
四大机构年报投资动向大揭秘

证券时报记者 朱景锋 杜晓光

已公布的基金四季报显示， 虽

然通胀压力不断增大， 基金经理仍

对股市抱有较多期待， 公募基金在

去年四季度显著加仓， 去年底偏股

基金仓位逼近历史高位。 在投资上，

基金持股仍偏好去年表现抢眼的成

长型中小盘股， 对金融、 地产、 钢

铁等受政策压制的传统周期股仍没

有明显的买入意向。 除了公募基金，

社保基金、

QFII

、 保险资金和阳光私

募等重要的机构投资者如何在通胀

形势下的布局， 偏好哪些个股？ 我

们试图从已经公布的上市公司年报

中找出端倪。

社保基金现身

7

只个股

WIND

资讯统计显示， 截至上周

末， 在已公布的上市公司年报中， 全

国社保基金组合共出现在

7

只个股前

十大流通股东中， 其中大多数在去年

四季度进驻。

其中鹏华基金管理的全国社保

104

组合表现最为活跃， 该组合现身

方大炭素和大元股份两只个股前十大

流通股东中。 截至去年底， 全国社保

104

组合共持有方大炭素近

1600

万

股， 成为方大炭素第一大流通股东。

鹏华优质治理、 鹏华动力增长、 鹏华

中国

50

、 基金普丰和该社保组合一

同进入方大炭素前十大流通股东， 这

些基金持有方大炭素均超过

430

万

股。 方大炭素去年四季度表现强劲，

股价暴涨

68.59％

， 今年以来继续上

扬， 截至上周涨幅达

11.21％

。

圣农发展也出现同一家公募和

社保同期买入的情况。 去年四季度，

嘉实基金掌舵的全国社保

602

组合

和该公司旗下嘉实主题、 嘉实稳健

和嘉实优质企业等

3

只偏股基金买

入圣农发展， 社保

602

组合持股量

为

370

万股， 列第六大流通股东，

其余

3

只基金分别持股

562

万股、

446

万股和

353

万股。 圣农发展去年

四季度股价涨幅达

29.08％

， 今年以

来则小幅上涨。

此外， 去年四季度， 招商基金管

理的全国社保

110

组合现身大洋电机

第六大流通股东， 持股

192

万股； 易

方达基金管理的全国社保

601

组合买

入次新股星河生物

13

万股。

社保不仅擅长于捕捉短线热点，

还着眼于长线布局。 去年四季度， 招

商基金管理的全国社保

604

组合加码

九龙电力， 持股量增至

565

万股， 成

为该股第三大流通股东。 值得注意的

是， 社保

604

组合从去年一季度开始

进驻九龙电力， 一季末持股近

400

万

股， 二季度小幅减持， 但在下半年继

续加码投资。 去年九龙电力大涨

95.81％

， 股价接近翻番， 社保

604

组合赚得盆满钵满。

去年四季度， 博时基金管理的全

国社保

102

组合减持安源股份

200

万

股， 但截至去年底仍持有

600

万股，

该社保组合从

2009

年四季度进驻安

源股份， 持股量一直稳定在

800

万

股， 安源股份去年全年股价上涨

20％

， 今年以来累计下跌

9.59％

。

QFII

也玩重组股

德意志银行买入

*ST

张股

从投资情况来看，

QFII

和其他

机构一样， 追逐热点， 并大玩重组

股。

WIND

资讯统计显示， 截至目前

QFII

共现身

5

只个股前十大流通股

东。 其中最为引人注目的是， 德意志

银行杀入重组中的

*ST

张股， 截至

去年底， 德意志银行共持有

*ST

张

股近

400

万股， 列第九大流通股东。

实际上， 华夏基金旗下

3

只基金和德

意志银行一同押注

*ST

张股重组，

华夏大盘精选、 华夏复兴和华夏红利在

去年四季度大举入驻

*ST

张股， 新进

该股前十大流通股东， 持股量分别达

450

万、

700

万和

632

万股。

去年四季度， 比尔及梅林达盖茨信

托基金会新买入方兴科技， 持股量达到

250

万股， 列第二大流通股东， 野村资

产管理株式会社

－

野村中国投资基金和

野村证券株式会社携手买入少量创业板

华平股份。 比尔及梅林达盖茨信托基金

会减持了表现平平的安源股份， 但瑞

士联合银行集团仍坚守， 持股量仍为

319

万股。 英国保诚资产管理

(

香港

)

有限公司增持武汉中商近

100

万股，

持股量增加到

442

万股， 列武汉中商

第四大流通股东， 虽然武汉中商也有

众多公募基金扎堆， 但去年至今表现

平平， 去年全年股价仅上涨

3.33％

， 今

年以来则下跌

9.24％

。 英国保诚在去年

三季度大举投资该股， 从股价表现看，

该

QFII

在武汉中商上的投资收益不甚

突出。

保险积极入市

看好新兴产业

已披露年报显示， 保险现身

14

只

股票流通股东榜单， 其中

9

只股票十大

流通股东中出现

1

只保险资金。 从持股

变化上看，

4

只个股的保险持股减少或

未变外， 其余

10

只股票均为保险资金

新进或增持。

其中， 保险资金新进入

7

只股票前

十大流通股东。 新华人寿保险股份有限

公司

－

分红

－

团体分红

－018L－FH001

沪

新增成为方大炭素前十大流通股东， 截

至去年末持有

599.97

万股； 华泰财产

保险

2

只产品同时成为华茂股份新增流

通股东； 中国人寿保险股份有限公司

－

分红

－

个人分红

－005L －FH002

沪以

454.45

万股新进国电南瑞流通股东榜

单， 而该保险旗下另一只产品则有所增

持， 显示出看好电力设备行业。

另外， 天润曲轴、 江南高纤、 富

春环保、 圣农发展也出现新增保险资

金流通股东的身影， 中国人寿、 中国

平安、 新华人寿保险等公司旗下产品

分别入驻。 其中中国人寿旗下

1

只产

品同时进驻天润曲轴与江南高纤前十

大流通股东。

从持股情况来看， 年报显示， 中国

人寿再保险股份有限公司增持武汉中商

14.36

万股至

276.39

万股； 新华人寿保

险股份有限公司

－

分红

－

团体分红

－

018L－FH001

沪增持安琪酵母

166.1

万

股至

564.91

万股； 中国人寿保险

(

集

团

)

公司

－

传统

－

普通保险产品少量增持

西南合成至

1393.69

万股； 中国人寿

－

传统

－

普通保险产品

－005L－CT001

沪与

中国人民健康保险

-

传统

-

普通保险产

品分别增持酒钢宏兴

421.48

万股和

48.3

万股， 分别持有

780.53

万股和

348.3

万股。

私募“穿新衣走老路”

私募基金一向以快进快出著称， 上

市公司年报再次印证了这个观点。 目前

已公布的年报显示， 去年四季度， 共有

11

只个股的流通股东榜单中出现私募

基金身影， 而这些私募基金均为新增的

流通股东。

具体来看， 深市主板有江钻股份、

华茂股份、 陕国投

A

等上市公司在去

年四季度获得私募基金重仓， 中融国际

信托有限公司

-

中融增强

25

号进驻江

钻股份， 平安信托有限责任公司

-

睿富

一号看中华茂股份， 中融国际信托有限

公司

-

中融博时稳健投资一号中意陕国

投

A

。 沪市主板方面， 中信信托有限责

任公司

-

朱雀

9

期持有

ST

长信

306.24

万股， 昆仑信托有限责任公司

-

昆仑一

号持有滨化股份

154.84

万股。

此外， 私募基金还重仓了富春环

保、 大东南、 精诚铜业、 兔宝宝等

4

只

中小板股票， 以及星河生物、 上海佳豪

2

只创业板股票。 星河生物、 上海佳豪、

兔宝宝、 陕国投

A

同时得到两家私募基

金青睐， 其中华润深国投信托有限公

司

-

景林稳健

II

号分别持有富春环保、

上海佳豪

54.2

万股和

72.76

万股。

业内人士表示， 虽然私募基金目前

全是以新增流通股东身份出现在上述个

股的流通股东榜单中， 但依然是偏好重

组、 题材股等老路子。
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在资本市场上， 除了公募基金之外， 社保、

QFII

、 保险资金、 私募等 “非公” 力量也

是重要的参与方， 这些机构投资者以其手法凶悍、 善于捕捉热点而著称。 目前已公布的上

市公司年报显示， 社保基金不仅善于抓短期热点， 长线布局也是长项； 而让人出乎意料的

是， 言必称价值投资的

QFII

， 居然也玩起了重组股； 以先知先觉名震股市江湖的保险资

金， 对新兴产业显然青睐有加； 而私募基金虽然换手频繁， 但偏好重组、 题材概念的 “本

色”， 依然没有改变。

南方基金研究总监史博：

2011

年投资需看通胀脸色

证券时报记者 方丽

南方基金研究总监史博已在证券

市场摸爬滚 打了

13

年， 漫长的投资

之路让他分析市场有自己独特视角和

敏锐直觉。

对于今年投资， 史博认为最核心

的变量是对通胀和相关政策的预期，

这决定了市场方向和投资取向。 在经

济保持高速增长的背景下， 投资者应

更关注相关政策实际的紧缩力度， 并

进行密切跟踪调整。 “边走边看， 今

年要控制好投资成本。” 史博建议。

关注通胀主线

2011

年

A

股市场将在经济高速

增长和治理通货膨胀之间博弈， 史博

认为投资的关键是把握通货膨胀这条

主线。

史博认为， 当前中国经济增长面

临的内外环境都非常好。 从海外看，

美国经济复苏超出了市场预期， 美国

经济的复苏给世界经济带动力很大，

将减低市场对于全球经济下滑的担

忧。 从国内看， 今年是 “十二五” 规

划的开局之年， 再加上各地方政府换

届， 中西部地区有望获得较大发展，

因此今年经济增长不会差。

不过， 最令市场担忧的是通货膨

胀问题。 “在一个相对较高的经济增

速环境下， 想治理通货膨胀、 控制资

产泡沫的难度非常大。” 史博预测，

未来通货膨胀会在较长时间内保持相

对较高水平， 而投资者应更关注相关

政策实际的紧缩力度， 并进行密切跟

踪。

史博理清治理通货膨胀的背后逻

辑： 从去年和今年初货币实际投放情

况看， 货币紧缩的力度并不算强， 目

前政府采取 “急刹车” 式的紧缩政策

的可能性较小。 如果通货膨胀预期被

有效控制， 在其他因素不变的情况下，

市场上行概率较大； 如果通货膨胀未

被有效控制， 那么市场对出台加息等

紧缩政策的预期压力将加大。 不过，

如果没有系统性的恐慌性因素出现，

市场继续大幅下跌的可能性也不大。

史博进一步强调， 系统性行情启

动的催化剂是， 确实出台了紧缩性的

宏观政策， 并经过一段时间有效控制

了通货膨胀， 或者虽然还没有见到明

确的效果， 但市场预期政策会比较有

效， 这将迎来市场反弹。 “除非过度

反应， 从基本面看， 跌破前期

2300

点的可能性不大。”

因此， 史博表示， 贯穿

2011

全

年的投资主线是市场对通货膨胀的预

期和通货膨胀的承受能力。 目前需要

以谨慎的心态寻找机会， 一方面， 高

通货膨胀的预期没有消除， 另一方

面， 市场存量流动性比较充裕， 两因

素结合容易形成局部热点。

看好高端制造业和消费板块

“若投资

1

年时间， 我比较看好

消费品和高端制造业这两个领域。”

史博坦言。

对于高端装备制造业， 史博认为

这些行业具有较好的成长性和投资价

值。 相对而言， 他比较看好海洋工程

业、 智能交通等。 “高端制造业未来

空间很大， 目前中国在其中某些领域

已拥有了领先优势， 而且高端制造业

的发展也有助于缓解环境压力、 能源

压力和劳动力成本压力。” 史博说。

在史博看来， 选择高端装备制造

业主要看两点： 一是市场的潜力空

间， 二是技术水平。 相对而言， 市场

空间是否巨大更为关键， 因为市场足

够大， 能吸引到资金和人才涌入， 将

促进行业技术更新。

对于大消费领域， 史博看好包括医

药、 零售、 食品饮料等在内的消费品，

并没有特别偏好， “目前消费品普遍估

值不高， 盈利能力非常稳健， 具备长期

投资价值”。 史博表示， 医药行业长期

来看比较好， 拥有每年

25%

至

30%

的

成长性， 估值目前普遍在

30

倍左右，

属于不错的中长线投资标的， 不过目前

市场偏空情绪还待恢复， 短期不一定能

跑赢市场。

史博还表示， 如果市场短期再有下

跌， 可能会有超跌反弹行情。 在反弹过

程中， 投资者可以关注两类投资机会：

一类是业绩弹性大的公司或者前期跌幅

较多的公司， 他们反弹幅度通常较大；

另一类从均值回归角度看， 医药、 食品

饮料、 零售等消费类股票， 由于大多属

于稳定增长类公司， 一旦估值跌入有吸

引力的范围， 即可买入。 而且， 对于长

期投资者， 市场如再进一步下挫将带来

建仓良机。

先行业后估值

自

1998

年投身证券市场以来， 史

博在这个市场摸爬滚打了

13

年了， 他

表示自己一直坚持以价值投资为主线，

同时关注市场趋势变化。

从他的从业经历看， 史博当过研究

员， 做过基金经理、 研究部总经理、 首

席策略分析师等， 他还在保险公司从事

过高级投资经理。 多样化经历让他对投

资有更深入的认识。 “先看行业的成长

性， 再看估值水平。” 史博并不是固守

价值投资， 而是非常尊重市场的变化。

一定的市场环境下， 一些投资标的

会得到更多的认同， 这时， 估值往往是

第二位的。 要结合行业成长性和公司的

盈利能力来选股。 史博表示， 影响股票

的因素很多， 同一件事情在不同的市场

环境下， 股价表现会截然相反。 如在牛

市里进行增发， 可能股价会出现溢价，

而熊市表现就比较弱。

“要先分析影响的方向是什么， 再

分析影响幅度。” 史博以通货膨胀影响

为例表示， 虽然市场担忧紧缩政策将给

企业盈利造成不好影响， 但实际上各个

行业影响幅度差异很大， 有些是正面

的， 而有些是负面影响， 投资要综合多

重因素分析。

不过， 虽然看重行业的成长性， 史

博还是反复表示 “便宜就是好”， 同样

看好估值低的股票。 如目前估值较低的

地产、 汽车等行业。 史博表示投资需要

耐心， 虽然短期房地产板块受制于政策

压力， 但不少地产股估值已相当便宜，

如果继续下跌， 买地产股比买房子还划

算， 而且商业地产上市公司要好于住宅

开发类上市公司。

“

2011

年投资的关键是投资方向，

而非仓位控制。” 史博表示， 去年行业

之间表现差异度较大， 而今年最核心的

是对通货膨胀和相应政策的预期， 因

此， 如果是震荡市就需要细分行业， 如

果市场上扬就出现行业轮动上行的系统

性机会， 但如果市场下跌， 最后各行业

跌幅应差异不大。 “未来边走边看， 要

控制好投资成本。” 这是史博对投资者

的建议。

理性思维成就优秀研究团队

“合理公平的评价体系对建设研究

团队非常重要。” 史博表示， 目前南方

基金已摸索出一套对研究员相对公平的

量化考核方法， 能更好地让研究服务于

投资。

根据史博介绍， 目前南方基金研究

部已有

38

人， 平均每位行业研究员覆

盖

30

家左右上市公司。 而对于研究员

工作的考核， 除了常规的跟踪股票只数

的硬性考核外， 还对其研究质量有系统

的量化分析。 史博表示， 对研究质量的

量化考核分析思路是以结果为导向， 也

就是说， 根据每个研究员实际个股和行

业推荐的结果给予不同的评分， 而每个

行业的评分思路和标准是一致的， 这让

不同行业研究员之间拥有可比性， 营造

出公平竞争环境。

南方基金研究团队核心是充分借鉴

卖方的研究成果， 在此基础上寻找公司

价值。 史博介绍， 实现超越卖方研究的

附加值， 首先要对卖方的研究成果进行

细致的分析梳理， 这一方面是要对每个

卖方研究员进行跟踪分析， 了解各家特

点， 比如有的盈利预测比较准、 有的对

上市公司状态把握比较强， 有的对投资

时机把握比较好……了解每家卖方的强

项， 知己知彼。 另外一方面， 南方基金

还形成了自己的研究方法， 寻找投资机

会。 “我们会分析主流观点以及背后的

原因， 清楚其中逻辑和结果， 再形成自

己的独特观点。”

史博表示， 南方研究部还为中小市

值股票设置了专门的研究员。 “按照传

统行业划分进行研究， 可能会存在盲

点， 打破行业划分进行交叉研究， 能融

会贯通， 更有利于投资。” 他还表示，

在特别看好某一领域时， 南方基金研究

部还会加大在相关领域的研究力度。
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