１６１８．９３

五粮液

６ ２４６９．４９

伊利股份

６ ３９０９．１９

格力电器

５ ４０９７．８８

东阿阿胶

５ ２２５１．８４

交银施罗

德基金

苏宁电器

５ ７７９３．９９

金鹰基金

中环股份

４ １４８５．６８

百利电气

３ ４７９．６５

金元比联

基金

山西汾酒

４ ４８．４２

中国平安

４ ４９．５６

金螳螂

４ ７６．０８

莱宝高科

４ ９６．４８

华安基金

苏宁电器

５ ７８９１．６３

基金公司 重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）

中国平安

６ ２３８８．２６

浦发银行

６ ８０６６．７５

汇川技术

５ ５１７．２６

招商银行

５ １０６０２．２７

泸州老窖

５ ３００３．２９

摩根士丹

利华鑫

上海医药

３ １６８６．３５

南方基金

徐工机械

９ ２５９６．９１

中国平安

６ ２３８１．７４

航天信息

６ ２８８８．６３

双汇发展

６ ８９５．８４

海螺水泥

５ ２３５４．７１

潞安环能

５ １０６８．３０

农银汇理

基金

小商品城

５ １４５６．６７

海螺水泥

３ １３６４．２３

中兴通讯

３ ７５１．１９

美的电器

３ １１６６．３０

中国国航

３ １１１８．７８

诺安基金 中国平安

５ ２２９６．７８

诺德基金 中国平安

３ １８１．３９

鹏华基金

华东医药

５ ２０３０．７３

美的电器

５ ８７７７．６２

招商银行

４ １０７４４．７４

悦达投资

４ ２８２９．９５

浦银安盛

基金

中国平安

３ ７９．３３

长园集团

３ １１３．５０

融通基金

伊利股份

４ ２７４５．９４

福田汽车

４ ６６０２．５７

中国平安

３ １０３９．０５

云南白药

３ １８１７．７４

景顺长城

基金

青岛海尔

６ ５０９１．１９

基金公司 重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）

南方航空

４ １８９３０．００

保利地产

３ ４５０２．９８

双汇发展

３ ２２９８．６５

中国平安

３ ３４６１．８４

招商银行

３ １３５０２．３７

易方达基

金

中兴通讯

８ ９７８７．７７

中国平安

５ ６７９２．９３

威孚高科

６ １５３５．３５

天地科技

５ ３７６４．３３

银河基金

潞安环能

４ ２１３．３３

中国平安

３ ２０４．９９

铜陵有色

３ ２０６．０６

银华基金

苏宁电器

８ ２０２７３．５３

南玻

Ａ ６ １１６４６．０４

中国联通

５ ３２０３２．８５

三安光电

５ ３３１５．６１

五粮液

５ ２８８２．３２

招商基金

恒瑞医药

５ １０５６．３４

科陆电子

５ １４４９．９４

成商集团

４ ３３４３．８４

铁龙物流

４ ２１１１．３７

中海基金 葛洲坝

４ ２３７７．９３

中欧基金

招商银行

５ ８３０．４５

中恒集团

３ ８２．３４

中银基金

中国平安

４ １１３８．３４

青岛海尔

４ ３６３０．５３

东华软件

３ １７５４．４９

万科

Ａ ３ ２３４４．０２

隆平高科

３ ５３６．７９

中国重工

３ １３５８．８８

中邮创业

基金

徐工机械

４ ４４３４．４５

柳工

３ ４５７９．７３

兴业全球

基金

金发科技

４ ６６４３．３７

基金公司

重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）

荣信股份

４ ６９４．６２

秦川发展

３ １５９３．１１

隆平高科

３ ４５４．６０

泰达宏利

基金

莱宝高科

８ ２３４２．１７

海宁皮城

５ ８２４．３８

海螺水泥

７ ３２５８．９５

康美药业

６ ４１４５．７６

冀东水泥

５ １７３７．３６

软控股份

５ １５４４．０２

泰信基金 海南海药

３ ６２３．３４

天治基金 众合机电

５ ３７７．０４

万家基金

兰花科创

４ ２６９．８２

百利电气

４ ５５０．４９

中国平安

４ ６１２．９７

伊利股份

３ ５５９．１５

招商银行

３ １８３０．００

申万巴黎

基金

国电南瑞

５ ２６６．６５

上海家化

４ ２４９２．９２

仁和药业

３ ２９２６．７８

中国平安

３ ３５８．２８

辰州矿业

３ ６６５．０２

新华基金

贵州茅台

３ ８２．４２

信诚基金

莱宝高科

６ １５２４．８２

广汇股份

６ １６８６．７７

海螺水泥

６ ２２５３．５４

东阿阿胶

５ １２３４．０５

恒瑞医药

５ ５１３．００

信达澳银

基金

新和成

２ ７０７．４８

中环股份

２ ２６９．６３

金发科技

２ ２４８．３０

上投摩根

基金

康美药业

６ ６０６４．１５

基金公司 重仓股

持有基金数

（只）

持股总量

（万股）
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证券时报记者 朱景锋

近年来， 公募基金的非公募业务

发展迅速， 相对于非常透明的公募基

金， 社保基金、 企业年金、 专户理

财、 投资顾问等非公募业务， 在外界

看来带有较多的神秘色彩。

在非公募业务投资团队中， 资历

老沉淀深的人不多， 鹏华基金机构投

资部总经理杨俊管理社保基金组合近

六年， 积累了丰富的经验。 在他看来，

“合理估值、 有效成长、 风险配比、 稳

健增值” 的投资方针可以穿越时间和

空间， 带来持续稳健的回报。 对于前

景广阔的专户理财业务， 他认为不能

急于求成， 应该练好内功， 只有做好

业绩、 打造好品牌方能长期制胜。

坚守鹏华专一社保

杨俊

2002

年

10

月加入鹏华基

金， 从研究员到基金经理助理， 再到

投资经理，

2005

年

6

月开始管理全

国社保基金组合。 目前杨俊担任鹏华

基金机构投资部总经理， 负责鹏华基

金包括社保、 专户在内的非公募委托

理财业务的投资。 在基金从业人员频

繁流动， 基金经理频频公转私的背景

下， 杨俊相对比较简单的从业经历，

让他的坚守和专一显得格外珍贵。

记者通过查阅公开资料发现， 截

至

2010

年

12

月

31

日， 鹏华基金管

理资产超过

1120

亿， 其中社保基金

资产规模占据了半壁江山， 成为业内

少数几家公募和非公募规模对半开的

资产管理公司之一。

杨俊介绍说， 专业的机构投资者

对投资管理人的要求比较严格。 “鹏

华基金非公募业务管理规模越来越

大， 发展得相当不错， 最主要的原因

还是要归结为稳健的投资业绩。”

在杨俊看来， 目前

A

股市场上

成熟的投资者不多， 相对而言， 社保

是目前市场上最成熟的机构投资者之

一。 “相比之下， 社保基金是最有理

念、 最具远见的投资人， 表现在他们

对金融市场的理解以及资产的配置

上， 社保基金也取得了相当不错的投

资业绩， 成为市场风向标之一。” 杨

俊说。

相关资料显示， 被市场誉为投资

“国家队” 之称的社保基金， 在投资

实践中形成了 “价值投资、 长期投

资、 责任投资” 的核心投资理念， 这

一理念对杨俊产生了很大的影响。

重视风险配比与稳健增值

“在社保投资理念的基础上， 我

们在实践中总结了十六字投资方

针——— 合理估值、 有效成长、 风险

配比、 稳健增值。” 杨俊的投资风格

相对偏成长性， 但他并不盲目跟随市

场的各种热点、 概念， “管理社保资

产， 必须在风险暴露可控的情况下，

追求稳健的增值。”

2010

年的股市， 概念股炒作盛

行， 中小盘股票估值达到了很高水

平， 很多股票一上市动辄就是

60

倍、

70

倍市盈率。 “这其中确实有相当

的泡沫。 相信其中有个别公司的基数

比较低， 有相当大的成长空间， 再配

合较好的市场形势， 上市后业绩翻番

或许有可能， 但大面积的公司都要实

现业绩翻番， 显然是不太可能的。”

杨俊表示， “投资的前提是要有一个

合理的估值。 所谓的有效成长， 就是

公司的增长是要有质量的， 即投资回

报要大于综合的资金成本。”

此外， 杨俊还格外重视风险配比

和稳健增值。 杨俊和他的团队在行业

配置上相对比较均衡， 只有在大概率

的情况下， 才会做一定的偏离。” 我

们追求投资的持续增长， 虽然短期业

绩或许并不靠前， 但累计回报会相当

高。”

具体到选股标准和方法， 杨俊认

为应该选那些有良好治理结构、 优秀

管理层、 核心竞争力、 政策导向支持

的、 行业前景较好的的成长型公司。

对于公司的内部因素， 杨俊格外强调

公司治理结构和管理层的重要性， 他

认为治理结构的好坏是 “根子上的问

题”。 “公司的核心竞争力， 则包括

技术壁垒、 品牌壁垒、 渠道壁垒等，

当然， 这些都要与公司目前所处的发

展阶段紧密结合。”

杨俊认为， 在公司的外部环境

中， 政策导向是最重要的因素之一，

“去年新兴产业和大消费表现较好，

而受到政策影响的房地产公司， 虽然

估值便宜， 却连续下跌， 很大程度上

是政策导致预期变化的结果。”

专户投资的难点

业内人士认为， 专户业务或将是

基金管理公司未来成长性最快的领域

之一。 杨俊认为， 发展专户业务的根

本还在于给客户提供资产增值和良好

的服务， “现阶段管理专户业务的难

度比较大， 一方面投资者还不够成

熟， 给管理人的期限比较短； 另一方

面， 投资者对风险和收益的配比还没

有足够的认识， 这是当前专户业务运

作的两大难点。” 在杨俊看来， 未来

灵活配置产品仍将是专户产品的主

流， 这对投资管理的压力会比较大。

不过， 专户业务也有自己的优

势， “因为专户的投资者范围较小、

资产规模较小， 所以在投资上可以更

灵活， 在服务上也会更充分， 特别是

在市场不好时， 有条件与投资者进行

充分的沟通交流。” 杨俊表示。

公募基金追求相对收益， 而专户

业务则追求绝对收益， 专户投资的难

点之一在于， 客户期待的风险和收益

不匹配。 杨俊表示， “专户的委托人

永远希望涨的时候赚得比公募多， 跌

的时候比公募少， 甚至最好就没有股

票。 而按照金融学的原理， 风险和收

益应该是对等的， 要获得高收益必须

要承担相应的风险。” 另外， 客户对

投资管理人的考核期很短， “比如有

的客户就给一年时间， 做得不行他就

换一家机构做， 实际上， 这种做法是

很不理性的， 考核期过于短暂， 根本

就看不出基金经理真正的投资水平。”

专户一对多自

2009

年

9

月开展

一年多以来， 基金公司之间已经出现

了明显的分化， 一些公司发行的专户

产品已经达到
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只以上， 初步形成

了品牌效应。 对此， 杨俊认为， 衡量

一个专户品牌不能看一年的业绩，

“投资业绩是否持续稳定， 背后的关

键还是专业的投研团队。”

业绩才是硬道理

对于新一年在专户发展上的打

算， 杨俊认为， 做好投资业绩、 树立

良好的品牌是最主要的工作。 “业绩

好才会有品牌效应， 打造好品牌才是

长期制胜之道。”

“目前基金专户整体发展较缓慢，

除了市场状况不佳之外， 最重要的还

是业绩问题。” 总结专户发展史， 杨

俊认为当前最重要的是保持长期良好的

业绩， 打造品牌。 “好的客户服务也很

重要， 更多体现在对专户委托人的拜访

和日常沟通。”

除了重点打造鹏华灵活配置系列产

品的品牌之外， 鹏华基金也正在为一些

有特殊需求的客户设计保本产品、 债券

型产品、 或者基于股指期货的纯阿尔法

产品， 杨俊表示， 鹏华在这方面准备充

分， 也有能力管理更多的专户产品。

随着以后基金公司获取专户业务资

格的准入门槛逐步取消， 未来竞争势必

更加激烈， 除了同业竞争加剧之外， 处

于培育期的基金专户业务还面临着来自

阳光私募和券商集合理财产品的强力挑

战。 如何才能在高端理财管理中获得主

动权和占据优势， 怎么才能取得品牌效

应， 取得客户的认可？ 杨俊坦言， “就

是要做好业绩， 做好服务， 而最根本的

是练好内功。 有什么样的专户团队， 坚

持什么样的投资理念， 就能够获得什么

样的收益。 讲白了就是踏踏实实做事，

此外没有第二条道路可走。”

通胀无牛市 投资因势而变

2010

年下半年特别是四季度以来，

通胀与紧缩政策逐渐成为投资者关注的

焦点， 也是导致市场大幅震荡的最主要

因素。 通胀还能走多远？ 在通胀形势

下， 应该如何进行投资？

通胀是关键

估值便宜未必能涨

杨俊认为， 通胀是影响今年股市非

常关键的因素， 现在很难准确预测通胀

的演变。 “根据历史经验， 几乎每次通

胀下降都是以牺牲经济增长为代价。 就

像

2008

年底出台的

4

万亿投资政策，

在短期内刺激经济的代价就是拉高了通

胀， 这就是成本， 当时政府做决策时不

是看不到这一点， 只是因为当时保增长

更重要。”

而现在经济已有过热之嫌， 控制通

胀成了第一要务。 “

6

月份可能是本轮

通胀的最高点。 但通胀是否会如期下

降， 更多取决于新增因素， 如果严格执

行相对紧缩的货币政策， 通胀慢慢会降

下来， 经济也会相对放缓。”

通胀未必会如期演变， 杨俊认为，

政府对保增长的要求历来十分强烈，

“如果通胀预期真的下降， 经济增速放

缓， 届时政策可能就会将重点转移至保

增长， 通胀很难彻底降下去。 通胀如何

发展， 相关政策导向是个很大的变量。”

受紧缩政策的影响， 股市表现较低

迷。 “从历史上看， 在央行货币政策收

得很紧的情况下， 没有出现过大牛市。

利率是估值的基础， 是成本， 估值应该

是动态的， 资金充裕的时候估值可以高

一点， 反之估值必然下降。 资金是否充

裕， 就得去看货币市场的情况， 一年央

票利率已经达到

3.5％

， 市场资金量显

然较为紧张。” 杨俊对于通胀背景下股

市的走势持谨慎态度。

“从资产配置的层面， 可以增加现

金比例， 股市和债市都难有太大机会。”

杨俊表示， “不过， 一旦市场预期加息

结束、 通胀预期消失、 政府重新强调保

增长， 债券肯定有机会。 因此， 杨俊认

为年内债券市场或会出现明显的投资机

会， “现在股市和债市虽然都很便宜，

但便宜不是市场上涨的充分条件， 还要

有外在的催化因素， 短期来讲， 在防通

胀的过程中， 大盘上涨概率较低。”

新兴产业应仔细甄别

蓝筹股具备长期价值

受政策推动和结构调整的利好刺

激， 新兴产业板块去年表现抢眼， 获取

了不菲的超额收益， 但今年以来出现了

较大幅度的下跌， 如何看待新兴产业的

高估值困境和成长前景？ 杨俊认为，

“股价下跌后， 还是会涌现很多投资机

会。 从产业的角度来讲， 七大新兴行业

中节能环保和高端制造业等部分领域具

备了成熟的技术和成熟的盈利模式， 可

以通过盈利的增长兑现高估值。 这两个

行业中的企业， 如果估值比较合理的

话， 风险不是太大。 新兴产业中的新能

源汽车、 生物医药等， 概念成分居多，

如果没有业绩支持、 估值又很高， 是有

一定风险。”

杨俊认为现在的蓝筹股已经具有

投资价值， 关键是投资的期限， “如

果有足够的时间和耐心， 可以考虑逐步

建仓。”

环境复杂

投资因势而变

一方面通胀居高不下， 融资压力仍

然很大， 资金面持续紧张， 另一方面经

济依然呈现较高增长速度， 以美国为代

表的经济体出现明显复苏迹象， 在这样

复杂背景下， 今年如何进行投资。 “因

势而变很重要， 在

A

股市场， 一定要

对政策有充分理解和把握。” 在杨俊看

来， 吃透政策成为投资制胜的重要前

提， “去年的首要任务是调结构， 结果

金融地产一跌再跌， 而新兴产业中有些

公司还没有业绩， 估值却高的离谱。 今

年面对的形势比较复杂， 政府强调稳增

长、 调结构、 防通胀， 强调保持政策的

灵活性。 目前的阶段政府认为防通胀比

较重要， 为了控制通胀， 信贷放得很

少， 再过一段时间， 如果通胀压力不大

了， 可能又要保增长， 必须紧盯政策可

能出现的变化。

杨俊认为， 从市场的估值来讲，

目前已经很便宜了， 一些新兴产业的

股票也许还没跌到位， 但银行地产股

的估值都在历史低位， 消费股的市盈

率也就
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多倍， 所以估值不是问题，

关键是政策和资金。 “如果通胀水平能

够较快得到控制， 机会来得可能会相对

比较早。”

(

朱景锋

)

鹏华基金机构投资部总经理杨俊：

风险可控情况下追求稳健收益

现在股市和债市虽然

都很便宜， 但便宜不是市

场上涨的充分条件， 还要

有外在的催化因素， 短期

来讲， 在防通胀的过程

中， 大盘上涨概率较低。

从历史看， 在抗通胀、

央行货币政策收得很紧的

情况下， 没有出现过大牛

市。 利率是估值的基础，

是成本， 估值是动态的，

资金充裕的时候估值可以

高一点， 反之估值必然下

降。 从资产配置的层面，

股市和债市都难有太大机

会， 可以增加现金比例。

去年底基金公司交叉持股统计 （不包括指数基金）

鹏华基金机构投资部总经理杨俊认为， 只有做好业绩、 打造好品牌， 方能长期制胜


