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三类偏股基金平均仓位变化

各类基金加权平均仓位变化
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Weekly Review

老股基满盘皆绿 次新基金经理谨慎建仓

王群航

场内基金：

杠杆类份额表现分化

（一） 封闭式基金： 国庆节

前一周， 老封基的周平均净值损

失幅度为

3.03%

， 市价的周平均

跌幅为

3.28%

， 总体折价率继续

缓慢上升。 参照平均折价率水平

和平均剩余期限， 老封基的到期

平均收益率仅为

3.01%

， 内在可

投资价值不高。 目前， 老封基市

场的交易十分平淡， 节前一周的

换手率为

0.68%

。 截至

9

月

30

日， 仅有

5

只基金的净值高于面

值， 且没有高于

1.1

元的。 也就

是说， 即使面值以上部分全部是

已实现收益， 未来的分红行情也

难有吸引力。

（二） 杠杆板块： 杠杆指基、

杠杆股基节前一周的二级市场表

现均好于净值。 截至

9

月

30

日，

这两类基金的平均溢价率分别为

27.57%

和

9.45%

， 尤其是后者，

近期上升得比较快。 申万菱信深

成 进 取 的 溢 价 率 已 经 达 到 了

66.95%

， 再上新高。 这种情况的

出现， 表明了很多偏好择时交易

的投资者看好节后市场。 值得注

意的是， 很多高风险份额的溢价

率都在升高， 这是建立在低风险

份额折价幅度增加基础之上的，

高风险份额的风险值得留意。

杠杆债基节前一周的平均价格

损失幅度和平均净值损失幅度同为

2.96%

， 平均折价率降到了

5.66%

。

不过， 在这种表面的平静之下， 是

一些具体基金的暗潮涌动， 在市价

的周跌幅、 净值的周波动方面， 均

有幅度超过

8%

的基金。 一些债基

B

类份额的风险已经被放大。

（三） 固收板块： 此类基金里的

固收约定小板块， 包含的品种都是分

级基金里的

A

类份额， 在近期各自

B

类份额的大肆上涨过程中， 相关

A

类份额遭受了不同程度的抛压， 折价

率大幅度升高， 相应的， 其内在价值

也在不断地升高， 未来的可投资机会

值得密切关注。

场外基金：

股基净值大面值折损

（一） 主做股票的基金

1

、 被动型基金： 标准指基节前

一周的平均净值损失幅度为

3.31%

，

全体老基金净值折损， 周净值损失

幅度最大的超过了

6%

。 在净值损失

幅度较少的基金里， 主要跟踪的是

红利类指数、 成长类指数， 如华泰

柏瑞上证红利、 工银瑞信深证红利、

天弘深成指、 大成深证成长

40

等。

在市场一片看淡的时候， 唯有高成

长性和高分红类标的， 有相对较好

的抗跌表现。 另外， 微涨和微跌的

品种主要是次新类指基， 这从另一

个角度反映了当前基金管理人的谨

慎投资心态。

2

、 主动型基金： 节前最后一周，

股票型、 偏股型、 灵活配置型这三大

类主做股票的基金， 平均净值损失幅

度分别为

3.31%

、

3.32%

和

3.19%

，

在老基金当中， 没有周净值损失幅度

小于

1%

的品种， 小于

1.5%

的基金仅

有

1

只， 个别基金的周净值损失幅度

竟然超过了

7%

。

在一些老基金公司方面， 由于

旗下基金的数量和种类均较多， 且

已经开始较为注重每只基金在投资

运作方面的个性差异， 因而有部分

品种较为抗跌， 如博时、 大成、 南

方、 嘉实。

（二） 主做债券的基金

指数债基、 纯债基金上周的平均

净值增长率分别为

0.55%

和

0.16%

，

一级债基、 二级债基上周的平均净值

损失幅度分别为

0.86%

和

0.73%

。 这

四个数据很清晰地表明， 非纯债型基

金由于其基金资产组合中的少量股票

投资， 使得整体基金资产遭受到了较

大幅度的损失， 个别基金的周净值损

失幅度竟然超过了

3%

， 风险暴露程

度与股票型基金无异。

货币市场基金上周的平均净值增

长率为

0.667%

， 较前周有较大幅度

的增长， 增幅为

11.54%

， 收益率的

突然较大幅度提高， 估计与股票一级

市场的发行有关。

（数据来源： 银河证券基金研究中心）

（作者单位： 华泰联合基金研究中心）

节前最后一周

大基金继续主动减仓

德圣基金研究中心

9

月

29

日仓位测算数

据显示， 节前最后一周大基金平均仓位为

75.95%

， 较前周主动减仓

0.04

个百分点。

近期

A

股市场持续低迷， 上证指数不断

创出新低， 节前最后一周， 基金多数选择继

续减仓， 主动减持基金数量明显超过主动增

持的基金， 而且操作幅度明显加大。 扣除被

动仓位变化后，

194

只基金主动减持幅度超过

2

个百分点， 其中

71

只基金主动减持超过

5

个百分点， 甚至有

18

只基金减仓幅度超过

10

个百分点；

98

只基金主动增仓幅度超过

2

个

百分点， 其中

18

只基金主动增仓超过

5

个百

分点。 （余子君）

机构资金节前一周

净流出

13.47

亿元

节前最后一周， 机构资金整体净流出

13.47

亿元， 其中沪市机构资金净流出

6.36

亿

元， 深市机构资金净流出

7.11

亿元。

具体到板块， 节前一周机构资金净流入

前

3

个板块分别为电器、 电子信息和商业连

锁， 净流入的资金分别达到

1.02

亿元、

0.94

亿元和

0.73

亿元； 机构资金净流出前

3

个板

块分别为医药、 酿酒食品和煤炭石油， 净流

出的资金分别达到

1.99

亿元、

1.86

亿元和

1.85

亿元。 （余子君）

通胀高烧不退 基金深挖涨价概念股

证券时报记者 陈楚

今年以来， 全球性的通胀高烧

不退， 大宗商品涨势凶猛， 同时受

资源稀缺、 国家控制出口等因素影

响， 一些上市公司的产品大幅提

价， 由此带来业绩提升预期。 在二

级市场上， 这些公司的股价表现不

俗， 重仓的基金获利不菲。 展望后

市， 基金仍然对深挖涨价概念股行

情充满了期待。

基金弱市中喜尝涨价股

安纳达毫无疑问是今年以来的

大牛股， 天相投顾的统计显示， 该

股今年以来上涨

92.29%

， 列个股

涨幅榜第

9

位。 仅仅在今年一季

度， 安纳达股价就大涨

44.38%

。

该公司属于化工行业， 主业为钛白

粉的生产销售， 而今年以来， 钛白

粉价格上涨凶猛。 受此影响， 不少

机构投资者都预计安纳达业绩会大

幅提升。 公开的信息显示， 安纳达

2011

年中期实现净利润

3852.91

万

元， 同比增幅为

195.33%

。

安纳达一季报显示， 招商核心

价值、 汇丰晋信龙腾、 汇丰晋信动

态策略、 汇丰晋信消费红利共计

4

只基金进入该股前十大流通股股东

之列， 分别持股

180

万股、

141.66

万股、

121.12

万股和

68.09

万股。 而

在去年年报中， 尚无一只公募基金

进驻安纳达前十大流通股股东之列。

不唯安纳达， 三爱富也是今年

以来炙手可热的 “涨价股”。 该股今

年以来大涨

84.99%

， 一季度和二季

度涨幅分别高达

69.37%

、

44.65%

。

公司主营业务为有机氟原料及其产

品的生产和销售， 而从去年开始， 氟

化工的景气周期就已经来临。

在去年年报中， 三爱富前十大流

通股股东中没有一只公募基金出现，

而到了今年一季度， 华安宝利、 华宝

兴业先进成长、 博时新兴成长、 华安

中小盘成长、 景顺长城鼎益等

9

只基

金齐齐现身三爱富前十大流通股股东

之列。 即便是在三爱富股价大幅上涨

之后， 今年的中报显示， 仍然有

6

只

基金进入到三爱富前十大流通股股东

之中， 泽熙瑞金

1

号等知名私募也争

相进入。

寻找下一波涨价行情

尽管基金今年上半年在一些涨价

概念股上面收获颇丰， 但在涨价股大

幅上涨后， 估值出现了明显泡沫。 同

时， 受大宗商品价格下跌， 全球紧缩

政策等因素影响， 一些产品涨价并不

具有持续性， 这也导致基金从一些涨

价概念股上 “见好就收”。

以安纳达为例， 连续上涨半年之

久的钛白粉， 终于走上了价格回归之

路。 安纳达今年的中报显示， 前十大

流通股股东中， 除汇丰晋信动态策略

一只基金外， 其他基金已悄然隐退出

安纳达前十大流通股股东之列， 而安

纳达的股价也开始走向了下跌通道。

此外， 因为糖价短时间上涨而股

价一度有所表现的南宁糖业、 贵糖股

份等涨价概念股， 股价近期也都出现

了大幅下跌。

因为稀土涨价而一跃成为大牛股

的包钢稀土， 在经过股价大幅上涨

后， 股价也径直下跌三个月以上， 一

些重仓的基金也早已撤退。

深圳一位不愿透露姓名的基金经

理向证券时报记者表示， 在通胀持续

高烧的背景下， 尽管大宗商品暂时出

现了下跌， 但中长期来看， 价格仍然

会重返前期高点。 能否抓住涨价概念

股的行情， 很大程度上决定了基金的

业绩表现。 在全球性通胀警报一时难

以消除的情况下， 一些具有资源稀缺

性和产品定价权的上市公司， 无疑将

成为机构投资者重点挖掘的目标。

“如果说年底有一波 ‘吃饭’ 行

情的话， 涨价概念股很有可能就是领

涨龙头！” 上述基金经理表示， 一些

产品涨价厉害的上市公司， 三季报和

年报， 甚至是明年一季报的业绩将相

当亮丽， 从而成为刺激股价大幅上涨

的诱因。 比如进入冬季后， 水力发电

将逐渐被火力发电取代， 从而带来煤

炭价格的上涨， 由此可能引出中小盘

煤炭股的行情。

基金经理看对方向买错股 投资步步惊心

证券时报记者 张哲

欧债危机冲击下的

A

股市场

持续下跌。 证券时报记者了解到，

国庆假期前， 部分基金经理已无心

看市， 外出度假。 “短期内

A

股

市场没什么大机会， 投资难度加

大。 即使是看对方向的基金经理，

仓位控制很好， 但买错股票拖累业

绩的也不少。” 沪上一位老十家基

金经理透露。

事实上， 看空今年

A

股市场

的基金经理不在少数， 但由于择股

失败， 他们的最终业绩并不比那些

看多的好。 上海一位基金经理管理

的某股票型基金， 今年三季度以来

大幅跑输业绩基准， 今年以来净值

下跌逼近

20%

。 然而， 他对

2011

年的行情很看空， 曾私下透露看

到

2400

点以下， 一季报中也明确

表示对未来行情持 “谨慎态度”，

二三季度最高仓位也控制在不足

75%

， 作为股票型基金如此低仓

位， 业绩却不如其他同门高仓位

的股票基金。

总结原因， 他的基金仓位尽管

保持了防御， 但选股却非常失败，

他所选择的自认为防御的抗跌品种，

例如石化、 水泥， 在过去的第三季

度丝毫没有起到防御的作用， 反而

成为业绩变脸的主因。 相反， 同门

师兄尽管看错方向基金仓位一直高

达

80%

以上， 却因为主投新兴行业

个股表现强势， 业绩则好于他。

根据第二季度基金重仓股来

看， 公募基金持股最密集的前十大个

股为： 招商银行、 贵州茅台、 五粮

液、 海螺水泥、 格力电器、 泸州老

窖、 苏宁电器、 中兴通讯、 中国平

安、 美的电器。 “长假之前这些个股

二级市场股价依然在迅速下跌， 说明

公募基金还在继续减仓， 我所了解到

的同行都有减仓动作。 但近期在一轮

杀跌之后， 多数公募基金面临空杀空

之后的观望， 想抛也未必能抛掉。”

前述老十家基金经理透露， 更多的基

金经理只能选择持股观望。

经过一轮杀跌之后， 基金经理对

后市看法并不一致。 国泰金马基金经

理程洲认为， 下半年以来

A

股下跌的

主要原因是欧债危机冲击。 目前来

看， 欧债危机还没有找到彻底解决的

办法。 “目前市场估值已经低于

2008

年大熊市时水平， 但低估值只能提供

安全性， 并不意味着能够立即反弹，

真正反转还需要政策层面的大力支

持， 但目前尚未看到此类政策出现。”

而博时精选股票基金经理马乐则认

为， 短期来看， 市场仍处于弱势寻底的

过程中， 通胀高企、 紧缩政策持续、 地

产行业去库存、 欧洲主权债务危机等四

大负面因素仍然困扰着市场， 中国水电

等大盘股的发行使得市场流动性更趋紧

张， 市场情绪变得异常脆弱， 任何一个

负面信息都可能被放大， 市场仍可能出

现进一步的非理性下跌。 长期来看， 一

旦房价和物价出现回落， 紧缩政策将面

临转机， 市场可能迎来大的机会。 所

以， 非理性的杀跌反而为长期投资者

提供买入优质个股的绝佳时机。

4

家基金公司参与增发浮亏逾

7000

万

证券时报记者 余子君

7

月中旬开始，

A

股市场再度

陷入持续下跌中， 受累于此， 今年

下半年实施增发的股票中， 近

4

成

出现了破发，

4

家基金公司因此深

陷破发泥潭。

Wind

数据统计显示， 今年下

半年有

40

家公司实施增发， 截至

9

月

30

日收盘，

40

家公司中有

15

家公司当日收盘价格低于增发价

格， 占比近

4

成。 其中山东高速和

上海建工当日收盘价格较增发价格

下跌幅度超过

30%

， 除此之外，

还有

3

家公司破发幅度超过

10%

，

不过由于上述两家上市公司增发都

是针对大股东发行， 因此， 基金并

未参与， 从而躲过大跌。

具体看来， 在

15

家出现破发的

上市公司中， 有基金公司参与的共计

3

家， 分别为中金黄金、 江特电机和

安琪酵母。 中金黄金

8

月

12

日实施

增发， 增发价格为

24.97

元， 截至

9

月

30

日， 该股收盘价格为

22.28

元，

较增发价下跌了

10.77%

， 其中上海某

基金公司获配了

1500

万股， 按照

9

月

30

日收盘价计算， 该基金公司浮亏超

过

4000

万元。

江特电机

7

月

13

日实施增发，

增发价格为

22

元， 截至

9

月

30

日，

该股收盘价格为

19.87

元， 较增发价

格下跌

9.68%

， 深圳一家基金公司获

配

800

万股， 按照

9

月

30

日收盘价

计算， 该基金公司浮亏近

2000

万元。

安琪酵母

8

月

22

日实施增发，

增发价格为

34.5

元， 截至

9

月

30

日，

该股收盘价为

31.69

元， 较增发价格

下跌

8.14%

， 北京和深圳

2

家基金公

司分别获配

250

万股和

202.58

万股，

按照

9

月

30

日收盘价格计算， 上述

2

家基金公司浮亏超过

1200

万元。

深圳一家基金公司投资总监表

示， 定向增发一般都有锁定期， 近期

市场的大幅调整可能是导致破发的主

要原因， 但是从长期来看， 由于定向

增发价格会有一定折扣， 一般在锁定

期结束后， 大部分质地优秀的定向增

发还是能给投资者带来收益的。

三季度基金经理

变更

106

起

股票市场虽然低迷， 基金经理

的人事变动依然汹涌。 数据显示，

今年三季度共计发生了

106

起基金

经理变更事件， 涉及到了

40

家基

金公司旗下接近

100

只基金， 基本

是每天都有

1

只基金变更掌门人。

对比过往数据， 今年基金经理变更

非常频繁 ，

2008

年 、

2009

年 、

2010

年三季度分别有

89

起、

95

起、

52

起基金经理变更。

天相投顾数据统计， 今年三季

度合计基金经理变更

106

起，

7

月、

8

月、

9

月分别有

34

起、

31

起、

41

起。 银华、 万家、 易方达、 建信等

基金公司旗下多只基金都变更了基

金经理， 甚至有些小公司旗下接近

一半的基金经理都发生变更。

值得注意的是， 三季度有

9

只

基金

2

次宣布变更基金经理。 而出

现这种情况主要是 “新老更替”，

在老基金经理离任之前， 基金公司

往往先公告增聘一位基金经理， 然

后立刻宣布老基金经理离职。 这一

情况已然成为惯例， 甚至有基金公

司发布两则公告仅仅间隔

1

天。

新基金加速发行以及新公司成

立等因素， 成为基金经理变动的重

要原因。 业内分析人士认为， 由于

今年新基金发行大大超过以往， 这

一因素造成的变动也不在少数。

“由于新基金任职需要， 有些公司

必须对老基金经理做出一定调整，

以使基金经理管理的基金数目合法

合规。 另外， 为吸引投资者认购，

有些基金可能以知名老基金经理的

名义发行， 运作一段时间之后增聘

基金经理以及原基金经理卸任都属

于变更， 这难免涉及多起变动。”

一家基金公司内部人士分析表示。

现在不少老的明星基金经理一拖

多， 据不完全统计， 目前一人同时

担任三只基金以上的基金经理共计

74

位。

不仅如此， 新成立的公司也

需要有从业经验的 “熟手”， 挖角

频繁。 （方丽）

基金规模

２０１１／９／２９ ２０１１／９／２２

仓位变动 （百分点） 主动增减仓 （百分点）

大型基金

７５．９５％ ７６．６６％ －０．７１ －０．０４

中型基金

７６．８９％ ７８．１２％ －１．２３ －０．５９

小型基金

７４．６３％ ７６．３８％ －１．７５ －１．０８

基金类型

２０１１／９／２９ ２０１１／９／２２

仓位变动 （百分

点）

主动增减仓 （百分

点）

指数基金

９５．２７％ ９５．２１％ ０．０６ ０．２３

股票型

７９．０５％ ８０．０２％ －０．９７ －０．３７

偏股混合

７２．９３％ ７４．５２％ －１．６０ －０．８９

特殊策略基金

６８．７３％ ７２．６５％ －３．９３ －３．１９

配置混合

６６．０９％ ６８．６８％ －２．５９ －１．７９

偏债混合

２７．６６％ ２９．１７％ －１．５１ －０．７６

保本型

１３．７３％ １５．５１％ －１．７８ －１．３０

债券型

１０．３０％ １０．５５％ －０．２５ ０．０９

基金名称 基金类型 基金公司

９

月

２９

日

９

月

２２

日

仓位增

减 （百

分点）

主动增

减仓

（百分

点）

基金净

值 （亿

元）

广发聚丰 股票型 广发基金

８０．５９％ ７８．２０％ ２．３９ ３．０３ ２２０．３２

易方达价值成长 偏股混合 易方达基金

８５．００％ ８６．７９％ －１．７９ －１．３６ ２０６．６０

华夏红利 偏股混合 华夏基金

８０．７１％ ８２．１１％ －１．４０ －０．８５ １９０．３１

华夏优势增长 股票型 华夏基金

８２．４１％ ８０．８４％ １．５７ ２．１５ １８０．１３

中邮成长 股票型 中邮创业基金

８３．５６％ ８２．７０％ ０．８６ １．４０ １７６．２６

博时价值 偏股混合 博时基金

４３．２４％ ４６．０６％ －２．８２ －１．９０ １６３．７６

汇添富均衡 股票型 汇添富基金

７６．４４％ ７４．１９％ ２．２５ ２．９６ １６０．５７

诺安股票 股票型 诺安基金

６２．５９％ ６５．６８％ －３．０９ －２．２６ １４７．９０

银华优选 股票型 银华基金

８２．２１％ ８３．４９％ －１．２８ －０．７７ １３８．４２

博时新兴成长 股票型 博时基金

８３．６２％ ８３．４８％ ０．１４ ０．６５ １３１．１１

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 （

％

）

机构资金

－６．３６ －３．０４ －７．１１ －２．３３

大户资金

－１８．０５ －３．０４ －２８．２９ －２．３３

中户资金

－０．７６ －３．０４ －７．９１ －２．３３

散户资金

２５．１７ －３．０４ ４３．３０ －２．３３

序号 板块名称 机构净卖 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１

医药

－１．９９ －５．５０

２

酿酒食品

－１．８６ －３．２０

３

煤碳石油

－１．８５ １．０４

４

通信

－１．８３ －４．７５

５

保险

－１．８１ －７．５３

序号 板块名称 机构净买 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１

电器

１．０２ －３．０７

２

电子信息

０．９４ －６．８２

３

商业连锁

０．７３ －４．６３

４

其他行业

０．６２ －８．２２

５

农林牧渔

０．２８ －７．８２

序号 股票代码 股票名称 机构净卖 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１ ０００７５２

西藏发展

２．９０ －３４．３１

２ ００２０８５

万丰奥威

２．６４ －２．６２

３ ６０００７１

凤凰光学

２．５７ －２．１０

４ ０００６３１

顺发恒业

２．５４ －１８．０５

５ ６００２２５

天津松江

２．４５ －９．８０

６ ０００９８１ ＳＴ

兰光

２．０５ －２２．６７

７ ００２６０６

大连电瓷

１．８２ －０．７２

８ ６００７７４

汉商集团

１．７１ －１０．５９

９ ００２３４６

柘中建设

１．６４ －２６．９４

１０ ６００７２８

新太科技

１．５６ －１６．４２

序号 股票代码 股票名称 机构净买 （亿） 周涨跌幅 （

％

）

１ ６００７３８

兰州民百

６．５６ －０．２２

２ ００２６１６

长青集团

５．６３ －８．２０

３ ０００５３２

力合股份

２．９９ －１．８４

４ ０００９２８

中钢吉炭

２．２９ １．２９

５ ６００６７８ *ＳＴ

金顶

１．８２ ９．９０

６ ０００８０３

金宇车城

１．６３ －４．６１

７ ００２１１９

康强电子

１．３６ －４．５８

８ ６００１９２

长城电工

１．２７ ０．７０

９ ００２２９７

博云新材

１．１５ ４．９５

１０ ６００４７０

六国化工

１．０９ －１２．８０

资料图


