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基金研究的价值

王毅 代宏坤

我们的研究发现， 在国内市场效率有待提

升的状况下， 研究部门确实可以通过股票的挖

掘为基金公司带来较好的收益， 但在不同的市

场状况下， 基金的表现有所差异， 随着国内市

场的逐步成熟、 市场有效性的增强， 基金通过

研究获取的超额收益会进一步趋于下降。

与行业配置相比， 基金股票配置的能力

较强， 每季基金加仓的重仓股在短期内 （下

一季） 的表现显著好于市场及超配行业。 在

基金行业配置方面， 每季基金超配的行业在

短期内 （下一季度） 的表现并不显著好于市

场。 在过去两年的八个季度中， 超配行业收

益均值为

4.64%

， 而市场的季度收益均值为

4.31%

。 相对来说， 基金在股票配置方面的表

现比较显著。 考察基金在每个季度加仓的重

仓股在短期内 （下一季） 的表现， 发现加仓

的重仓股在八个季度的平均收益率为

7.61%

，

显著好于市场

4.31%

的收益率和季度超配行

业

4.64%

的收益率。 在八个季度中， 基金加

仓重仓股只在

2009

年二季度和

2011

年一季

度弱于市场， 这两个季度都是指数受蓝筹股

带动大幅上涨的阶段， 其他时间， 基金加仓

重仓股的表现更好。

在不同的市场条件下， 基金配置股票的表

现也有所不同。 总的来说， 在以大盘蓝筹股带

动指数大幅上涨的阶段， 基金通过选择股票获

取的收益大幅落后。

2009

年一季度、 二季度

和

2011

年一季度， 基金收益落后于市场。 在

这两个阶段， 基金的上证选证能力指标也趋于

下滑。

2008

年

11

月至

2009

年

7

月的牛市中，

基金的选证能力指标不断下降， 这可能是在牛

市中股票普遍上涨， 因此选股获取的超额收益

不明显。

而在其他时间， 特别是震荡市中， 基金通

过选股获得的超额收益非常明显。 在

2007

年

11

月至

2008

年

9

月的熊市中， 基金的选证能

力先下降后回升， 表现为震荡走势。 这可能

是因为在熊市初期受到了系统性风险的冲击，

在熊市的后半段基金在弱势里选证的能力得

到了一定体现； 在

2009

年

8

月至

2010

年

4

月的震荡市中， 基金选证能力指标走高， 这

是因为在震荡市中股票的表现差异很大， 在这

样的市场条件下， 基金选证的能力得到了一定

程度的体现。

为了避免基金选证收益的波动性， 更

好地反映基金选证能力获取的收益， 上海

证券基金评价方法引入了基金选证能力指

标。 选证能力指标是对基金由选证所产生

的超额收益率的平均大小及其稳定性的综

合度量。 近年来， 基金选证能力指标在逐

步下滑， 但是在不同的市场条件下该指标

的走势有所不同。

可以预期， 随着各类投资机构数量的不断

增加、 专业能力的逐步提升， 基金通过选证产

生的超额收益还会进一步下降。

（作者单位： 上海证券基金评价研究中心）

“鹏友会” 与“鹏友多”

互动提升鹏华基金客户服务新模式
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5

月

28

日， 第八届 “鹏华基金杯” 孙瑞雪教

育机构科学教育公益巡讲于深圳华夏艺术中心拉

开帷幕。 此次讲座受到了众多关注子女教育的家

长的追捧，

1000

人的会场座无虚席， 公益巡讲首

场讲座取得圆满成功。

据悉， 该系列巡讲活动是鹏华基金· “鹏友

多” 心灵公益计划和 “鹏友会” 客户服务活动的

融合之作， 既体现了鹏华基金 “鹏友多” 心灵公

益计划致力于将心的力量传递给世界的理念， 同

时又为众多的鹏华基金 “鹏友会” 成员在获得专

业的投资理财服务之余， 从容应对工作与生活中

的心灵压力， 实现个性与自由的发展。 鹏华基金

“鹏友会” 活动与 “鹏友多” 心灵公益计划借助科

学教育公益活动形成良性互动， 借此探索基金公

司客户服务新模式。

一年一度的孙瑞雪教育机构 “爱和自由” 科

学教育公益月活动过去

7

年里， 影响力不断扩大，

单场讲座吸引上千听众， 深刻影响着全国各地一

批批父母和教育工作者， 使更多的人开始了解、

实践 “爱和自由” 的教育， 进而影响着更多儿童

的成长。 作为今年鹏华基金重点推进的品牌客服

项目之一， 第八届 “鹏华基金杯” 科学教育公益

巡讲具有特殊的意义， 它是鹏华基金· “鹏友多”

心灵公益计划和 “鹏友会” 客户服务活动的融合

之作。

鹏华旗下的 “鹏友会” 是国内最早成立的

投资者俱乐部之一， 鹏华基金多年来通过该平

台， 一直致力于为投资者提供更全面、 个性化

的服务。 本次公益巡讲是鹏华基金客户增值服

务的一部分， 也是鹏华旗下子品牌 “鹏友会”

俱乐部的特色活动之一。 鹏华基金秉承着

360

度服务客户的宗旨， 通过与投资者零距离接触，

促进鹏华与客户、 客户与客户之间的互动交流，

从而更好地把握客户需求， 为客户带来更好的

体验。 另外， 第八届 “鹏华基金杯” 爱和自由

科学教育公益巡讲也是鹏华基金· “鹏友多” 心

灵公益计划的系列活动之一， 体现了鹏华基金

“鹏友多” 心灵公益计划致力于将心的力量传递

给世界的理念。 “鹏友多” 心灵公益计划作为

一个开放的平台， 联手专业的孙瑞雪教育机构

及志愿者等合作伙伴和客户， 共同提升客户与

孩子的心灵创造力， 希望为推动中国儿童心智

教育尽企业公民的绵薄之力。 鹏华基金 “鹏友

会” 与 “鹏友多” 两大子品牌项目借助孙瑞雪

科学教育公益活动形成良性互动， 借此探索基金

公司客户服务新模式。

鹏华基金秉持心灵公益的理念， 联袂孙瑞雪

教育机构， 继在深圳举办首场讲座之后， 将陆续

在北京、 上海、 广州、 苏州等

11

座城市举办科学

教育公益巡讲， 努力实践 “爱和自由、 规则与平

等” 的教育思想， 进行自由中的规则、 儿童敏感

期、 儿童智力的形成等主题演讲。 “儿童的成长，

不是被教育的过程， 而是生命的自我创造的过

程！” 鹏华基金希望通过爱和自由科学教育公益

巡讲活动， 促使基金持有人真正懂得爱孩子； 真

正关注儿童生命内在的发展， 而不仅是技能的驯

化； 真正关注儿童的心理需求， 而不仅是物质的

替代； 真正尊重儿童作为个体的独特性， 而非流

水线上的产品； 真正让孩子创造自我并创造世界，

而非成为技能工匠。 为使更多的持有人了解儿童

教育、 更好地关爱儿童， 鹏华基金特别在其公司

的官方网站开辟了孙瑞雪科学教育巡回讲座专题，

客户通过在该专题页面提交报名申请， 即可免费

索取该讲座门票。 鹏华基金还鼓励客户参与活动

举办城市的志愿者工作。

（C IS）

选购基金切勿拘泥新旧之争

唐元春

由于监管层在新基金发行上的

监管方式更加市场化， 由原来的审

批制改为通道制， 新基金发行步入

“快车道”， 今年以来共有

52

只开

放式偏股型基金成立。 尽管基金发

行热火朝天， 八成以上新基金却跌

破面值， 这让基民大失所望， 尤其

是 “弃旧从新” 的投资者， 多花了

手续费还亏了钱。

80% 以上新基金跌破面值

今年以来， 次新基金平均跌幅

达

3.73%

，

80%

以上的次新基金已

经跌破面值。

来自

Wind

资讯的统计数据显

示， 以建仓期

6

个月计算， 截至

5

月

25

日， 从去年

12

月份迄今， 共

有

52

只开放式偏股基金正式成立。

而根据复权单位净值增长率计算，

上述基金从成立以来整体亏损， 平

均跌幅达到

3.73%

。 相比 “老基

金” 同期大约

5%

的跌幅， 次新基

金尽管跌幅不算大， 但考虑到其建

仓尚未结束， 这样的表现也确实不

尽人意。 其中， 博时行业轮动、 中

海环保能源、 华宝兴业新兴产业

3

只基金跌幅居前， 同期下挫均在

10%

以上， 最大跌幅甚至达到

11.5%

。 同时， 大摩消费领航、 大

成深证成长

40ETF

、 国联安上证商

品

ETF

联接等基金跌幅排名也比

较靠前， 均在

7%

以上。

从目前来看， 上述

52

只次新

基金， 目前最新单位净值有

44

只

产品已经跌破面值， 占比高达

84.6%

。 也就是说， 已经有

80%

以

上的次新基金， 没能保住 “

1

元”

的防守线。 很显然， 投资者如果已

经认购上述基金， 那么很不幸， 你

的本金目前已经出现了亏损。 其

中， 博时行业轮动、 中海环保新能

源、 华宝兴业新兴产业、 大摩消费

领航、 大成深证成长

40ETF5

只基

金， 最新单位净值都已经处于 “八

角区间”， 截至

5

月

24

日， 博时行

业轮动仅为

0.8480

元。 此外， 国联

安上证商品

ETF

联接等基金的最新

单位净值也比较低， 距离跌破 “九

角区间” 已经很近。 没有跌破净值

的基金中， 最高的单位净值也不过

才

1.009

元。 也就是说， 次新基金

今年赚钱最多的也不过每份赚了

9

厘钱， 而考虑到认购费， 投资者实

际上仍在亏钱。

勿将基金新旧

作为选购标准

“去年买的基金， 到年底一算

账， 亏了近一成。 看看今年新基金发

行挺多， 什么抗通胀概念、 新兴产业

概念， 便赎回了原有基金， 重新申购

了今年发行的基金。” 笔者在走访中，

一位基民向笔者无奈地说， 让他没想

到的是， 新买的基金， 买了就开始亏

钱， 加上基金申赎费用， 差不多亏了

8%

， 真是得不偿失。 对此， 基金人士

表示， 新基金、 旧基金并不能作为基

金投资的决定性因素。 股市一跌基金

赔钱， 这已经成为了

A

股市场的铁律。

如果投资者不看好未来几个月的股市，

也就没必要投资股票型基金。 在下跌

市中很难有基金能够做到逆势上涨，

基民投资基金时不应把基金新旧作为

投资标准， 而应该首先对于大势走向

有个基本的判断。

在新基金募集期间， 旧基金可以

随时进行调整以把握住稍纵即逝的投

资机会， 而新基金就只能望 “市” 兴

叹了。 不过， 新基金在仓位控制上具

有优势， 如果市场走势趋弱， 其减仓

速度可放缓， 避免市场下跌带来亏

损。 以今年

5

月份之后成立的次新基

金为例， 目前清一色地都是

1

元， 建

仓放缓， 观望迹象明显。 当然， 如果

是看好市场的长期发展， 投资新老基

金就没有什么区别了。

（作者单位： 工商银行湖南省邵

阳市红旗路支行）

钱生钱

让我们不再伤不起

� � � �菜价翻番了， 米价普涨了， 连

洗发水都要提价了……在荷包暂时

看不到成倍增长希望的情况下， 理

财， 让 “钱生钱”， 似乎成为 “伤

不起” 的我们唯一的出路。

如今有多少家庭开始让钱生

钱了呢？ 根据平安大华基金与益

普索调研机构联合发布的 《

2011

中国家庭理财调查》 报告显示：

在受访的中等收入家庭中，

59%

的家庭正在或者曾经进行理财，

18%

的家庭从未理财， 但未来半

年会考虑，

23%

的家庭过去从未

理财， 未来也不考虑理财。

理财的家庭目标都是一致

的———赚钱， 而不理财的家庭则

各有各的理由， 比如不了解理

财， 钱不多、 风险大等等， 但是

这些理由真的会影响我们的家庭

理财么？

对于 “理财是有钱人的事， 没

钱怎么理” 这样的问题， 其实不断

丰富的金融产品早已给出了答案。

例如投资基金， 最低只需要几百

元。 即使钱少， 也可以选择到适合

的产品。

关于风险这件事， 还是让数字

来说话： 调查显示， 在

2010

年沪

深

300

指数下跌

12.51%

、 房地产市

场前景不明朗的背景下， 有

48%

的

家庭投资盈利，

30%

的家庭盈亏持

平，

22%

的家庭亏损， 盈利家庭的比

例远高于亏损家庭比例。 尽管我们必

须要清醒地认识到投资是有风险的，

但是因为怕风险就不理财， 无异于

“因噎废食”。

当然， 家庭的财到底要怎么理，

最终还是要由每个家庭自己来决策。

若对理财知识完全不了解， 再高明的

专家也没法替您做主。 不妨就从读这

个专栏开始， 学习理财知识、 了解理

财产品， 您现在的一小步， 未来或许

就是家庭财富增长的一大步呢。

本文数据来源于
《

2011

中国家
庭理财调查

》，

版权
、

解释权归平安
大华基金所有

。

如需报告全文
，

请联
系平安大华客服热线

400-800-4800

或邮箱
fundservice@pingan.com.cn

免
费索取

。

投资有风险
，

请谨慎选择
。

专栏

Column

P hototex/供图

� � � �

在通胀环境下出现的多种挂钩大宗商品或贵金属
E T F

的新型产品
，

相对传统的股票
、

债券而言
，

其投
资标的波动率较大

，

对投资专业性要求比较高
。

通胀阴影未散 抗通胀主题基金需细辨

见习记者 姚波

数月高企的消费者物价指数

（

CPI

） 让投资者对通胀分外敏感，

今年以来， 多种针对抗通胀的主题

基金趁势发行。 据

Wind

资讯不完

全统计， 自去年末就有

6

只以较为

鲜明突出抵御通胀主题的基金成

立， 部分特色鲜明的产品受到投资

者追捧。 但业内人士表示， 抗通胀

主题类基金需要仔细分辨再做投资

决策， 切勿盲目跟风。

好买首席基金分析师曾令华表

示， 目前抗通胀类主题基金可以细

分为三类： 一类是与贵金属挂钩

的， 比如今年发行的诺安和易方达

黄金主题基金， 投资标的比较专

一； 第二是在名称中标明抵御通胀

的主题基金， 实质是行业轮动基

金， 相对而言投资范围较广； 第三

类就是关注资源类以及其他一些受

益于通胀因素行业的基金， 投资范

围更广。 这类基金多为股票类基

金， 投资标的约束更小， 除了部分

指数基金外， 主要依靠基金经理的

经验和主动管理能力。

从募集情况来看， 由于挂钩境

外黄金交易型开放式指数基金

（

ETF

）、 大宗商品的基金产品属于

创新产品， 引起了广泛关注， 募集

金额较高。 在今年平均募集份额偏

低的情况下， 两只黄金主题基金均

突破了

25

亿。 而部分传统的周期类

股票型基金， 尽管营销中主推抗通

胀概念， 但募集份额并没有超过平

均水平。

据了解， 在通胀环境下出现的

多种挂钩大宗商品或贵金属

ETF

的

新型产品， 相对传统的股票、 债券而

言， 其投资标的波动率较大， 对投资

专业性要求比较高。 曾令华认为这类

产品的出现显示基金作为一种资产配

置工具的功能。 “现在基金就是一把

镰刀或者斧头， 关键看你怎么用。”

曾令华认为， 基金已经不同于前几年

所认为的全能型投资工具， 只要买基

金就要赚钱， 基金工具化的趋势会越

来越明显。 对投资者而言， 自然是投

资工具越多越好。

业内人士表示， 对通胀概念基金

需要仔细分辨。 在目前美国量化宽松

的前提下， 大宗国际商品涨幅明显且

波动较大， 曾令华建议对大宗商品类

基金保持一定的理性， 不能因为过去

的涨幅而影响投资判断， 因为过往业

绩并不必然决定未来投资收益。 晨星

基金分析师钟恒也认为， 目前部分合
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基金还处在

建仓期， 并没有完全把握住商品上涨

时机， 而今年同期国外的投资商品类

基金已经上涨

10

个到

20

个百分点。

对行业类抗通胀主题基金， 曾令

华认为行业波动比较大， 对具体板块

行情难以准确判断， 较难把握。 而晨

星基金分析师钟恒也坦言， 如果抗通

胀主题基金属于主要投资国内股票的

行业类型， 多属概念型， 从上半年业

绩表现来看并不理想， 如果这类基金

持仓的股票是新兴产业或前期估值比

较高的中小盘， 今年跌幅可能不小。

钟恒认为， 抗通胀应以商品类为

主要方向， 但由于商品类投资已经包

含了通胀预期， 目前风险相对较高，

建议不做主体配置。 从长期来看， 因

为黄金、 商品等投资和股票关联度比

较低， 可做卫星组合来平滑组合收益

水平。


