
基金简称 重仓股票 持有市值 （亿元） 持股数 （万股） 占基金净值比例 （

％

）

工银红利 格力电器

２．９７ １４８６．１８ ９．９４

大成优选 格力电器

３．９７ １９８５．２８ ９．９

融通景气 格力电器

２．６４ １３２０．００ ９．２４

基金泰和 格力电器

１．５１ ７５５．０６ ８．０９

嘉实优质 格力电器

５．６８ ２８３９．４２ ８．０２

嘉实成长 格力电器

２．５９ １２９３．９６ ７．９１

交银先锋 格力电器

１．２３ ６１２．８９ ７．１２

博时特许 格力电器

０．８０ ４００．００ ６．７１

博时产业 格力电器

４．００ １９９９．９７ ６．１１

银华优势 格力电器

１．７０ ８５０．００ ５．７７

嘉实精选 格力电器

１．４８ ７４２．５０ ５．６４

国富小盘 格力电器

０．８２ ４１１．８９ ５．２４

鹏华价值 格力电器

５．２９ ２６４６．４９ ５．２

融通景气 海螺水泥

２．３７ １３７８．５２ ８．３

基金泰和 海螺水泥

１．４７ ８５６．７３ ７．９

工银红利 海螺水泥

２．３２ １３５０．７８ ７．７８

融通内需 海螺水泥

０．３５ ２０２．５９ ７．５１

基金安顺 海螺水泥

１．８３ １０６６．６７ ６．２３

华安宏利 海螺水泥

４．８０ ２７８９．９９ ６．１

嘉实优质 海螺水泥

４．１６ ２４１７．８０ ５．８８

嘉实成长 海螺水泥

１．８７ １０８５．０７ ５．７

融通先锋 海螺水泥

１．００ ５８０．００ ５．０９

广发聚丰 潞安环能

１８．６８ ６４００．００ ８．９５

广发小盘 潞安环能

７．２０ ２４６６．００ ８．４３

东吴行业 潞安环能

１．９０ ６５１．４９ ５．３４

广发内需增长 潞安环能

２．３４ ８０２．００ ５．２１

大成优选 美的电器

３．８２ ２５９４．６１ ９．５４

鹏华价值 美的电器

８．２９ ５６２６．７８ ８．１６

鹏华治理 美的电器

３．５７ ２４２０．００ ７．２２

基金景宏 美的电器

１．４７ １０００．００ ７．０６

基金普惠 美的电器

１．３１ ８９０．０９ ６．６３

景顺资源 美的电器

３．５９ ２４３２．４２ ５．４３

博时卓越 美的电器

０．２４ １５９．９９ ５．３８

融通景气 美的电器

１．５３ １０３５．５８ ５．３４

交银先锋 美的电器

０．８８ ６００．２０ ５．１４

银华富裕 美的电器

４．３０ ２９１９．５１ ５．０２

大成优选 苏宁电器

３．７４ ３５９４．７７ ９．３３

银华优选 苏宁电器

１０．４１ １００００．００ ８．０５

富国天益 苏宁电器

６．６６ ６３９８．９９ ７．１１

诺安配置 苏宁电器

２．６１ ２５０３．１３ ７．０９

大成创新 苏宁电器

５．６９ ５４６２．４０ ６．５６

富国天博 苏宁电器

４．５３ ４３５０．００ ６．４９

诺安平衡 苏宁电器

３．９０ ３７４９．４５ ６

国联安优势 苏宁电器

０．４２ ４０２．１０ ５．８３

汇丰龙腾 苏宁电器

１．０４ １０００．００ ５．８２

国联安主题 苏宁电器

０．０９ ８８．００ ５．６６

大成优选 中国平安

３．１６ ９４１．３０ ７．８８

新华分红 中国平安

０．９６ ２８５．９９ ７．６９

新华钻石品质 中国平安

０．５０ １４８．８９ ７．５１

添富价值 中国平安

１．４６ ４３４．９８ ６．９１

鹏华治理 中国平安

３．２９ ９７９．８６ ６．６６

基金裕隆 中国平安

１．６０ ４７５．６５ ５．８１

国富小盘 中国平安

０．９１ ２６９．８７ ５．７６

嘉实精选 中国平安

１．３８ ４１１．３６ ５．２５

博时主题 中国平安

５．１２ １５２４．９７ ５．０７

银河行业 中兴通讯

１．８１ ９６０．００ ８．９８

宝石动力 中兴通讯

０．３２ １７０．０６ ７．４８

大成内需 中兴通讯

０．４８ ２５１．９８ ６．７１

银河创新 中兴通讯

０．５３ ２７９．９２ ６．５６

融通景气 中兴通讯

１．６２ ８５６．９７ ５．６７

国富价值 中兴通讯

０．８８ ４６６．６１ ５．１６

国富弹性 中兴通讯

２．４３ １２８３．６４ ５．１４
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相比于

2011

年无趋势、 无

线索、 无主题的三无特点，

2012

年

A

股将存在结构性的机会。

●

在成长、 价值与主题的投

资模式中， 长期来看， 我更偏重

成长股， 目前， 我更喜欢买绝对

价值的股票。

●

目前，

A

股市场的投资存

在两个陷阱： 一是周期股被当作

成长股； 另一个陷阱是高知名度

成长股变得不成长。
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东方基金投资总监庞飒：成长价值并重

证券时报记者 孙晓霞

Wind

数据显示， 今年以来截至

11

月

25

日， 东方策略成长与第一名

收益率仅有

0.54

个百分点的差距，

东方龙取得了

-4.84%

的收益率， 东

方精选在偏股混合型基金中也表现出

色。 东方基金公司旗下的东方金账

簿、 东方稳健回报、 东方保本等基金

产品也均进入同类前

1/4

。 银河基金

研究中心的评价是： 东方基金整体投

资管理能力位居行业第一。

在该公司投资总监庞飒履新一年

之际， 东方基金旧貌换新颜， 整体业

绩飘红， 证券时报记者采访了这位对

公司整个投研体系进行大刀阔斧改革

的领军人物。

明年

A

股市场比今年好

证券时报记者： 您在今年

1

月份

曾表示，

2011

年只要不亏钱， 排名

一定很靠前，

2011

年是抛弃一切幻

想的年份， 今年的市场情况也印证了

您的判断。 对于明年的市场， 您是如

何看的？

庞飒： 我年初比大家悲观， 但现

在这个时点， 对于明年的市场我又比

大家更乐观。 我认为

2012

年的宏观

经济环境比今年差， 但股市环境要比

今年好。

目前， 所有人都在讨论中国经

济面临的一些问题， 我认为， 股票

市场已经反映了大部分的悲观因素。

我们的判断是今年乃至明年一季度

将会是企业盈利最差的时候， 当今

年企业年报和明年一季报出来后，

市场的底部就会出现。 同时， 通胀

不再成为明年政府决策的主要目标，

增长将成为重要决策依据。 我们认

为，

A

股将会提前反映这些变化。

而相比于

2011

年无趋势、 无线索、

无主题的三无特点，

2012

年

A

股将

存在结构性的机会， 个股的选择至

关重要。

未来

A

股投资的三个转型

证券时报记者： 从

2000

年到

2010

年， 中国国内生产总值 （

GDP

）

每年保持着

10%

左右的速度增长，

在这

10

年的时间里， 招商、 万科、

茅台这样的企业也跟着中国经济的发

展一路发展壮大， 您对中国经济的未

来如何看？ 资本市场投资模式将发生

什么样的变化？

庞飒： 我认为未来中国经济及资

本市场将发生三个重大的变化。

首先， 我认为， 中国经济将由高

增长、 低通胀局面进入到较高增长较

高通胀阶段。 过去

10

年， 中国经济

的高增长是处于一个低通胀的环境，

这是投资最好的阶段。 未来

10

年，

我认为经济的增速会下滑， 而通胀将

会保持在

3%

到

5%

左右。 考虑到劳

动力、 资金以及环境等因素， 实际通

胀水平甚至会更高。

第二， 中国未来的选股标准将

会发生变化。 过去

10

年， 很多量价

齐升的企业在资本市场上都会找得

到。 但未来这样的企业的挑选难度

加大， 更多的是稳定增长和有绝对

价值的企业， 未来资本市场的选股

标准将逐渐从成长股向成长股及价

值股并重过渡。

第三，

A

股市场的投资模式也会

发生变化。

2005

年之前基金占有市

场的主导地位， 基金占整个

A

股流

通市值的

70%

左右， 而现在， 基金

份额已下滑到

19%

甚至更低的水平。

在全流通日渐来临的时代，

A

股市场

博弈的主体将发生根本性的变化， 大

小非、 产业资本、 其他理财产品将占

据更加重要的位置， 从产业资本、 从

绝对价值的角度去思考问题更有意

义， 这也意味着旧有的投资模式将面

临挑战。

质疑基本面趋势跟踪

证券时报记者： 目前， “基本面

趋势跟踪” 这种投资模式， 在业内颇

为盛行， 您如何看待这种颇具中国特

色的投资方法？

庞飒： 很多人认为， 公募基金

做趋势跟踪是最有效的投资模式，

因为这种投资方法可以尽量少犯错

误。 但结果是， 你如果看到短期趋

势， 就会忽略长期趋势。 即使以基

本面驱动作为趋势投资的参考基础，

这种投资方法也非常容易掉进追涨

杀跌的陷阱。

我倾向于真正从企业的基本面出

发， 挑选价格合适的高质量企业， 兼

顾风格资产的轮换。 回顾投资组合，

我这几年真正赚钱的股票都是从基

本面出发找到的企业， 那些跟着趋

势做的股票是有赚有赔， 对整体收

益贡献不大。 而在成长、 价值与主

题的投资模式中， 长期以来， 我更

偏重成长股， 目前， 我更喜欢买绝

对价值的股票。

需要指出的是， 目前， 在

A

股

市场的投资中存在两个陷阱。 一是周

期股被当作成长股。 在市场氛围好的

时候， 一些人倾向于将一些周期性行

业的短期收益年度化乃至长期化， 这

样做很危险。

另一个陷阱是高知名度成长股变

得不成长。 在市场追涨杀跌动能很强

的时候， 当高知名度成长股成长速度

下降， 由于市场预期很高又无法兑现

时， 股票会遭到无情地抛弃， 呈现估

值和股价双杀局面。

证券时报记者： 您在业内曾以简

单投资和逆向投资著称， 能否简单谈

一下您的投资风格？

庞飒： 投资中， 我崇尚简单投

资、 大概率投资和逆向投资； 研究

方面， 我崇尚前瞻性、 及时性和深

入性。 我认为真正好的股票， 逻辑

体系一定是简单的。 在我担任基金

经理的时候， 通常在大家不看好一

只股票的时候， 我会从产业资本的

眼光出发， 考虑到企业的内在价值

买入， 放上一两年， 在大家充满热情

的时候卖掉。

我很少听消息， 更看重企业的公

告。 我的一个投资习惯是在上市公司

公布报表或重大公告时根据企业基本

面的变化进行操作买入或卖出。 好的

股票我不会在乎已经涨了

30%

或者更

多， 主要是购买它的理由足够地充

分， 具备完整的逻辑。 在投资方法

上， 我强调可复制可持续。

我强调一个原则、 两个稳定和

三勤 。 一个原则是减少投机性操

作， 不做赌博式投资， 投资这个行

业是不能赌博的。 两个稳定一是保

持投资风格的稳定， 二是保持基金

业绩的稳定， 投资从长期的角度来

判断， 走得很稳才能活下来。 三勤

分别是脑勤、 体勤、 嘴勤， 要求勤

奋， 具备质疑精神， 保持独立客观

的判断。

证券时报记者： 您对目前市场上

盛行的主题投资又是如何看待的？

庞飒： 我将主题投资分为三种：

首先是长期性投资主题， 例如消费结

构升级， 这和基本面投资没有矛盾，

是我们坚持不动摇的。 第二种是阶段

性投资主题如战略型新兴产业， 我认

为这在一定时间内可以反映经济和企

业基本面的变化， 可以适当参与， 通

常我要求研究员立足于基本面求两者

的交集。 第三种就是临时性投资主

题， 如一些概念性的投资主题， 这种

机会我们通常不参与。

� � � �今年二季末和三季末同时进入基金前

20

大重仓股的一共有

17

只股票， 其中的

7

只股票今年下半年以来价格暴跌， 截至

2011

年

11

月

25

日下跌了超过

20%

， 这

7

只暴跌的核心重仓股共影响到

209

只主动投资偏股基金业绩， 约占全部主动投资偏

股基金数量的

44%

。 杨磊

/

制表 吴比较

/

制图

三季末持有

7

只核心重仓股

5%

以上基金

数据来源： 天相 杨磊

/

制表

七大核心重仓股暴跌逾

20% 209

只偏股基金中招

这些基金下半年以来的加权平均净值下跌

10.83%

，而其他同类基金只下跌了

8.84%

证券时报记者 木鱼

主动型偏股基金的前

20

大重仓

股中， 有

7

只股票下半年以来暴跌超

过

20%

， 其中两只股票甚至下跌

30%

以上， 三季末共有

209

只基金重

仓这

7

只股票。 而天相投顾统计显

示， 这

209

只基金今年下半年以来的

加权平均净值下跌

10.83%

， 而其他

主动投资偏股基金只下跌了

8.84%

。

天相统计数据显示， 今年二季报

和三季报同时进入基金前

20

大重仓股

的一共有

17

只股票， 其中的

7

只股票

今年下半年以来价格暴跌， 截至

2011

年

11

月

25

日下跌了超过

20%

， 海螺

水泥和美的电器是价格下跌幅度最大

的两只核心重仓股， 下半年以来价格

分别大跌了

38.87%

和

33.71%

。

潞安环能、 苏宁电器和中国平安

3

只核心重仓股的下跌幅度也十分明

显， 在

25%

到

30%

之间， 分别大跌

了

27.16%

、

26.62%

和

25.05%

。 此

外， 格力电器和中兴通讯今年下半年

以来的价格下跌幅度分别为

24.04%

和

20.89%

。

对比同期市场主要指数的表现，

上证指数和沪深

300

指数今年下半年

以来分别下跌了

13.82%

和

15.57%

，

上述

7

大基金核心重仓股的下跌幅度

都明显大于主要指数的下跌幅度。 深

证成指的下跌幅度略大一些 ， 为

18.37%

， 而深市的创业板指数则是

逆市上涨了

2.08%

。

从暴跌重仓股行业属性来看， 家

电相关的产业巨头占据了

3

席， 分别

为格力电器、 美的电器和苏宁电器，

前两家公司是家电生产商， 后者是家

电销售商。

一位不愿具名的基金家电行业研

究员表示， 格力电器、 美的电器和苏宁

电器的市盈率都并不高， 下跌之后只有

10

倍到

14

倍， 但受到经济周期向下，

特别是目前房地产市场低迷的影响， 新

建设和销售的商品房下降明显， 根据

2008

年全球金融危机时的经验， 房地

产价格下跌、 销售下降的时候， 居民的

家电消费意愿将受到一定的影响， 间接

影响到格力电器、 美的电器和苏宁电器

的估值水平。

海螺水泥和潞安环能也是受到经济

周期很大的影响， 是相对于经济周期弹

性很大的股票品种， 当经济周期向好

时， 它们的盈利和市盈率都会快速提

高， 但当经济周期向下的时候， 又会受

到比较大的负面影响， 因此海螺水泥和

潞安环能股票长期波动比较大。

此外， 中国平安作为金融股中弹性

比较大的投资品种， 又受到大小非减持

的影响而今年下半年下跌幅度较大； 中

兴通讯也受到通讯行业的景气周期的影

响而出现大跌。

209

只基金重仓持有

重仓格力电器基金最多

核心重仓股的大幅下跌影响面广

泛， 以今年三季报主动投资偏股基金重

仓持有情况来看， 上述暴跌的

7

大核心

重仓股合计影响到

209

只主动投资偏股

基金， 约占全部主动投资偏股基金数量

的

44%

。

据悉， 在上述

7

只股票中， 重仓格

力电器的基金数量和市值都最多，

58

只基金重仓持有了

100.76

亿元的格力

电器， 工银红利、 大成优选、 融通景气

的持有比例超过了

9%

， 另有

10

只基

金持仓比例在

5%

到

9%

之间。

7

只股票中持股市值第二的是美的

电器，

48

只基金三季末重仓持有了

77.57

亿元的美的电器， 美的电器今年

下半年以来一直以下跌为主， 价格从超

过

18

元下降到了只有

12.19

元， 今年

二季报时基金还重仓持有了

114.59

亿

元的美的电器， 短短一个季度在价格下

跌和基金卖出的双重减少下， 基金持有

市值减少了

30%

以上。

10

只基金在今

年三季度末重仓持有美的电器占比超过

基金净值的

5%

。

重仓持有的基金数量第二的是中国

平安， 共有

51

只基金在今年三季报重

仓持有了中国平安， 其中的

9

只基金持

仓比例超过了

5%

。 此外， 中兴通讯、

海螺水泥、 苏宁电器和潞安环能在今年

三季末分别被

50

只、

39

只、

37

只和

34

只基金重仓持有， 分别有

7

只、

9

只、

10

只和

4

只基金持仓比例超过了

5%

。

天相统计显示， 扣除重复重仓持

有， 一共有

209

只基金重仓持有了上述

7

只核心重仓股， 包括

12

只封闭式基

金，

123

只主动投资股票型基金和

74

只混合型基金。 今年二季末和三季末

时， 基金分别重仓持有了

864.34

亿元

和

531.08

亿元的上述

7

只基金核心重

仓股。

今年第三季度这些核心股票的基金

持股市值大幅下降， 除了海螺水泥和中

国平安有基金的主动减持迹象以外， 其

他

5

只股票持股市值的变化都重要来自

于股票价格的大幅下跌。

80

只基金重叠持有

大批蓝筹基金频中招

在

209

只重仓持有这些核心重仓股

的基金中， 有

80

只基金在今年三季末重

叠持有

2

只或

2

只以上的暴跌核心重仓

股， 特别是其中的融通景气、 益民红利、

大成优选和基金景宏

4

只基金同时持有

7

只暴跌核心重仓股中的

4

只股票。

在上述

7

只核心重仓股中， 融通景

气重仓持有了格力电器、 海螺水泥、 中

兴通讯和美的电器； 益民红利重仓持有

了格力电器、 潞安环能、 海螺水泥和中

兴通讯； 大成优选重仓持有了格力电

器、 美的电器、 苏宁电器和中国平安；

基金景宏重仓持有了美的电器、 潞安环

能、 格力电器和中兴通讯。

此外，

24

只基金同时持有了上述

7

只核心重仓股中的

3

只股票， 包括华夏

复兴、 嘉实成长、 南方价值、 诺安价

值、 景顺蓝筹、 广发聚丰、 工银消费等

基金， 包括了大批单只基金规模较大的

蓝筹、 价值或消费类型的基金品种。

为何如此多的基金重叠重仓持有了

暴跌的核心重仓股？ 一方面是由于格力

电器、 美的电器和苏宁电器同属于一大

行业， 基金很容易同时重仓持有， 另一

方面是大盘蓝筹股基金能投资的大盘

股， 除了银行股之外， 剩下的也并不

多， 这

7

只核心重仓股都属于流通盘很

大的股票， 容易被那些大盘蓝筹基金重

仓持有。

相关基金净值影响明显

整体多亏近两个百分点

因这些核心重仓股的大幅下跌， 相

关基金净值已经受到明显的影响， 今年

下半年以来的基金业绩明显不如其他没

有重仓这些股票的基金。

根据天相的统计数据，

209

只重仓

上述

7

只股票

1

只或多只的基金， 今

年下半年以来的加权平均净值下跌了

10.83%

， 而其他的主动投资偏股基金今

年下半年以来的净值只下跌了

8.84%

，

两者相差了

1.99

个百分点， 差距比较

明显。

从单只基金业绩来看， 下跌幅度最

多的

3

只基金都是重仓了这些暴跌的核

心重仓股， 融通内需、 融通景气和东吴

行业今年下半年以来基金净值分别大跌

了

27.12%

、

26.54%

和

24.5%

。 此外， 还

有

4

只重仓上述

7

只股票的基金今年下

半年以来的净值下跌幅度超过了

20%

。

今年基金三季报的数据显示， 融通

内需重仓持有了

7.51%

的海螺水泥， 融

通景气重仓持有了

9.24%

的格力电器、

8.3%

的海螺水泥、

5.67%

的中兴通讯和

5.34%

的美的电器； 东吴行业重仓持有

5.34%

的潞安环能。

在这

209

只基金中一共有

7

只基金

净值大跌超过了

20%

， 占比达到了

3.35%

， 而在其他的近

265

只主动投资

偏股基金中只有

3

只的下跌幅度超过了

20%

， 占比只有

1.13%

。

7

只核心重仓股大跌

重点涉及家电巨头


