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1

）

基金仓位为规模加权平均
，

基金规模采用最新净值与最近季报份
额相乘计算

；

因此加权权重以及计入大
、

中
、

小型基金的样本每周都略有变化
，

与前周存在不可比因素
； （

2

）

大型基金指规模百亿以上基金
；

中型基金
50

亿
～

100

亿
；

小型基金
50

亿以下
。 （

数据来源
：

德圣基金研究中心
）

资金动态
Capital Flow

股票基金两周减仓逾

2

个百分点

证券时报记者 余子君

4

月中下旬，

A

股市场大幅调

整， 上证指数由

3000

点一路下跌至

2800

点， 有关仓位数据显示， 基金

在这一轮市场调整中， 减仓应对下

跌，

4

月

25

日以来， 两周主动减仓

2.29

个百分点。

德圣基金研究中心

5

月

12

日仓

位测算数据显示， 截至

5

月

12

日，

股票型基金加权平均仓位为

83.42%

，

而

4

月

28

日， 股票型基金加权平均

仓位为

85.95%

， 扣除被动因素， 股

票型基金两周共计减持了

2.29

个百

分点； 而混合型基金方面， 截至

5

月

12

日， 混合型基金加权平均仓位为

78.31%

， 相较

4

月

28

日

81.08%

的平

均仓位， 扣除被动因素， 混合型基金

两周减仓了

2.49

个百分点。

从具体基金看， 上周主动减仓基

金占到多数， 其中

193

只基金主动减

仓幅度超过

2

个百分点，

58

只基金

主动减仓超过

5

个百分点；

61

只基金

增持超过

2

个百分点， 其中

5

只基金主

动增持超过

5

个百分点。 从具体公司来

看， 博时基金公司旗下基金连续两周减

仓幅度都很大， 而南方和华夏基金减仓

幅度相对较小。

对于未来市场的走势， 基金公司普

遍认为， 在紧缩的政策下， 经济增长放

缓疑虑仍在， 下半年的行情将很难复制

以往的大牛市行情， 后市震荡概率较

大。 对于投资机会， 不少基金公司如博

时、 南方、 工银瑞信等基金公司， 依旧

看好大蓝筹， 认为大部分的蓝筹公司盈

利情况很不错， 未来走势可能依旧超越

中小板。 此外， 也有不少基金公司看好

大消费板块， 如广发、 景顺长城、 华安

等， 广发基金表示， 消费板块在三季度

出现机会的概率较大， 而小股票行业属

性不太明显， 未来会随着业绩变现继续

分化； 景顺长城基金也表示， 未来相对

看好低估值的消费类板块， 包括医药、

食品、 零售和家电行业。

机构资金净流入

11.83

亿元

证券时报记者 余子君

上周机构资金净流入

11.83

亿元，

其中沪市机构资金净流入

14.59

亿元，

深市机构资金净流出

2.76

亿元。

具体到板块， 上周机构资金净流

入前

3

个板块分别为有色金属、 房地产

和电力， 净流入资金分别达到

5.99

亿

元、

2.76

亿元和

2.67

亿元； 机构资金

净流出前

3

个板块分别为券商、 电器和

机械， 净流出资金分别达到

4.33

亿元、

2.35

亿元和

1.23

亿元。

注
：

1

、

机构资金
：

单笔成交
100

万元以上
；

2

、

散户资金
：

单笔成交
20

万
元以下

。 （

数据来源： 天财藏金

www.sztccj.com

）

机构资金净流出板块前

５

名

机构资金净卖出率前

20

名 机构资金净买入率前

20

名

基金周评
Weekly Review

杠杆基金活跃 重点关注指数型产品

王群航

场内基金：杠杆板块活跃

（一） 封闭式基金： 上周， 老封

基多数走平， 少数继续跌向新低， 总

体表现偏弱。 周净值平均增长率为

0.1％

， 但市价却平均下跌了

0.23％

。

这种走势再次向我们强调： 没有特殊

的背景， 不要关注红利收益。

（二） 杠杆板块： 当基础市场行

情有了较大幅度下跌后， 杠杆板块又

应该成为关注的重点， 道理很简单，

要让杠杆发挥出最好的效应， 撬动的

支点越低越好， 其中， 被动投资的股

基类杠杆， 更为值得关注。 上周， 这

个板块市场表现最为突出的品种是银

华鑫利， 尤其是它在上周五的尾盘被

100

万份的买盘强力拉高了一个多百

分点， 该产品为新品种， 以前没有被

炒过， 值得关注。 此外， 具有债券背

景的板块同样不可忽视， 目前市场中

有四个品种， 两个折价、 两个溢价。

（三） 固收板块： 杠杆板块有活

跃的迹象， 固收板块便有调整的表

现， 上周， 此板块里多数品种在跌。

市场中无形的手， 已经将这两个板块

通过那看不见的红丝线较好地关联起

来。 银华鑫利活了， 银华金利则遇到

了较大幅度的调整， 这种调整是与银

华鑫利的上涨相呼应的， 因为有配对

转换机制的存在。 此次调整， 有利于

大家利用这个机会在降低交易成本的

基础上做好资产配置。

场外基金：同门基金分化

（一） 主做股票的基金

1

、 被动型基金： 此前指基的表

现， 似乎可以较为容易地找到短线交

易的一个方法， 当周表现好的品种，

常常是前一周表现弱的品种。 不过，

上周指基全周的表现情况似乎有些看

不懂， 周净值增长率领先的是

3

只跟

踪中证

500

指数的基金， 即南方

500

、

广发

500

、 鹏华

500

； 周净值损失幅

度最大的， 是华夏中小板

ETF

。

为什么会有这个显著差别出现？

根本原因在于相关指数的编制方法。

中证

500

指数是按照总市值来排序

的， 是跨市场的指数， 成分股是非沪

深

300

之外的

500

只股票； 华夏中小

板， 是深证的单市场指数， 即中小板

市场的。 这两个指数， 去年曾经有过

不少时间共同前进， 但今年， 由于市

场基本面情况的变化， 总体走势上出

现一些分化。

2

、 主动型基金： 标准股票型、

偏股型、 灵活配置型这三大类主做股

票的基金上周的平均净值增长率分别

为

0.04％

、

0.09％

和

0.19％

， 易方达、

华夏、 华商、 兴全这四家公司旗下有

较多的基金周绩效表现较好， 其中易

方达科翔、 华夏策略混合这两只基金

的周净值增长率均超过了

2％

。

从这些基金上周表现中， 还看到

了这样一个现象， 即一些公司旗下基

金的周绩效表现既有领先的， 也有垫

底的。 这种情况在去年年底以来一直

受到市场密切关注。 笔者认为， 对于

这一现象的评价， 要考虑到基金的投

资定位问题， 有的品种可投资范围是

全市场的， 有些则是部分市场的， 有

的基金只投资大盘蓝筹股票， 有的只

投资中小市值股票等， 这些， 都会影

响到相关基金在某些时段中的表现。

（二） 主做债券的基金

一级债基、 二级债基上周的平均

净值增长率分别为

0.23％

和

0.19％

，

绝大多数的基金净值在增长， 总体绩

效表现较好， 交银增利、 华商稳定双

利、 农银恒久增利等品种的周绩效表

现较好。

货币基金上周的平均净值增长率

为

0.0574％

， 绩效表现平稳， 周收益

率领先的有东方金账簿、 摩根士丹利

华鑫货币、 华富货币， 其中华富货币

是受到较多关注的一个品种。

（作者单位： 银河证券研究部）

惧怕业绩水分 基金不碰次新股

证券时报记者 木子

“一上市业绩就跳水， 现在的新

股哪还敢碰， 不等他们在二级市场上

洗洗澡， 我们是不敢投的。” 深圳一

家基金公司投研人士感叹。 近日， 证

券时报记者从多家基金公司了解到，

由于难逃一上市业绩就下滑的怪圈，

一些基金公司的投研部门已有 “在二

级市场上不碰次新股” 的不成文规

矩， 有基金经理抱怨， 虽然上市公司

扩容很快， 但真正值得投资的标的并

没有增加多少。

“曾经的两市第一高价股如今被

‘腰斩’， 这恐怕是对基金公司最好的

警示。” 上海一家基金公司的医药行

业研究员说。 去年

5

月

6

日， 海普瑞

以

148

元的发行价创下两市发行价之

最， 上市之时近

3

年主营业务收入复

合增长率和净利润增长率分别达到

172.56%

和

244.53%

； 但上市之后业

绩变脸惊人， 到今年一季度， 公司净

利润比上年同期下降

39%

， 同时该公

司还发布业绩预告， 预计

2011

年上

半年净利润比上年同期下降幅度为

30%～50%

。 与此同时， 海普瑞在二级

市场上的价格已经被 “腰斩”，

5

月

13

日， 按复权价计算其每股价格为

72.76

元， 跌幅近

51%

。 此外， 宁波

GQY

、 英飞拓、 恒信移动、 南都电

源、 齐峰股份等多只新股的破发幅度

在

30%

以上， 被套基金苦不堪言。

对于企业上市前后的业绩变脸，

有业内人士认为， 这是 “原罪” 所

致。 “为了上市， 企业提前确认一些

收入， 延后些列支费用是很正常的，

也是可以理解的， 从全球来看， 这一

现象比较普遍， 但在造富神话带动的

上市冲动中， 一些企业原本正常的财

务调整和处理出现注水的成分。” 该

人士说， 这些注水的成分只有在上市

后通过几年的正常经营才能逐步消化，

消化的表现就是业绩下滑。

事实上， 由于对此有所担心， 基金

公司曾对创业板新股在二级市场上买入

有过限制。 比如， 上市前几日不能买；

有明显炒作嫌疑、 上市后连续涨停的创

业板股票不能买等等。 “但是， 现在甚

至在主板上的新股也出现破发， 所以，

禁买的范围不光是创业板的次新股， 原

则上， 所有次新股在二级市场上都要谨

慎买入。” 深圳一家大型基金公司的基

金经理说， “不碰次新股” 已是不成文

的规定， 或者说是大家对回避近期破发

风险的一种默契， 因为很难判断跌到什

么时候才算除去了 “爆炒的泡沫”， 除

非新股发行速度和市盈率回归到合理水

平， 他肯定不会考虑在二级市场上买入

次新股， 尤其是创业板。

“是否在二级市场上买入次新股，

尤其是创业板的次新股， 对基金来说也

是左右为难。” 北京一家中型基金公司的

投资总监说， 以创业板次新股为例， 由

于估值和流动性风险， 基金公司参与其

中很容易被套， 但完全缺席也不利于创

业板形成合理的估值定价体系。

不再纠结大小盘 基金紧盯成长股

证券时报记者 杜志鑫

大盘股估值仍然较低， 今年以来

中小盘股调整幅度较大， 下半年投资，

“大” “小” 如何选择？ 证券时报记者

从多家基金公司了解到， 未来基金选

择投资标的的关键点是对成长性的把

握， 大盘小盘不再重要， 重要的是公

司是否具有可持续的业绩增长。

深圳一家大基金公司的基金经理

日前接受采访时表示， 未来股市不太

可能出现像

2006

年、

2007

年那样的

行业轮动行情， 现在的投资要转向真

正具有业绩支撑的成长性公司身上。

而从今年的市场行情看， 基金重

仓的具有业绩支撑的成长性公司今年

调整幅度很小甚至上涨。 从

1

月

4

日

至

5

月

13

日， 富国、 易方达、 国泰、

广发、 华夏等基金重仓的罗莱家纺涨

幅为

2%

， 景顺长城、 融通、 汇添富、

大成、 华宝兴业重仓的汇川技术上涨

1.5%

， 华商、 广发、 国泰

3

家基金公

司重仓的大富科技下跌

6.7%

， 同期

中小板指数下跌

11.9%

、 创业板指数

下跌

20%

， 上述股票之所以能超越中

小板和创业板指数， 关键就是业绩超

预期增长。 从上述公司公布的一季报

看， 罗莱家纺一季度净利润增长

72.08%

， 大富科技一季度净利润增长

166.38%

， 汇川技术一季度净利润增

长

158.23%

。

新成立的基金对于成长股的追捧

也不遗余力。 公开信息显示，

3

月

22

日成立的新基金景顺长城中小盘建仓

的股票即有汇川技术、 春兴精工、 佳士

科技、 中科电气等股票。 其中， 一季度

春兴精工净利润增长

40.17%

， 佳士科

技净利润增长

15.86%

， 中科电气净利

润增长

14.66%

。

上周另外一家基金公司股票投资部

总经理在接受采访时也表示， 长期看，

还是要买成长股， 这里的成长不是简单

的净利润的增长， 也不能以行业来简单

判断， 而是指企业价值和盈利、 竞争力

不断增强。 在成长股的投资上， 只要觉

得企业有很大发展空间、 管理层优秀、

估值合适， 即可以投资。

5

月

14

日， 广发小盘成长、 广发

内需增长基金经理陈仕德也表示， 不要

过分关注股票的大小， 最关键的是看公

司的商业模式和持续盈利能力。

基金二季度自购偏爱债券基金

证券时报记者 方丽

基金公司动用固有资金投资行为

一直是市场风向标。 二季度

A

股市场

上下颠簸， 基金公司动用自有资金更

偏谨慎， 一方面积极申购债券基金，

另一方面也赎回了股票方向基金。

大基金公司一举一动更有影响

力。

4

月份， 博时基金宣布赎回博时

稳定价值债券基金

1.1

亿份、 博时第

三产业成长股票基金

3318

万份、 博

时新兴成长股票基金

1875

万份， 交

易费率与其他投资人相同， 此举成交

金额超过

1.5

亿元。 同样， 光大保德

信基金也宣布赎回了光大保德信中小

盘基金

3000

万份， 赎回费率为

0.2%

。

而在一季度， 大成基金曾大举赎回旗

下基金。

低风险基金受到宠爱。 华泰柏瑞

基金运用公司固有资金申购旗下华泰

柏瑞货币市场基金， 申购金额达到

1000

万元， 无申购费。 而光大保德

信不仅赎回了旗下光大保德信中小盘

基金， 还认购了低风险品种光大保德

信信用添益债券基金 （

A

类）

3000

万元， 认购费用为

1000

元。

新基金在二季度也受到了基金公司

的青睐。

5

月份， 华安基金认购华安大

中华升级股票基金

1500

万元， 认购费

1000

元。

从今年整体情况看， 基金公司的自

购行为显示出浓烈的支援新基金的气氛，

不少基金公司选择在基金发行期内认购，

也有部分基金公司选择在基金上市前后

自购。 而赎回行为更显露出基金公司整

体偏于谨慎的态度。 基金业内人士分析

表示， 基金公司自购的行为比较复杂，

但也有基金公司自我理财， 在看好后市

时， 大举自购， 而不看好时赎回。

上证中小盘

ETF

连续两周无申赎

证券时报记者 杨磊

沪市交易型开放式指数基金
（

ETF

）

近期申购清淡
，

特别是一
些上市不久的

ETF

，

截至
2011

年
5

月
13

日
，

上证中小盘
ETF

已经
连续两周没有申购和赎回

。

上海证券交易所网站信息显示
，

华泰柏瑞基金公司旗下的上证中小
盘

ETF

今年
5

月以来都没有任何申
购和赎回

。

在
4

月份的
4

周里
，

该
ETF

前两周分别申购
200

万份和
100

万份
，

后两周无任何申购
；

4

月
份该

ETF

赎回也较小
，

前两周每周
赎回

300

万份
，

后两周每周赎回
100

万份
。

业内专家分析
，

一些非主流
ETF

受到券商投资者关注程度非常
低

，

每日
ETF

成交量也不高
，

有
时每日成交只有

20

万左右
，

套利
投资者无法在如此低成交量条件下
进行套利

，

导致了一批
ETF

申购
赎回非常少

。

上证
50ETF

和上证
180ETF

在
5

月
9

日到
13

日分别净申购
0.12

亿份和净赎回
1.05

亿份
，

和前一周
的大举净赎回相比有了明显的改
善

。

其中
，

上证
50ETF

的周申购量
和赎回量分别为

5.2

亿份和
5.08

亿
份

，

上证
180ETF

的周申购量和赎
回量分别为

4.68

亿份和
5.73

亿份
。

其他
ETF

中
，

上证价值
ETF

出现了
0.945

亿份的申购和
0.64

亿
份的赎回

，

净申购为
0.305

亿份
，

是净申购份额最高的一只沪市
ETF

；

上证小康
ETF

出现了
0.32

亿份的申购和
0.14

亿份的赎回
，

净申购为
0.18

亿份
。

资料图片

三类偏股基金平均仓位变化

基金规模
２０１１ ／ ５ ／ １２ ２０１１ ／ ５ ／ ５

仓位变动
（

百分点
）

主动增减仓
（

百分点
）

大型基金
８２．１９％ ８３．３４％ －１．１５ －１．０４

中型基金
８１．０２％ ８２．２７％ －１．２４ －１．１３

小型基金
７８．５２％ ７９．７３％ －１．２１ －１．０８

各类型基金加权平均仓位变化

加权平均仓位
２０１１ ／ ５ ／ １２ ２０１１ ／ ５ ／ ５

仓位变动
（

百分点
）

主动增减仓
（

百分点
）

指数基金
９５．１６％ ９５．２０％ －０．０４ ０．００

股票型
８３．４２％ ８４．６１％ －１．１９ －１．０９

偏股混合
７８．３１％ ７９．６５％ －１．３４ －１．２２

特殊策略基金
７２．００％ ７４．６４％ －２．６４ －２．４９

配置混合
７０．９８％ ７１．８０％ －０．８３ －０．６７

偏债混合
２６．３２％ ２７．０６％ －０．７ －０．５８

保本型
２２．２８％ ２３．１８％ －０．９１ －０．７７

债券型
１１．１０％ １１．７７％ －０．６６ －０．５８

规模

１５０

亿以上基金仓位测算

基金名称 基金类型 基金公司
５

月
１２

日
５

月
５

日 仓位变动
（

百分点
）

主动增减仓
（

百分点
）

基金净值
（

亿元
）

嘉实沪深
３００

指数基金 嘉实基金
９４．８６％ ９４．５５％ ０．３１ ０．３５ ３１９．６３

易方达上证
５０

指数基金 易方达基金
９３．６０％ ９４．２３％ －０．６３ －０．５９ ２５１．５７

广发聚丰 股票型 广发基金
８７．６３％ ９０．２３％ －２．６０ －２．５３ ２４８．０２

易方达价值成长 偏股混合 易方达基金
９１．４１％ ９１．８７％ －０．４７ －０．４１ ２３０．５２

华夏沪深
３００

指数基金 华夏基金
９４．３９％ ９４．６９％ －０．３０ －０．２６ ２２０．３５

华夏红利 偏股混合 华夏基金
８４．９２％ ８４．５３％ ０．３９ ０．４９ ２１２．１５

中邮成长 股票型 中邮创业基金
８８．１８％ ８９．２３％ －１．０５ －０．９７ ２０７．５６

华夏优势增长 股票型 华夏基金
８４．９０％ ８３．３７％ １．５３ １．６４ ２０４．７７

华夏上证
５０ＥＴＦ

指数基金 华夏基金
９９．８４％ ９９．６２％ ０．２２ ０．２２ １９６．２４

易方达深证
１００ＥＴＦ

指数基金 易方达基金
９９．５３％ ９９．３２％ ０．２１ ０．２２ １８２．４１

博时价值 偏股混合 博时基金
５１．４８％ ５６．５０％ －５．０２ －４．８３ １７７．９１

汇添富均衡 股票型 汇添富基金
８３．７５％ ８２．９０％ ０．８５ ０．９６ １７７．４４

诺安股票 股票型 诺安基金
７６．７０％ ７５．４１％ １．２９ １．４４ １７１．３４

融通深证
１００

指数基金 融通基金
９４．６４％ ９４．５３％ ０．１１ ０．１５ １６１．２９

银华优选 股票型 银华基金
９１．５２％ ９０．６２％ ０．９０ ０．９７ １６０．１３

博时新兴成长 股票型 博时基金
８９．２５％ ９０．２３％ －０．９８ －０．９１ １５７．６３

沪深两市资金进出状态

序号 资金属性 沪市净买
（

亿
）

沪市周涨跌幅
（

％

）

深市净买
（

亿
）

深市周涨跌幅
（

％

）

１

机构资金
１４．５９ ０．２５ －２．７６ ０．７４

２

大户资金
－１７．３９ ０．２５ －２８．５１ ０．７４

３

中户资金
１１．９６ ０．２５ ７．１１ ０．７４

４

散户资金
－９．１５ ０．２５ ３８．３７ ０．７４

序号 板块名称 机构净卖
（

亿
）

周涨跌幅
（

％

）

１

券商
４．３３ １．８０

２

电器
２．３５ ０．８０

３

机械
１．２３ ０．６０

４

保险
１．１１ ０．６３

５

电子信息
０．９９ ０．５０

机构资金净流入板块前

５

名

序号 板块名称 机构净买
（

亿
）

周涨跌幅
（

％

）

１

有色金属
５．９９ １．１６

２

房地产
２．７６ ２．１８

３

电力
２．６７ １．４９

４

化工化纤
２．６５ １．６２

５

煤炭石油
２．５７ ０．３３

序号 股票代码 股票名称 机构净买
（

亿
）

周涨跌幅
（

％

）

１ ６００５３２

华阳科技
１４．７３ ３．３０

２ ００２５８０

圣阳股份
７．９１ ２５．７３

３ ６０１１１３

华鼎锦纶
５．１５ ８．７２

４ ０００８５１

高鸿股份
３．８８ ８．５２

５ ６００６５７

信达地产
３．８４ ２０．９２

６ ００２５７９

中京电子
３．１８ －０．４４

７ ６０００７１

凤凰光学
２．６８ １８．３７

８ ６００７３４

实达集团
２．６５ １０．４７

９ ６００１５２

维科精华
２．２５ ３１．４０

１０ ６００７２４

宁波富达
２．２２ １９．６４

１１ ６００１２８

弘业股份
２．２１ ２１．３８

１２ ６００７６７

运盛实业
２．１９ １２．２７

１３ ６００７１４

金瑞矿业
２．１５ ３３．８９

１４ ００２０３４

美欣达
２．１１ ３０．７０

１５ ００２１７３

山下湖
２．０４ １５．０２

１６ ０００９５２

广济药业
２．０３ ７．５３

１７ ０００７３２ ＳＴ

三农
２．０１ １８．３６

１８ ００００１１

深物业
Ａ １．９３ ２４．８５

１９ ６００８６３

内蒙华电
１．８４ １１．２１

２０ ６００４９５

晋西车轴
１．８１ ６．６２

序号 股票代码 股票名称 机构净卖
（

亿
）

周涨跌幅
（

％

）

１ ６００２４８

延长化建
４．１６ ２．５４

２ ００２３７１

七星电子
３．９１ －３．７４

３ ００２４３９

启明星辰
２．３２ ８．８１

４ ０００６９７ *ＳＴ

偏转
２．２７ －１２．８２

５ ６００５０１

航天晨光
１．７７ －６．０５

６ ６００７７４

汉商集团
１．５１ －４．２３

７ ０００８１６

江淮动力
１．３１ １５．６９

８ ００２２６６

浙富股份
１．２９ －１．１４

９ ６００６９８ *ＳＴ

轻骑
１．１９ ３．６７

１０ ６００３３３

长春燃气
１．１４ －５．９４

１１ ６００３１２

平高电气
１．１１ ０．４５

１２ ００００８８

盐田港
１．１１ ３．６２

１３ ００２５７４

明牌珠宝
１．０３ １．４５

１４ ００２０２１

中捷股份
１．０１ －３．１９

１５ ０００７３９

普洛股份
０．９８ ８．８９

１６ ０００７６６

通化金马
０．９１ －０．４４

１７ ００２２６０

伊立浦
０．９０ －９．４７

１８ ００２０６７

景兴纸业
０．８７ １．８６

１９ ００００１９

深深宝
Ａ ０．８３ ４．１２

２０ ６００９９５

文山电力
０．８３ ７．０５


