
●

截至上周五， 今年以来沪深

300

指数大涨

6.84％

， 而跑赢沪深

300

指数的只

有

3

只基金， 多达

246

只基金净值不涨反跌， 占比达

53.6％

； 更有

56

只基金单位净

值跌幅超过

3％

， 跌幅最多的超过

8％

。

●

基金今年的惨淡开局， 是过去几年配置长期偏离业绩基准的结果。 自

2009

年下半年以来， 基金在配置上对沪深

300

指数有长达两年半时间的偏离。 截至去年

底， 基金配置金融股的比例仅为

9.71％

， 而业绩基准中金融股权重高达

29.21％

。

●

最新的基金季报显示， 基金在配置上仍偏重稳定增长的消费股和中小盘成长

股， 在遭遇新年以来投资配置的尴尬后， 基金是向蓝筹股靠拢还是继续坚守成长股

和消费股？ 对未来市场风格趋势的判断已经成为当下基金投资的首要问题。
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鹏华基金固定收益团队：丰字号 正回报

刘宇辉

这是一支管理的

6

只债基全部进

入同类可比基金前八名的稳健团队。

这是一支拥有着传奇债基———鹏华丰

收债基的团队。

2011

年， 鹏华丰收债基全年收

益

4.36%

， 在

64

只二级债券基金中

稳居第一， 以

1.24

个百分点的绝对

优势领先第二名； 在过去一年、 过去

三年的同类债基排名中， 鹏华丰收债

券基金均位列第一。

机构客户给予这支团队很高的评

价： “在宏观层面的把握上， 鹏华固

定收益团队具备缜密的判断与敏锐的

机会把握能力。” 而鹏华基金固定收

益部总经理初冬说： “我们只是做好

自己专业的事情， 争取能够给投资者

带来正回报。”

回答虽然简单， 鹏华固定收益团

队专业、 稳健、 争取绝对收益的风格

跃然纸上， 也让投资者对鹏华固定收

益团队的谦逊、 务实报以信任。

集体信奉专业主义

一直让鹏华基金引以为豪的是，

鹏华固定收益团队稳健的投资业绩和

稳定的投研队伍。

鹏华基金固定收益团队， 在业

内被称为债基管理 “梦之队”， 具备

丰富的固定收益类资产管理经验，

目前管理着

6

只债券基金、

1

只货币

基金和数只社保基金组合， 在业内

形成了良好的口碑。 尤其是

2011

年

以来， 在股债市场低迷的情况下，

鹏华固定收益团队旗下管理的产品

均取得了正收益， 其丰富的债券投

资能力卓尔不群。

鹏华固定收益团队一直不满足于

债券投资的相对收益， 更加追求绝对

收益， 希望能够给投资者带来实实在

在的回报。 除了

2011

年二级债基冠

军——鹏华丰收债券之外， 鹏华旗下

其他债基也在同类基金中表现抢眼。

银河证券数据显示， 截至

2011

年

12

月

31

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

华信用增利债券

B

、 鹏华丰盛、 鹏华

丰润今年以来的净值增长率分别是

2.75％

、

2.31％

、

0.60％

、

0.20%

、

0.20％

、

2.19％

， 刚刚成立的鹏华丰泽净值增

长率

0.50％

， 均取得正收益， 不仅如

此， 所有基金均在同类可比基金中排

名前八。

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。

首先， 准确的宏观周期判断是鹏

华固定收益部的鲜明特色。 鹏华基金

是首批社保基金管理人， 经验丰富，

多数基金经理投资经历

5

年以上。 鹏

华固定收益部在资金流动性、 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。

2008

年国家推

出

4

万亿投资后， 鹏华固收团队认为

2009

年在银行、 房地产板块会出现

良好的投资机会， 在正确的宏观判断

指引下， 鹏华旗下

3

只基金荣获

2009

年金牛基金， 而鹏华基金也荣

获 “

2009

年度金牛基金公司”。

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。

在

2011

年弱市行情下， 股市债市双

双跌落， 鹏华固收团队

3

月份认为

通胀最晚将于年底开始回落， 因此

即使在市场出现震荡的情况下， 鹏

华旗下债基持有的债券品种和久期

都没有随波逐流， 也正是基于对宏

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。 自该团队成立以来，

人员高度稳定。 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， 在鹏华基金也工作了

7

年

以上。 还有鹏华信用增利基金经理、

鹏华丰泽基金经理、 专户投资经理

以及数名新锐债券研究员， 形成了

良好的团队梯队， 并在各自专业背

景上搭配互补。 以宏观研究为指导

的自上而下灵活配置风格和个券研

究为基础的自下而上高收益信用债

投资风格相结合的专业投研能力，

为实现投资者资产保值增值的需求

奠定了基础。

逻辑强大 从不人云亦云

提到鹏华的债券基金团队， 令人

印象最深的是从容淡定的部门总经理

初冬， 还有部门副总经理———正回报

管理专家债券基金经理阳先伟。

作为鹏华固收团队的灵魂人物，

女将初冬

2000

年即加入鹏华， 她认

真负责、 精力充沛， 强调专业和投

资逻辑， 领军鹏华基金固定收益团

队， 目前是鹏华基金投资决策委员

会中唯一的女性委员。 多位资深基

金媒体人士认为， 初冬在宏观经济

领域的把握上有独到的见解， 率领

鹏华固定收益团队在近几年的牛熊

市中仍然取得良好的投资业绩与此

密不可分。

被称为正回报管理专家的阳先伟

自

2004

年

9

月加盟鹏华基金管理公

司从事债券及宏观研究工作， 管理着

鹏华普天债券基金、 鹏华丰收债券基

金、 鹏华丰润债券基金

3

只基金， 还

管理着全国社保基金组合。 阳先伟风

格稳健， 从不人云亦云。 自

2006

年

担任鹏华普天债券

A

、

B

的基金经理

以来， 该基金每年都实现了正收益，

截至

2011

年

12

月

31

日， 累计回报

达

51.50%

和

32.61%

。

2008

年担任鹏

华丰收的基金经理以来， 该基金每年

都实现了正收益， 根据银河证券数据

显示， 鹏华丰收截至

2011

年

12

月

31

日累积收益达到

30.27%

， 平均年

化收益达

7.64%

很多机构和媒体人士接触阳先

伟， 都会发现他特质鲜明， 讲话言简

意赅、 一语中的、 诙谐犀利。 他从不

说套话， 直接、 坦率， 虽不客气但逻

辑强大， 不容置疑， 令人信服。 多次

接触阳先伟的媒体认定他一定是一个

专业极强、 内心强大的人， 若非有强

大的投资逻辑和信心， 绝不可能在纷

繁复杂的证券市场中一枝独秀。

这样一种低调务实、 简单直接的

风格， 与阳先伟在投资中不显山露

水、 而在关键时刻展现出令人惊叹

的敏锐感觉和及时作出反应的能力

一脉相承。 他善于洞悉宏观经济演

变趋势， 精于利率风险、 信用风险

控制， 坚持在恪守产品契约的前提

下打造出风险收益特征各异的优质

债基产品。 在日常工作中， 做事干

练， 绝不拖泥带水。 这也一如他在

投资中操作的风格， 在众多的投资

品种中， 细细甄别债券的久期、 利

率变化， 一旦发现机会， 就会及时

操作， 从不错过。

从过去

3

年阳先伟管理的基金

业绩来看， 鹏华丰收的业绩没有大

起大落， 不管熊市还是牛市， 在市

场动荡中， 每年都给投资者带来正

收益。 特别是广受瞩目的鹏华丰收

债基每年都为投资者带来正回报，

2008

年

7.91％

，

2009

年

12.18％

，

2010

年

3.12％

。 以债券型基金第一

名的身份获得 “

2009

年开放式债券

型金牛基金” 奖 。 银河数据显示，

即便在股债双杀的

2011

年， 截至

12

月

30

日， 鹏华丰收债基全年也获取

4.36％

的收益。 在

64

只二级普通债

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。

持续丰收要诀：

严格把控风险

值得强调的是， 在严谨判断机会的基础

上对风险控制的严格把控， 是鹏华 “丰” 字

号债基持续丰收的要诀。 鹏华基金固定收益

部总经理初冬多次强调， 目前固定收益团队

已形成较成熟的投资理念———“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。

这样一群谦逊、 务实、 高度重视风控

的基金经理， 让鹏华固定收益团队无愧于

债基 “梦之队” 的称号。 鹏华固定收益团

队， 力争为投资者奉献正回报， 致力于打造

成为基金业的正回报专家， 做对股东有长期

回报的 “价值股”， 对持有人有持续收益的

“成长股”。 （

CIS

）

截至上周五，今年以来偏股基金单位净值平均下跌

0.01％

，而同期沪深

300

指数大涨

6.84％

配置长期偏离基准 基金大幅跑输沪深

300

证券时报记者 朱景锋

2011

年大多数基金都跑输了各自

的业绩基准， 今年这一现象更为严重。

据统计， 截至上周五， 今年以来偏股基

金单位净值平均下跌

0.01％

， 而同期作

为众多基金业绩基准的沪深

300

指数大

涨

6.84％

， 基金大幅跟丢基准， 这种负

向背离过往从未出现过。

究其背后原因， 主要在于基金整体

上对沪深

300

指数中金融保险股和采掘

业两大权重板块的轻配， 尤其是对金融

保险股的长期低配使基金去年大面积跑

输基准， 今年则出现 “赚了指数不赚

钱” 的尴尬开局。

在经济结构转型和经济增速下降

的当下， 基金在低估值稳定增长蓝筹

股和估值回落后的中小盘成长股之间

举棋不定， 陷入迷茫。 能否迅速走出

迷局找到未来市场主线， 不仅关系到

基金未来能否赶上指数以扭转败局，

还关系到基金在投资者心目中专业机

构投资者的地位。

2012

年开局不利

仅

3

只基金跑赢沪深

300

公募基金新年开局不利， 大幅跑输

基准。

据天相投顾统计显示， 截至上周五

（

2

月

3

日），

459

只开放式偏股基金今

年以来单位净值平均下跌

0.01％

， 而同

期作为不少基金业绩基准的沪深

300

指

数则大幅上涨

6.84％

， 基金整体跑输

6.85

个百分点， 在

2012

开年遭遇惨败。

分类型看，

292

只开放式股票型基金单

位净值平均下跌

0.04％

，

167

只混合型

基金单位净值平均上涨

0.03％

。

从单只基金的情况来看， 跑赢沪深

300

指数的只有

3

只基金， 分别为东吴

行业、 南方隆元和长城品牌，

3

只基金

今年以来收益率分别达到

9.97％

、

8.93％

和

7.58％

， 其余基金则全部跑输

沪深

300

指数。 其中有多达

246

只基金

净值不涨反跌， 占比达

53.6％

， 有

56

只基金单位净值跌幅超过

3％

， 诺德中

小盘、 光大中小盘、 宝盈资源跌幅分别

达到

8.33％

、

7.96％

和

7.83％

。

基金业绩分化的局面主要是由今年

以来市场风格的剧烈分化造成的， 今年

以来蓝筹股强势崛起， 上证

50

指数大

涨

9.56％

， 但中小板指数仅上涨

0.8％

，

创业板指数则大跌

6.78％

， 蓝筹股在去

年全面抗跌之后， 今年迎来全面上涨行

情， 中小板和创业板则继续低迷， 这种

强烈的风格变化使基金措手不及。

长期偏离业绩基准

金融股配置屡创新低

实际上， 基金在今年的惨淡开局，

是过去几年配置长期偏离业绩基准造成

的必然结果。

自

2009

年下半年以来， 基金在配

置上对沪深

300

指数开始了长达两年

半时间的偏离。 从

2009

年三季度开

始， 在经济转型的大背景下， 基金在

投资上开始了轰轰烈烈的 “抓小放大”

运动， 集体对以金融保险股为代表的

大盘蓝筹股进行减持， 对医药生物、

信息技术、 电子等新兴产业集中的板

块进行增持。 截至去年底， 基金配置

金融股的比例仅为

9.71％

， 而业绩基准

（沪深

300

指数

×95%

） 中金融股的权

重高达

29.21％

， 基金比基准少配了

19.5

个百分点， 类似计算， 基金在去年

底相比基准少配了

7.13

个百分点的采掘

业和

4.74

个百分点的金属非金属板块，

同时基金相对基准超配医药生物、 食品饮

料、 批发零售、 信息技术、 电子等板块分

别为

3.37

、

3.12

、

2.57

、

2.19

和

1.44

个百

分点。

据天相投顾对基金各季度报告的统

计，

2009

年中期基金配置金融股的比例

达到

23.36％

的阶段性高点， 金融股也是

当时基金配置的第一大行业， 之后， 基金

配置该行业的比例持续下降， 仅在

2009

年第三季度便减持金融股达

4.3

个百分

点。 从

2010

年一季度开始， 伴随股市大

小盘风格转换愈演愈烈， 基金对金融股采

取了近乎疯狂的减持， 配置金融股的比例

从

2009

年底的

19.44％

分别下降到

2010

年一季末的

16.68％

、 二季末的

11.75％

、

三季末的

8.93％

和四季末的

8.1％

， 呈持续

减持之势，

2010

年基金整体减持金融股

达

11.34

个百分点， 全面偏离沪深

300

指

数中金融股超过

30％

的权重。

2011

年四

个季度基金配置金融股的比例稳定在较低

水平， 曾于去年三季末创出

7.82％

的配置

新低。

在对以金融股为代表的大盘蓝筹股减

持的过程中， 基金整体对医药生物、 信息

技术、 电子、 食品饮料、 批发零售等板块

增持， 这些板块占基金资产净值的比例不

断攀升， 如医药生物在

2009

年中期占基

金净值的比例仅为

3.34％

， 到

2010

年三

季末则达到

9.66％

的新高， 到去年底仍高

达

7.52％

， 而医药生物、 信息技术和电子

是中小盘新兴成长股的集中地。

但今年以来， 基金严重轻配的采掘

业、 金融保险和金属非金属等三大板块分

别上涨

12.13％

、

10.46％

和

8.5％

， 位列板

块涨幅榜前三名， 基金超配的医药生物、

信息技术、 食品饮料等板块则不涨反跌，

位居跌幅榜前列， 配置上严重偏离基准，

轻配的板块表现抢眼而超配板块表现不

佳， 是基金今年整体遭遇 “业绩杀” 的最

重要原因。

基金投资何去何从

市场风格判断是关键

证券时报记者 朱景锋

最新的基金季报显示， 基金目前在配置

上仍然偏重稳定增长的消费股和中小盘成长

股， 但目前中小盘成长股相对蓝筹股的估值

依然偏高， 在遭遇新年以来投资上的尴尬之

后， 基金到底是向蓝筹股靠拢还是继续坚守

成长股和消费股的核心配置？

“从市净率 （

PB

） 或者市盈率 （

PE

）

以及重估等角度评估， 大盘蓝筹股和很多周

期类个股， 已经跌破或者接近历史估值低

点， 同时最近一个季度， 消费类板块及中小

盘的估值也整体急剧下降。” 一位基金经理

表示， 目前大盘股和中小盘股两大阵营似乎

同时具备了上升潜力， 这使得基金在操作上

更加犹豫不决， 对大盘蓝筹股的低估值较认

同， 但对其上涨空间又比较担心， 对既有的

配置也难以割舍。

上海一位基金经理则判断， 目前中小盘

股票的估值还处于相对高位， 大盘股尤其是

银行、 公用事业、 采掘、 房地产等拉低了整

体估值水平， 大小盘股票

PE

估值两极化趋

势明显， 未来有回归的需求。

总体上， 针对今年以来行情的演进， 不

少公司已经开始认同蓝筹股将成市场的中流

砥柱。 汇丰晋信基金上周五发表市场分析认

为， 大盘蓝筹概念或成未来市场主流基调。

年初至今上证

50

指数的涨幅超过

9%

， 而中

小板综合指数基本收平， 创业板指数更是下

跌超过

7%

。 市场风格较之以前有了很大的

变化， 大盘股估值上升、 小盘股估值下降的

现象， 很有可能会持续很长时间甚至成为中

国资本市场未来的主流基调。

无论是蓝筹股还是成长股， 基金必须

要做出改变以找到未来市场的投资主线，

才能扭转当前的败局， 这关系到基金作为

专业机构投资者的市场地位， 也是基金行

业能否尽快走出调整期以重获投资者信任

的关键。

数据来源： 天相投顾、
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