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公募基金、社保和专户组合去年底同时投资个股情况一览

（截至上周五上市公司年报）

股票简称 投资组合简称 持股数 （万股） 流通股东次序 管理人

顺鑫农业

全国社保基金

１１０

组合

１１３４．１６ ２

招商基金

招商先锋基金

７８７．０９ ５

招商核心价值混合型基金

５３１．２７ ８

华东电脑

招商先锋基金

６４５．４４ ２

全国社保基金

１１０

组合

４９７．１７ ３

全国社保基金

６０４

组合

３４８．０５ ５

招商行业领先股票型基金

３２９．１６ ６

招商核心价值混合型基金

３０３．３７ ７

招商安泰股票基金

８９．９９ １０

大洋电机

全国社保基金

１１０

组合

１９２．０９ ６

招商安本增利

５８．９３

—

双鹭药业

全国社保基金

１０９

组合

６３０．２８ ３

易方达基金

易方达策略成长二号混合型基金

３３２．０１ ６

易方达策略成长基金

３１３．００ ９

黑猫股份

全国社保基金

１０９

组合

７００．００ ２

易方达价值成长混合型基金

４４５．００ ３

康力电梯

易方达积极成长基金

１９９．９５ ２

易方达价值成长混合型基金

９０．００ ６

全国社保基金

１０９

组合

６９．９６ ９

易方达行业领先企业股票型基金

４１．５１ １０

南宁百货

易方达价值成长混合型基金

７００．００ ３

全国社保基金

１０９

组合

２００．００ ８

西部资源

嘉实回报灵活配置混合型基金

２５８．１７ ６

嘉实基金

嘉实稳健基金

１５５．２３ ８

全国社保基金

１０６

组合

１２７．０５ １０

广联达

嘉实服务增值基金

２７５．２９ １

全国社保基金

１０６

组合

２５１．３２ ２

嘉实丰和封闭基金

１５９．４７ ４

嘉实价值优势股票型基金

１０３．６０ ６

嘉实优质企业股票型基金

７６．４７ ８

圣农发展

嘉实主题精选混合型基金

５６２．１２ ３

嘉实稳健基金

４４６．１２ ４

全国社保基金

６０２

组合

３６９．９７ ６

嘉实优质企业股票型基金

３５３．０１ ８

誉衡药业

华夏行业精选股票型基金 （

ＬＯＦ

）

３５６．７５ １

华夏基金

全国社保基金

１０７

组合

３９．９８ ９

豫金刚石

华夏回报基金

５２．９１ ７

华夏复兴股票型基金

５０．００ ９

全国社保基金

１０７

组合

４５．９３ １０

方大炭素

全国社保基金

１０４

组合

１５９９．９７ １

鹏华基金

鹏华优质治理股票型基金 （

ＬＯＦ

）

６９９．９８ ３

鹏华动力增长混合型基金 （

ＬＯＦ

）

５５０．００ ６

鹏华中国

５０

基金

４９９．９９ ７

鹏华普丰封闭基金

４１３．１７ １０

鹏华行业成长基金

１５６．９９

—

航天长峰

长盛同庆可分离交易股票型基金

５００．００ ３

长盛基金

全国社保基金

603

组合

晶源电子

工银瑞信

－

工行

－

特定客户资产

１７９．９９ ５

工银瑞信

工银瑞信精选平衡混合型基金

江南化工

海富通基金

－

招行

－

中信建投创新成长

２

号资产管理

１２０．５７ ３

海富通基金

海富通基金

－

中行

－

中信建投新兴成长

５９．１７ ４

海富通强化回报混合型基金

５２．０７ ６

海富通中小盘股票型基金

４３．１２ ８

鸿博股份

华夏盛世精选股票型基金

４０８．５８ １

华夏基金华夏优势增长股票型基金

１５０．００ ２

华夏基金

－

浦发

－

成长

１

号资产管理计划

３７．９３ ６

天药股份

国泰金马稳健回报基金

２５０．００ ９

国泰基金

国泰基金

－

农行

－

中信证券
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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

。

环球资金

或流回新兴市场

随着美国经济重续复苏趋势， 以及当地

企业受新兴市场需求刺激而录得良好业绩，

成熟股市最近备受投资者青睐， 环球资金在

过去数周由新兴市场流向成熟国家。 摩根资

产管理对此认为， 这一趋势可能会很快结束。

由于美国股票已不再低廉， 加上经济增长逊

于新兴经济， 未来资金仍会流回新兴市场

（尤其是亚洲）。

根据基金研究机构

EPFR

的统计数据， 截

至

2

月

16

日， 年初以来新兴股市共录得

118

亿美元的资金流出， 其中

2

月

10

日至

16

日的

单周流出金额逾

54

亿美元。 与此相反， 美国

股市却持续录得资金流入， 年初以来共计流入

347

亿美元， 而

2

月

10

日至

16

日的单周流入

金额更高达

95

亿美元。 欧洲股市也录得流入，

年初至今为

58

亿美元。

我们认为， 国际资金从新兴市场转向成熟

市场， 主要是因为目前美国经济增长较为乐

观， 投资环境不断好转， 失业率有所改善。 不

过， 尽管短期内资金会流向成熟市场， 但长期

来看， 美国股票估值并不便宜， 加上经济增长

的强劲程度亦不如新兴市场， 所以未来资金有

可能会回流新兴市场。

社保公募专户联袂出击 基金集团化作战

抱团模式折射基金话语权下降背后的无奈，如何保证公平交易引发市场关注

证券时报记者 朱景锋

上市公司

2010

年年报公布逐

渐进入密集状态。 在年报中， 除了

上市公司的业绩表现之外， 前十大

股东变化历来受到市场关注， 而同

一家基金公司管理的多只公募基金

或者其他投资组合携手进驻同一只

股票前十大流通股东， 更是引发投

资者兴趣， 因为这显示出基金公司

对这些股票未来表现的强烈期待。

在基金公司基金数量爆发式增

长的情况下， 多只基金或非公募投

资组合同时投资某只股票的集团化

作战方式显然已经成为业界时尚。

在基金研究人士看来， 这种类坐庄

模式一方面是基金公司研究成果在

投资上的具体体现， 另一方面显示

出基金公司在市场话语权大幅下降

之后的无奈。

竞相拥抱新兴“大众情人”

去年四季度， 基金公司继续整

体增持并重仓新兴产业股票， 涌现

出一批新兴产业的 “大众情人”，

其中尤以生产手机触摸屏的莱宝高

科最具代表性。 据天相投顾对基金

去年四季报的统计， 去年底重仓莱

宝高科的主动偏股基金数量达到了

46

只， 比三季末增加了

18

只。 基

金重仓持有莱宝高科的市值达到

73.87

亿元， 重仓股位次从三季末

的第

47

位一举跃升到去年底的第

17

位， 整整上升了

30

个名次。 成

为在基金中蹿红速度最快的股票。

在重仓莱宝高科的基金公司

中， 多数来自中小基金。 其中泰

达宏利和信诚基金分别有

8

只和

6

只基金同时重仓， 是投资莱宝高

科力度最大的基金公司， 金元比

联有

4

只基金重仓。 而华夏、 易

方达、 嘉实等大公司则只有少数

几只基金重仓。

信息技术行业的航天信息同样

受到众多基金追捧， 统计显示， 去

年三季末重仓该股的偏股基金数量

仅为

8

只， 但到去年底大幅增长到

了

23

只， 航天信息一举进入基金

前

50

大重仓股之列。 和莱宝高科

不同的是， 重仓航天信息的基金大

多为资金实力雄厚的大型基金公

司， 其中南方基金有多达

6

只基金

重仓该股， 航天信息也成为徐工机

械之后南方基金的第二大重仓股，

去年底南方基金旗下有多达

9

只基

金重仓徐工机械。 华夏基金则有

4

只基金重仓航天信息， 其中包括王

亚伟管理的华夏大盘精选， 嘉实、

鹏华、 国泰、 富国等公司也有基金

重仓该股。 对比三季报可以发现，

这些基金公司均是在去年四季度大

举买入的。

在重仓中兴通讯的基金中， 华

夏和易方达两大巨头旗下基金的数

量最多， 华夏有

7

只偏股基金重

仓， 易方达则有

8

只， 不过两大巨

头在去年四季度对中兴通讯采取了

相反的操作， 华夏多只基金增持了

中兴通讯， 而易方达旗下大部分基

金减持该股。 在重仓国电南瑞的基

金中， 海富通旗下共有

8

只基金重

仓该股， 是重仓该股最多的基金公

司。 在海富通之后， 华商和申万巴

黎各有

5

只基金重仓该股， 南方、

易方达、 广发等公司也有多只基金

重仓该股。 不过， 潜伏该股时间最

久的嘉实基金却在去年四季度大举

兑现盈利， 减持了国电南瑞， 并获

取丰厚回报。

挖掘独门重仓股闯荡江湖

“大众情人谁都会买， 决定基

金公司能否战胜同行的最终还要看

自己的独门重仓股。 而这最考验基

金公司的研究能力和投资水平。”

北京某知名基金分析师表示。

在旗下公募基金集中投资某只

股票方面， 招商基金、 汇丰晋信和

泰达宏利等公司显得格外突出。 统

计显示， 去年底招商基金旗下有招

商优质成长等

4

只基金同时重仓成

商集团、

3

只基金重仓钢研高钠、

4

只基金重仓华东电脑、

5

只基金

进军科陆电子、

3

只基金重仓亿阳

信通、

6

只基金同时重仓恒瑞医药

等， 而且， 这些股票大多数都是招

商基金唯一一家重仓。

泰达宏利同样大量采用集中

交叉持股的投资策略， 如去年底

该公司旗下

4

只基金同时重仓东

方锆业、

5

只基金重仓汉钟精机、

5

只基金重仓软控股份、

6

只基金

重仓康美药业、

5

只基金杀入冀东

水泥。

实际上， 因为某公司旗下大量

基金投资某只股票， 这些股票已经

贴上了这些基金的标签， 如大成基

金以大量重仓东阿阿胶和重庆啤酒

而闻名， 国泰基金长期重仓双汇发

展， 华夏基金去年重仓伊利股份和

广汇股份， 易方达多只基金重仓东

方园林， 银华基金长时间重仓神州

泰岳等。

随着年报的陆续公布， 不少次

新股和冷门股前十大流通股东中出

现了单一基金公司旗下多只基金

的盛况， 如国泰基金旗下有多达

8

只基金现身大富科技前十大流通

股东。 鹏华旗下

5

只基金大举进

驻方大炭素、

4

只基金重仓悦达投

资， 南方旗下

4

只基金携手杀入

富春环保， 国投瑞银

3

只基金进

驻恒宝股份、

5

只基金同时重仓思

源电气， 天治有

6

只基金同时重

仓众合机电等。

对于某家公司旗下多只基金同

时重仓一只股票的情况， 深圳一家

基金公司基金研究总监表示， 这主

要是这些公司内部研究和决策的结

果， 一些基金公司在某些行业上的

研究实力很强， 该行业研究员推荐

的股票就会受到多数基金经理的重

视和投资， 从而出现集中投资某只

股票的情形。 如深圳某家基金公司

的大消费行业研究员在去年推荐了

不少牛股， 该公司有很多基金同时

重仓了他推荐的消费股并取得不错

收益。

从某种意义上说， 独门重仓股往

往代表了某家基金公司在这个行业的

研究实力和优势。 这也成为基金公司

获取超额收益的重要来源。

社保公募专户组建投资联盟

已经公布的上市公司年报显示，

截至去年底， 招商基金管理的全国社

保

110

组合和该公司旗下招商先锋、

招商核心价值同时位列顺鑫农业前十

大流通股东， 和招商安本增利同时投

资大洋电机， 该公司管理的全国社保

110

和

604

两个组合同招商旗下四只

基金现身华东电脑前十大流通股东。

易方达基金管理的全国社保

109

组合和易方达策略成长、 易方达策略

成长二号现身双鹭药业， 同易方达价

值成长、 易方达行业领先企业一同投

资康力电梯， 该组合还携手易方达价

值成长入驻黑猫股份和南宁百货。 华

夏基金管理的全国社保

107

组合和华

夏复兴、 华夏回报一同现身豫金刚

石， 该组合还和华夏行业精选一同现

身誉衡药业。 嘉实基金管理的全国社

保

106

组合和该公司旗下嘉实回报和

嘉实稳健同时现身西部资源前十大流

通股东， 该组合还和嘉实服务、 嘉实

丰和封闭、 嘉实价值优势和嘉实优质

企业一同现身广联达前十大流通股

东。 嘉实管理的另一社保

602

组合同

嘉实主题精选、 嘉实稳健和嘉实优质

企业等现身圣农发展，

鹏华基金管理的全国社保

104

组

合同该公司旗下

5

只基金同时进驻方

大炭素， 该社保更是以近

1600

万股

的持有量位列方大炭素第一大流通股

东。 长盛管理的全国社保

603

组合携

手长盛同庆现身航天长峰， 分别位列

第八大和第三大流通股东。

除了社保和公募携手之外， 专户

跟随公募一起买入股票也较为常见，

如国泰为中信证券管理的一对一专户

和国泰金马稳健回报一同现身天药股

份前十大流通股东， 华夏基金旗下华

夏浦银成长

1

号同华夏盛世精选和华

夏优势增长一同现身鸿博股份前十大

流通股东， 海富通旗下两只一对多专

户海富通中信建投创新成长

2

号和新

兴成长资产管理计划同海富通强化回

报、 海富通中小盘一同现身江南化

工。 工银瑞信一专户组合同工银瑞信

精选平衡基金同时出击晶源电子。

很显然， 在共用研究平台的情况

下， 基金公司管理的各类投资组合已

经建立起投资联盟， 但如何防范各个

组合之间的利益冲突、 保证公平交易

需要引起市场关注。

坚持和耐心是美德 三大理由不放弃高质量股票

梁锐汉

市场先生又在告诉我们， 过去两

年投资于大市值、 高质量的股票如沃

尔玛、 强生公司并不是最好的投资策

略。 尽管这些股票也带来一定的回

报， 但它们落后标普

500

指数一大

截。 正如下面展示的晨星宽护城河指

数、 晨星窄护城河指数、 晨星无护城

河指数和标普

500

指数的比较一样。

晨星宽护城河指数涵盖那些规模

庞大、 财务状况良好和品牌强大的公

司， 例如可口可乐和宝洁公司， 晨星

的股票研究认为这些公司能持续多年

取得超过资本成本的回报， 换而言之，

这就是我们说的高质量股票。 晨星窄

护城河指数包括那些竞争能力稍弱的

公司， 例如卡夫和雅虎公司。 晨星无

护城河指数则指在取得超过资本成本

回报方面存在很大挑战的公司， 如福

特、 耐克斯通讯公司和

Delta

公司。 标

普

500

指数其实是这

3

个指数的合成

体：

41％

晨星宽护城河指数

+46％

晨星

窄护城河指数

+13％

晨星无护城河指

数。 从下表看到高质量股票落后两年，

而质量最差的公司却是鸡犬升天。 但

对长期投资者而言需要勇气来抵制这

种诱惑， 理由包括： 反转以及业绩回

归、 有吸引力的估值和好的榜样。

表

1

：

各指数市场表现

市场指数

２０１０

年回报

％ ２００９

年回报

％

晨星宽护城河指数

８．９ １８．３

晨星窄护城河指数

１８．７ ３３．７

晨星无护城河指数

２７ ４７．７

标普

５００

指数

１５．１ ２６．５

数据来源： 晨星

晨星的数据表明， 一些成熟、 可

行的投资策略不仅会在

3

年或者更长

的时间周期中表现落后， 而且可能是

经常发生。 投资者从晨星基金分类评

级中也可看到， 那些在过去

10

年表

现领先的基金中有相当大的一部分在

过去

3

年表现差强人意。

各类投资风格也会周期性地偏离

市场热点。 价值被低估的公司可以在长

期表现超越， 但也会经常短期表现不敌

市场。 例如在

20

世纪

90

年代后期， 那

些估值过高的大型

TMT

公司 （科技、

媒体和电信） 连续好几年领先低估值的

小盘股， 直到市场自我纠正。

长期来看估值至关重要

表

2

：

相关指数表现以及市盈率

１９９６

年

（

％

）

１９９７

年

（

％

）

１９９８

年

（

％

）

０１／０１／１９９６－１２／

３１／２００５

（

％

）

０１／０１／１９９７－１２／

３１／２００６

（

％

）

０１／０１／１９９８－１２／

３１／２００７

（

％

）

标普

５００

指数

回报

２３ ３３．４ ２８．６ ９．１ ８．４ ５．９

标普

５００

指数

市盈率

（

ＴＴＭ

）

２４．８ ２８．３ ３２．９

罗素

２０００

指

数回报

１６．５ ２２．４ －２．６ ９．３ ９．４ ７．１

罗素

２０００

指

数市盈率

（

ＴＴＭ

）

１７．７ ２１．４ ２７

数据来源： 晨星

从表

2

可以更清楚地看到， 小盘股

在

1996

年、

1997

年和

1998

年

3

年连

续落后， 但如果投资者在这

3

年的每年

1

月

1

日买入小盘股并持有

10

年， 回

报将大幅超越大盘股。

历史不会简单重复， 但是会惊人地

相似。 两年前———

2009

年

3

月标普

500

指数触及最近几年的低点———事后人们

说当时市场遍地黄金。 在那之后的两年

中， 高质量股票的表现又一次落后市

场， 晨星股票分析师最近的研究认为宽

护城河公司价值平均被低估了

2％

， 而

没有竞争优势的公司平均高估了

10％

。

跟踪标普

500

指数的先锋

500

指数

基金 （

VFIAX

）， 目前平均的市盈率为

17.1%

， 而股本回报为

20.2％

。 持有更

多高质量股票的先锋股息增值基金

（

VDAIX

） 目前的市盈率为

16.1％

， 而

股本回报为

25.4％

。

条条大路通“质量”

对于部分顶尖的策略灵活基金经理

来说， 宽护城河的股票从来没有离开过

他们的视野。 包括

FPA

新月、 奥克马

克 壹 号 、 富 国 优 势 资 产 配 置 和

Yacktman

基金的基金经理， 他们都认

为在绝对回报角度上看这些股票估值合

理， 相对市场其他投资品种更有吸引

力， 包括低质量股票和小盘股。 这并非

是他们对小盘股有着天然的偏见， 事实

上在

10

年前小盘股成为价值洼地时，

他们的组合都有着不小的小盘股比重，

最高的甚至接近

90％

。 而现在他们在

小盘股上找不到太多的价值。

表

3

：

策略灵活基金

组合的小盘股比重

基金名称

２０００

年平均持

股市值 （百万

美元）

２０００

年

小盘股

比重

％

２０１１

年平均持

股市值 （百万

美元）

２０１１

年

小盘股

比重

％

ＦＰＡ

新月 （

ＦＰＡＣＸ

）

５２０ ８８．５ ２５４００ ７．８

奥克马克壹号 （

ＯＡＫＭＸ

）

４６００ １９．３ ３８９００ ０

富国优势资产配置 （

ＥＡＡＦＸ

）

７１００ １７．２ ２４０００ ０．９５

Ｙａｃｋｔｍａｎ

基金 （

ＹＡＣＫＸ

）

１７００ ６６．７ ５１５００ １．３

数据来源： 晨星

坚持和耐心是一种美德

尽管市场不根据人的意志来运行，

我们仍然可以找到硬理由来持有高质量

股票： 高质量股票不用永远游离于市场

热点之外， 估值仍然有吸引力， 一些非

常睿智、 成功的长期投资者会持有这些

股票。

对于基金投资者而言， 买入那些持

有高质量股票的基金是获取长期收益的

一个策略， 前提是选择低费率和有经验

丰富、 长期业绩良好基金经理的基金。

对被动投资者来说， 上面提到的先锋股

息增值基金目前在大盘风格基金有着最

高的股票评级， 同时该基金是投资宽护

城河股票的基金中费率最低的其中一

只。 喜欢冒险的投资者则可以考虑风格

灵活的

Yacktman

基金， 它目前投资集

中在高质量股票， 但是有一天可能会叛

逃高质量股票。

坚守宽护城河股票需要耐心和合理

的投资期望， 长期来说， 这片土地上的

果实将更丰硕。

（作者单位：

Morningstar

晨星（中国）

研究中心）

官兵

/

图

近期中东局势不稳， 令投资者对环球股市

的发展前景充满担忧。 我们认为， 中东地区所

面临的种种不确定因素， 将令股市在短期内维

持脆弱。 假如中东地区整体上的紧张局势无法

得到缓解， 能源商品价格可能会在未来较长一

段时间维持高企， 这对复苏根基并不牢固的欧

美成熟经济将带来冲击， 令经济复苏所需的时

间延长。

但对新兴市场来说， 经济展望却应可继续

改善。 长线来看， 东欧、 拉丁美洲和亚洲等主

要新兴市场的基本因素依然良好， 并不会受到

中东问题的影响。

事实上， 受惠于经济动力充沛以及流动资

金泛滥， 今年仍将是新兴市场资产价格升温的

一年。 其中， 由于亚洲各国已经出招遏抑通

胀， 一旦投资者认为政府可以控制通胀， 资金

将会迅速回流， 尤其是内地及香港股市， 更有

望成为环球资金的 “避风塘”。

资料图片


