
大股东大举增持股 大股东

２０１１

年增持（万股）

基金

２０１１

年三季报

持有市值（亿元） 持股数（亿股） 重仓该股基金数

美的电器

６７５７．１５ ８９．８６ ６．１０ ６４

工商银行

１４５８．４０ ４２．２８ １０．６２ ３１

青岛海尔

２６７９．９４ ３０．３１ ３．３０ ２７

中国建筑

２０００．００ ３４．３５ １０．１６ ２５

广汇股份

２１６４．７８ ４５．９８ ２．０２ ２３

农业银行

３９０６．８３ ２３．３０ ９．４７ ２３

攀钢钒钛

２４１０．９３ １４．２８ １．７８ １６

中国宝安

１６３９．５０ ２２．５８ １．４０ １２

中国石油

３１０８．４７ １０．１１ １．０２ １２

中百集团

３４６０．８７ ８．６１ ０．９１ １１

国电电力

３０７４．６３ ０．９１ ０．４０ １１

冀东水泥

６０６９．３０ ９．６３ ０．６０ ９

长江电力

３１９４７．４９ ４．７１ ０．７５ ７

宝钢股份

２０００．００ ４．３４ ０．８５ ６

上海医药

３１５４．５７ ３．０７ ０．２１ ５

新兴铸管

１２９９．７９ １．４３ ０．１８ ３

四川长虹

３４６７．５５ ２．２９ ０．８８ ３

中煤能源

１１２８．８５ ０．４５ ０．０５ ３

中国国航

１３８２．３６ ２．０３ ０．２６ ２

方大特钢

１０６１．５７ ０．０６ ０．０１ １
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“投研基本功”锻造鹏华基金“股债双骄”

———探究

2011

公募基金领跑者的内在基因

刘宇辉

2011

年基金业虽然是个欠收年， 但如能将眼光放远， 将时间轴拉

长， 就会发现观察基金收益的正确路径。 基金仍是市场上为数不多

的， 能为投资者贡献稳健回报的重要理财工具。

对于基金持有人来说， 对长期业绩的关注可以有效回避操作性失

误及市场短期波动所带来的痛苦。 最可靠的方法是寻找可信赖的基金

公司管理的基金。 笔者看过太多单一年度一枝独秀的基金品种， 却很

难找到一份长期稳健业绩的集体成绩单。 基金投资是一种团队合作行

为， 股票投资管理能力反映的是相关基金管理公司的整体实力。 对于

基金公司来说， 一年保持良好业绩或许还不难， 而要

2

年、

3

年长期

保持在行业的前列， 对公司整体投资能力的考验更大。 历经牛熊转

换， 长期投资能力优秀才会得到市场的认可。

观察

2011

年基金全行业的业绩榜单会发现， 秉持稳健投资、 持

续回报理念的鹏华旗下基金过去数年为投资者奉献了持续稳健的长期

投资回报。 银河证券数据显示， 截至

12

月

30

日， 鹏华旗下多只成立

超过

3

年的基金自成立以来的年化回报均比较可观， 并远远超过同期

大盘的涨幅， 如鹏华中国

50

自成立

7

年多来的年化平均净值增长率

高达

20.38%

。

鹏华基金投研团队：

最讲究投资基本功

在跌宕起伏、 投资节奏极难把握的

2011

年， 股基债基亮点频现

的鹏华基金整体投研业绩极为突出。 银河证券数据显示， 截至

12

月

30

日， 鹏华旗下

8

只开放式股票基金中， 有鹏华价值优势、 鹏华优质

治理、 鹏华消费优选、 鹏华新兴产业、 鹏华动力增长和鹏华中国

50

等

6

只基金

2011

年以来的业绩在同类基金中均排名前二分之一。 其

中， 鹏华价值优势

2011

年以来收益排名银河

217

只标准股票型基金

第

2

名， 跑赢同类中所有价值型基金。 另外，

2011

年成立的次新股

基———鹏华新兴产业通过准确把握住市场节奏， 凸显出良好抗跌性，

自成立以来， 跑赢同期沪深

300

指数超

15

个百分点， 跑赢中证新兴

产业指数近

20

个百分点， 在

257

只成立超过半年的标准型股票基金

中排名第一。 鹏华固定收益团队更是彰显出超越市场的卓越投资能

力， 鹏华债券类产品全线正收益， 并且全部在同类基金排名前八。 其

中， 鹏华丰收债券基金以

4.36%

的收益在

64

只同期可比的二级债券基

金中排名第一。

弱市方显基本功。 在

2011

年这个基金公司的大考之年， 笔者注

意到鹏华基金从

2011

年初就表现出股基抗跌、 债基领跑的特征， 旗

下基金在当年一季度、 半年度、 三季度排名中均稳中有升， 保持了可

持续的稳健业绩。 整体业绩给力的背后， 不仅凸显鹏华基金投研团队

持之以恒的价值投资理念， 更显示出鹏华投研团队扎实的投资基本

功。 天相投顾发布的

2011

年第四期 《公募基金管理公司综合评级报

告》 评价： “鹏华基金基本实力较强， 在资产管理经验、 基金产品

线完善程度和团队稳定性等方面排名靠前， 并在最近一年的业绩表现

中排名靠前， 可评为

5A

级基金公司。”

在强调明星基金经理的基金业， 鹏华投研团队被经常提及的是培

训、 流程和风控； 是业内闻名的要求严格、 不讲废话和套话、 交流真

知灼见的投研晨会； 是鹏华的基金经理自豪地向笔者提起的公司投资

和研究部门密切配合的经典战例。 国金证券基金研究中心报告也指出，

鹏华基金投研机制是在制度约束下， 给予基金经理充分的个性发挥，

同时鼓励投研交流分享、 加强合作。 良好的成长空间和激励机制， 其

结果必然是基金业绩表现的整体提升。

另据笔者观察， 鹏华基金正在呈现 “大基金公司、 老基金经理”

积淀的力量， 鹏华投研团队稳定性居行业前列， 旗下所有基金经理平

均证券从业年限超过

8

年， 进入鹏华基金平均工作年限近

5

年。 这支

日臻成熟的投研团队是把握不确定市场中的确定性投资机会， 为持有

人提供持续稳健回报的基础力量。

优秀的整体投研能力， 是资产管理公司的核心， 也是鹏华基金一

直提升的核心内功。 鹏华基金强调： 专业而成熟的投研团队是公司取

得良好投资业绩的前提， 长期以来鹏华在夯实投研基础上下了大力气，

在开放式的环境中进行人才的培养、 注重团队价值的提升。 这些提升

投研基本功的举措， 目前收效渐显。

鹏

华价值优势：

最“靠谱”的百亿价值基金

市场波诡云谲， 百亿基金难做是基金投资人

的共识。 但鹏华旗下的百亿基金———鹏华价值优

势基金却成为鹏华真正的旗舰基金。 鹏华价值优

势基金经理程世杰， 有

14

年金融从业经验， 犹

如一位老船长在股海沉浮中稳稳掌舵， 他的旗幡

是坚守价值投资。

程世杰自

2007

年

4

月

20

日开始管理鹏华价

值优势， 一直坚持价值投资的理念， 寻求具有较

高安全边际的品种。 这种坚持在不同市场中也表

现出较好的投资管理能力。 上海证券基金研究中

心指出， 在

2008

年大幅下挫的市场中， 鹏华价

值优势取得了超越同期上证指数

12.86

个百分点

的收益； 在

2009

年， 鹏华价值优势则取得了

80.78%

的较高收益； 在宽幅震荡的

2010

年， 鹏

华价值优势因重仓持有的低价大盘蓝筹股不断下

跌， 排名下滑， 但并未随波逐流于概念遭到轮番

炒作涨幅巨大的短期品种。 银河证券数据显示，

在

2011

年的震荡调整环境中， 鹏华价值基金业

绩超越同期上证指数超

10

个百分点， 超越同类

基金业绩平均水平

14

个百分点， 在

217

只同类

基金中排名第二。

众禄基金研究中心指出， 鹏华价值优势基金

经理程世杰在选股风格上十分稳定， 能够遵从价

值投资理念， 并注重个股背后的业绩支撑， 不参

与市场短期热点， 持续将价值类公司作为主要配

置。 好买基金研究中心近期发布报告指出， 对过

去

3

年的操作风格进行分析， 鹏华价值优势以大

盘价值型为主， 弱化行业轮动和个股交易， 精选

个股和精选行业为其主要特征， 基金选股越来越

注重成长性， 行业配置比较稳定。 好买基金定性

研究指出， 鹏华价值优势基金经理程世杰信奉查

理·芒格， 具有较稳定的投资风格， 延续性较好，

核心就是抓牢低估值蓝筹股， 并对公司保持持续

的跟踪。 自

2010

年以来， 整体上仍然看好低估

值的蓝筹股， 但对个股的成长性越来越重视。 程

世杰自己也强调， 作为价值投资者， 更多的是要

从股票的价值出发， 从基本面来选股， 从低估的

角度来选股票， 从成长性的角度来选股。

除了贯彻价值投资理念外， 更令市场印象深

刻的是， 已华发斑白的程世杰面对持有人躬身体

恤的谦逊态度。

2011

年在业绩排名第一的领先时

刻， 他却致信持有人致歉： “虽然价值优势基金

业绩排名居前， 但基金净值徘徊在初始面值以

下。 尽管从成立之初一直持有该基金的投资者仍

然近

130%

的投资收益， 但我知道这样的投资者

少之又少， 绝大多数投资者都是在

2007

年

8

月

份分拆扩募时进来的， 这些投资者目前仍处于亏

损状态， 虽然也有市场方面的原因， 但作为基金

经理， 本人仍负有不可推卸的责任。” 他强调会

一直努力， 希望通过反思、 总结获得进步， 争取

为投资者取得理想的投资回报。

（

CIS

）

编者按： 在强调明星基金经理的基金业， 鹏华投研

团队被经常提及的是培训、 流程和风控； 是业内闻名的

要求严格、 不讲废话和套话、 交流真知灼见的投研晨

会； 是鹏华的基金经理自豪地向笔者提起的公司投资和

研究部门密切配合的经典战例。 国金证券基金研究中心

报告也指出， 鹏华基金投研机制是在制度约束下， 给予

基金经理充分的个性发挥， 同时鼓励投研交流分享、 加

强合作。 良好的成长空间和激励机制， 其结果必然是基

金业绩表现的整体提升。

鹏华固定收益部：最佳债基策源地

“一只好不是真的好， 全部好才是真的好。” 鹏华旗下

6

只债券基

金

2011

年以全面正收益和全部跻身同类基金前八的强势业绩诠释了

这句话。 鹏华固定收益团队显示了超越市场的优秀投资能力， 银河证

券数据显示， 鹏华丰收债券基金

2011

年以来收益率

4.36%

， 在

64

只

同类可比的二级债券基金中排名第一。

鹏华固定收益团队一直致力于给投资者带来实实在在的回报。

银河证券数据显示， 截至

12

月

30

日， 鹏华普天债券

A

、 鹏华普天债

券

B

、 鹏华信用增利债券

A

、 鹏华丰盛、 鹏华丰润

2011

年以来的净

值增长率分别是

2．75％

、

2．31％

、

0．60％

、

0．20％

、

2.19％

， 刚刚成立

的鹏华丰泽

A

和鹏华丰泽

B

也获得净值增长率

0.30％

和

1%

， 均取得

正收益。

鹏华丰收债券基金已成为名副其实的从未亏钱的债基。 自

2008

年成立至今， 每年均为投资者带来正回报， 其中

2008

年

7.91％

、

2009

年

12.18％

、

2010

年

3.12％

。 鹏华丰收

2009

年净值累计收益率高达

12.18%

， 以债券型基金第一名的业绩获得 “

2009

年开放式债券型金

牛基金” 奖 。 银河数据显示， 即便在股债双刹的

2011

年， 截至

12

月

30

日， 鹏华丰收债基全年也获取

4.36％

的收益。 由阳先伟掌舵的鹏

华丰收债券基金在二级普通债基中排名第一， 同时也是成立两年以上

的二级债基中唯一取得正收益的产品。

鹏华基金固定收益业绩 “风景这边独好”， 与其专业的投研团队

分不开的。

首先， 准确的宏观周期判断是固定收益投资的鲜明特色。 鹏华基

金是首批社保基金管理人， 经验丰富， 团队成员在资金流动性， 市场

通胀与利率水平判断上分析到位， 宏观把握能力尤为突出。 其次， 深

度的个券研究与分析， 形成了突出的收益和风险控制能力。 鹏华固定

收益团队对国债、 央行票据、 金融债、 企业债、 公司债等债券都有深

度研究， 并重点研究企业债、 公司债等票息较高的信用债， 根据对宏

观经济周期所处阶段及其它相关因素的研判调整组合久期， 对发债主

体的信用风险进行科学的评价， 并结合历史经验， 在构建投资组合时

注重不同流动性水平资产的配合， 并在久期、 信用等因素类似的情况

下选择流动性最好的券种进行投资， 正是基于对宏观行情的正确判断，

鹏华旗下债券基金全部实现正收益。

鹏华固定收益团队梯队完善、 实战经验丰富， 被市场称为债基管

理梦之队。 该团队组建以来， 人员高度稳定。 其中固定收益部总经理

初冬有

15

年证券从业经验， 加入鹏华已经

11

年； 副总经理阳先伟有

9

年证券从业经验， 在鹏华工作了

7

年。 加上其他几名成员， 形成了

良好的梯队架构， 并在各自专业背景上形成了互补格局。

值得强调的是， 对风险控制的严格把控， 是鹏华 “丰” 字号债基

全面丰收的要诀。 鹏华基金固定收益部总经理初冬表示， 目前固定收

益团队已形成较为成熟的投资理念———“理性投资、 主动操作、 控制风

险、 稳健增值”， 坚信主动操作有带来超额收益的可能， 不会因为追求

最大化收益而放任组合的整体风险过度暴露， 在实际投资过程中倾向

于渐进地调整组合资产的利率敏感程度、 期限结构以及类属配置， 在

风险可控的基础上， 有效提高回报水平。

天相投顾报告表明， 以 “打新股” 为例， 鹏华基金固定收益团队

从

2010

年就在新股申购上保持了难得的谨慎， 很好地规避了去年以来

新股 “破发” 潮对债基投资收益的侵蚀， 持续为持有人提供了难得的

正收益。

据悉， 在过去的一年中， 鹏华人的状态是练功， 公司上下保持了

不进则退的危机意识和踏实前行的节奏， 以一种提升基本功的心态去

面对市场和持有人。 鹏华基金以稳健的投资业绩、 创新的营销服务和

规范的经营管理， 为投资者交出一份用心的答卷。 面对未知和迷茫丛

生的

2012

， 鹏华基金目标却非常清晰， 要做基金持有人的成长股公

司， 为客户提供长期可持续的稳健回报。

大股东增持稳定股价 重仓基金跟着沾光

多位基金经理表示，将依循产业资本增持方向进行投资

证券时报记者 杨磊

刚刚过去的

2011

年股市震荡走

低， 大股东增持成为稳定市场的一股

力量， 公募基金等相关机构投资者也

从中受益。 证券时报统计显示，

2011

年被大股东增持超过

1000

万股的股

票有

33

只， 其中

20

只股票在

2011

年三季度被

140

只主动投资基金重仓

持有， 这些基金

2011

年全年的规模

加权平均净值下跌

22.64%

， 而其他

同类基金全年下跌幅度达

23.41%

，

重仓大股东增持股基金平均比同类基

金少下跌近

0.8

个百分点。

多位基金经理认为， 以大股东为

代表的产业资本

2011

年开始大举增

持股票， 说明股市正越来越有投资价

值， 基金在未来的投资方向也要依循

产业资本的增持方向。

大股东增持股

整体估值水平低

证券时报统计显示，

2011

年大

股东增持达到了

425

次， 合计增持了

13.7

亿股， 主要集中在一些低估值的

大盘股， 长江电力是被大股东增持最

多的

1

只股票， 达到了

3.19

亿股。

被大股东增持超过

1000

万元的股票

达到了

33

只。

根据天相的统计数据，

2011

年

12

月底这些股票的加权平均市盈率只有

8.64

倍， 明显低于两市平均

15

倍左右

的市盈率水平。 被大股东增持的大盘

权重股包括中石油、 工行、 农行、 长

江电力、 中国建筑、 中煤能源和中国

国航等股票， 此外还有一些大盘电力

股、 钢铁股、 家电股等相关股票。

从市净率来看， 这些被大股东大

举增持的股票

2011

年

12

月底的市净

率只有

1.6

倍， 明显低于市场平均水

平， 其中包括一些破净的钢铁等行业

大盘股。

从基金重仓持有情况来看，

294

只基金

2011

年三季度末重仓持有了

这

33

只股票中的

20

只， 扣除指数基

金、 债券基金和重复持有因素， 一共

有

140

只主动投资股票或混合基金重

仓持有了这些大股东增持股票。 其

中， 美的电器、 工商银行、 青岛海

尔、 中国建筑、 广汇股份和农业银行

6

只大股东增持超

1000

万股股票被

20

只以上的基金在

2011

年三季度重

仓持有。

重仓增持股基金

平均业绩有优势

从总体上来看， 这

140

只主动投

资股票或混合基金的

2011

年平均亏

损幅度为

22.64%

， 比其他同类基金

23.41%

的下跌幅度少了

0.77

个百分

点， 显示出大股东的大举增持有利于

股价的稳定， 也减少了重仓这些股票

基金的平均净值下跌幅度。

在

2011

年净值下跌幅度在

10%

以内的基金中， 有接近一半重仓持有

了大股东大举增持股。 东方龙基金

2011

年三季度末第一大重仓股农业

银行被大股东汇金公司大举增持了近

4000

万股， 该基金

2011

年全年净值

下跌幅度只有

8.39%

， 是同类基金

2011

年业绩前三名。

博时主题基金

2011

年三季度末

重仓持有了中国建筑和工商银行， 这

两只股票在

2011

年被大股东增持了

2000

万股和

1458.4

万股， 这两只股

票

2011

年三季度末合计占据了该基

金资产净值的约

13%

， 由于在大盘

蓝筹股上的超配， 博时主题基金

2011

年净值下跌幅度只有

9.63%

。

在

2011

年净值下跌幅度不到

10%

的基金中， 鹏华价值和大股东增

持股相关性最高， 该基金

2011

年三

季度末

10

大重仓股中有

3

只在

2011

年被大股东大举增持超过

1000

万股，

分别为美的电器、 中国建筑和青岛海

尔，

3

只股票合计占到了该基金资产

净值的

19.13%

。

2011

年美的电器被大

股东增持了

6757.15

万股、

2000

万股和

2679.94

万股。

2011

年全年鹏华价值净

值下跌幅度只有

9.93%

， 是股票型基金

业绩前三名。

混合型基金中的汇丰

2016

在

2011

年三季度第一大重仓股是被大股东增持

的中国建筑， 该基金

2011

年的单位净

值只下跌了

9.82%

。

此外， 华夏策略、 东方成长、 国联

安安心、 华夏回报、 华夏回报

2

号、 长

城品牌等

9

只基金的净值下跌幅度在

10%

到

15%

之间， 这些基金都是重仓持

有了

2011

年被大股东大举增持超过

1000

万股的股票。

在重仓大股东增持股的基金中， 也

有一些

2011

年业绩表现落后的， 下跌

幅度超过

35%

的有

6

只基金， 主要是一

些基金重仓持有的其他股票下跌幅度比

较大。 不过， 由于重仓大股东增持股的

基金中业绩中等偏上的较多， 平均下来

的整体业绩略好于行业平均水平。

业内普遍认为， 大股东的增持一方

面表明了他们对股票投资价值的认同，

可以明显降低股票下跌的动力， 另一方

面被增持的股票大多是市盈率和市净率

水平比较低， 进一步下跌的空间受到明

显限制。

基金：产业资本增持

是未来重要投资方向

证券时报记者 杜志鑫

虽然目前

A

股市场表现萎靡， 指数逐渐

走低， 但随着产业资本增持的力度越来越大，

不少基金经理都认为

A

股市场正越来越有投

资价值， 而且未来的投资方向就是依循产业资

本的增持方向。

南方基金首席策略分析师杨德龙认为， 现

阶段产业资本频频大手笔增持上市公司股份表

明现在上市公司的股价已获得产业资本的认

可， 产业资本的增持行动也从侧面印证了当前

上市公司的股价存在低估。

统计数据显示，

2011

年下半年不仅农业

银行、 国电电力等国有企业获得大股东增持，

中百集团、 冀东水泥、 工大首创更是被产业资

本举牌， 从行业来看， 增持规模居前的是制造

业和电力、 煤气行业。

深圳一位从业超过

10

年、 坚持价值投资

的资深基金经理表示，

2010

年中小盘股票鸡

犬升天，

2011

年这种情势完全扭转， 这可以

从产业资本增持和减持的角度来理解： 一方

面， 虽然不排除个别中小盘股票有成长价值，

但是从总体上来讲， 中小盘股估值在

50

倍、

60

倍的时候， 只会促使产业资本减持套现；

另一方面， 虽然以银行为代表的价值股有很多

负面因素缠绕， 但是它们的估值只有

5

倍、

6

倍， 而且产业资本的增持力度非常大。 因此，

去年该基金经理坚持重仓持有银行股， 其中重

仓持有的民生银行在

2011

年逆市上涨了

18.9%

， 获取了相对不错的超额收益。

在产业资本和金融资本博弈的背景下， 产

业资本的一举一动引人关注， 上海一位前公募

明星基金经理、 现在在从事私募投资的资深人

士表示， 现在投资的方向只能是依据产业资本

的方向。

另外一位资深基金经理表示， 对产业资本

的增持， 要具体问题具体分析， 依据增持时

机、 估值、 所属行业等因素去判断， 同时还要

了解大股东增持的目的、 原因和动机。

2011

年被大股东增持超

过

1000

万股的股票有

33

只，

其中

20

只股票在

2011

年三

季度被

140

只主动投资基金

重仓持有， 这

140

只基金去

年平均亏损幅度比其他同类

基金少了近

0.8

个百分点，

显示出大股东的大举增持有

利于股价的稳定， 也减少了

重仓这些股票基金的平均净

值下跌幅度。

基金重仓持有大股东增持超千万股股票情况

数据来源： 天相投顾 杨磊

／

制表 资料图


