
关注调结构受益行业

作为擅长精选牛股的明星基金经

理

，

广发聚瑞

、

广发新经济基金经理

、

广发聚优混合拟任基金经理刘明月指

出

，

从下半年或更长的时间来看

，

在经

济不再维持高增长的背景下

，

资产类和

大宗商品类股票的投资机会较小

。

另一

方面

，

调结构将催生具备投资机会的个

股

，

而这些个股通常更多分类在创业

板

、

中小板

，

结构性行情由此出现

。

刘明月表示将重点关注受益于

“

调

结构

”

政策的行业

，

如信息产业

、

文化产

业以及消费升级等

。
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Smart Money

新钢转债到期未转股的启示

证券时报记者 刘明

本周新钢股份

27.6

亿元可转债

到期兑付

，

在发售后五年内

，

该转债最

终未能转股

，

成为转债史上鲜有的案

例

。

投资者对转债在到期前肯定会转

股的预期被打破

，

相当于信托的

“

刚性

兑付

”

预期被打破

。

可转债具有股债双性

，

一方面具

备债券低风险的防御性

，

另一方面还

可期待转股的进攻性

。

所谓转股

，

即投

资者买入转债后

，

可获得在存续期内

以特定价格

（

转股价

），

将持有转债转

为正股的权利

。

这基于一个前提

，

即在

转股期内

，

公司股价高于转股价

，

通过

转股

，

可获得超过债券投资的收益

。

一

方面

，

可转债转股的期权通常有四五

年时间

，

这期间股价大幅上涨的可能

性较大

；

另一方面

，

发行可转债的上市

公司通常也希望转债能够转股

，

这样

公司就不用拿出真金白银来还债

，

上

市公司会下调转股价

，

并努力释放各

种利好

。

这也是为何

100

元的转债

，

价

格有时会远高于面值

，

比如

120

元

、

130

元甚至更高

。

正是基于这种

“

进可攻

、

退可守

”

的特性

，

转债受到投资者的喜爱

。

但新钢转债却未能转股

，

为转债

史上少有

。

一方面

，

近几年市场不断下

跌

，

强周期的钢铁股股价持续低迷

，

从

2009

年

2

月进入转股期

，

新钢股份的

股价也曾高过转股价

，

在

2009

年小牛

市中

，

新钢股份的股价最高达到过

10.99

元

，

高过当时的转股价

8.16

元

。

但当时新钢转债仍有近四年的转股

期

，

投资者并未转股

，

而是追高新钢转

债

，

使得新钢转债

2009

年

8

月时价格

最高冲至

172.5

元

。

当时的股价也未出现

“

股票任意

连续

30

个交易日中至少有

20

个交易

日的收盘价不低于当期转股价格的

130%

”，

促使新钢股份可以

103

元赎

回的情况

；

并且刚发行的债

，

新钢股份

也无赎回动力

。

新钢股份股价在

2010

年后一路

下行

，

最新股价较

2009

年

2

月开始转

股时跌幅高达

45%

。

虽然新钢股份有

心促使转股

，

将转股价一路下调至目

前的

5.41

元

，

刚好高于当时每股净资

产

5.40

元

，

已不能再低

。

但奈何股价

低迷

，

终究无力回天

。

据了解

，

新钢转债于

2008

年

8

月开始发行

，

发行规模

27.6

亿元

，

自

2009

年

2

月即开始进入转股期

，

不

过截至目前并未实现转股

，

该转债已

停止交易

，

8

月

20

日到期

，

每张到期

兑付价格为

107

元

，

这意味着新钢转

债面临近

30

亿元的到期兑付压力

。

6

月末

，

该公司已申请发行

30

亿元短

融券

。

不能转股

，

转债获得的债券收益

通常较低

。

以新钢转债为例

，

该债券的

票面利率为

，

第一年

1.5%

、

第二年

1.8%

、

第三年

2.1%

、

第四年

2.4%

、

第

五年

2.8%

。

这远低于普通债券的票面

利率

。

一位转债基金经理表示

，

新钢转

债不能转股

，

近几年市场一直有所预

期

，

且已逐步消化

，

暂时不会对目前

市场上的转债价格形成压力

。

但这种

情况的出现

，

意味着后续同类强周期

股的转债期权估值下降

。

对此

，

有投

资者表示

，

以后对传统的钢铁

、

煤炭

、

电力等强周期股发行的转债

，

要更加

谨慎

。
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巨幅波动行情追高杠杆基金风险大

15只杠杆基金上周五振幅超10%,7只盘中涨停

证券时报记者 杨磊

上周五因光大证券套利系统出现

问题，股市巨幅波动。 作为股市放大器

的杠杆基金，多达

15

只振幅超

10%

，其

中

13

只盘中涨幅超

9%

，但截至当日收

盘，大多出现回落。

此次股市惊魂，给基金投资者的启

示是： 除非股市出现连续巨幅上涨行

情，否则追高尤其是追涨停买入杠杆基

金的风险较大。

最大单日振幅16.33%

� � � �据悉， 上周五上午

11

点

6

分左

右，因光大证券套利系统出现问题，导

致上证指数暴涨近

6%

，在上证

50

指

数暴涨逾

7%

时， 绝大多数杠杆基金

尚未来得及反应，但

11

点

10

分之后，

随着上午收盘前指数大幅上涨， 杠杆

基金巨幅上涨，批量涨停。

天相统计显示， 上周五出现涨停

的杠杆基金达

7

只，分别为浙商进取、

银华鑫利、华安

300B

、双禧

B

、申万进

取、信诚

300B

和工银

500B

，既包含投

资沪市的杠杆基金， 又包含投资深市

和跨市场的杠杆基金。

此外，商品

B

、银华锐进、资源

B

、

银华鑫瑞等

6

只杠杆基金上周五中午

前后的最高涨幅也超过

9%

。

当日下午股市大幅回落， 截至当

日收盘，上证指数下跌

0.64%

，杠杆基

金也大幅回调， 有的甚至从涨停转为

下跌。 截至收盘，盘中暴涨逾

9%

的杠

杆基金中收盘涨幅最大的为信诚

300B

，收涨

3.24%

。

业内专家分析， 由于这些杠杆基

金单位净值绝大部分上周五明显下

跌，而交易价格略有上涨，预计今日交

易价格有补跌风险。

有关数据还显示， 上周五振幅超

10%

的杠杆基金达到

15

只，其中振幅

最大的三只分别为华安

300B

、浙商进

取 和 信 诚

300B

， 振幅 分 别 达 到

16.33%

、

15.72%

和

14.29%

。 在有涨跌

停限制的

A

股市场，单日振幅

15%

左

右的现象并不常见。

追高杠杆基金风险大

上周五杠杆基金巨幅波动给投资

者教育提供了很好的素材， 在非重大

利好下，追高杠杆基金，特别是追涨停

有较大风险。

从上周五成交情况看， 追涨杠

杆基金的投资者不在少数。 以双禧

B

为例，该基金午盘时涨停，涨停前后

10

分钟的成交量占当天全部成交量

的

50%

以上，超过

7500

万元，基本对

应双禧

B

交易价格涨幅

5%

以上的交

易时段，显示出追涨双禧

B

的投资者

比较多，双禧

B

最终收涨

1%

，追涨买

入的投资者被套。 当晚公布的单位净

值显示 ， 双禧

B

单 位净值下跌

0.58%

，意味着今日双禧

B

仍有补跌

风险。

事实上， 杠杆基金的市场表现和

基础市场息息相关， 同时也受市场情

绪的影响。当市场情绪高涨时，杠杆基

金的价格涨幅将明显超过单位净值预

期涨幅， 但这种持续超过单位净值表

现的价格上涨很难持续， 投资者要注

意其中的风险。

此外，投资者需要注意的是，当股

市开始明显向下， 但杠杆基金还没来

得及反应时， 投资者应果断卖出部分

杠杆基金， 例如上周五下午

1

点到

1

点

5

分的市场行情。

资源基金反转行情值得期待

证券时报记者 姚波

�煤飞色舞行情

8

月开始上演。今

年业绩一度垫底的资源类基金业绩随

之上扬， 投资者可以关注可能存在的

业绩反转行情。

截至上周五，数只资源基金业绩

表现居前。 华宝兴业资源优选

8

月

1

日净值

0.7740

元，

8

月

16

日上涨至

0.8360

元， 涨幅

8.01%

。 基金二季报

显示，该基金已提前预判三季度资源

股纠偏的行情，并表示资源类板块可

能会有阶段性机会。

华宝兴业资源优选二季度末股

票持仓

85.72%

，银行存款和结算备付

金占到

13.28%

。股票配置主要偏向资

源行业景气度处于底部、未来有望复

苏的子行业。 从二季报持仓来看，重

点持仓煤炭股如中国神华、 山煤国

际、兰花科创，有色股厦门钨业和黄

金股山东黄金。 近

20

个交易日，基金

持仓的大有能源、潞安环能和山煤国

际上涨幅度分别为

21.07%

、

20.63%

和

20.19%

。

易方达资源行业

8

月以来的上涨

幅度也达

5.69%

。 易方达资源行业除

了重仓的煤炭股外，还包括驰宏锌锗、

江西铜业等有色股及通宝能源等火电

股， 二季度股票持仓占比达

82.40%

，

债券达

15.80%

。近

20

个交易日，资源

行业重仓的有色股表现不错， 驰宏锌

锗 、 江西铜业分别上涨

17.45%

和

12.60%

。

此外， 目前市场上还有新华泛资

源优势、景顺长城资源垄断、长盛同祥

泛资源、 宝盈资源优选和大摩资源优

选混合等基金在投资目标中突出了资

源属性。

不过，相较于上述两只基金，部分

基金对资源两字的理解更加宽泛，二

季度的重点持股并未集中在煤炭有色

等资源领域。

如大摩资源优选混合二季度的前

三大持仓股为人福医药、 伊利股份和

华润三九等食品医药股， 该基金也表

示在转型背景下会重点长期配置消费

与新兴产业。对着重看好资源股反弹，

需要利用基金捕捉行情的投资者，可

以着重观察基金二季度的持仓， 选择

煤炭、 有色等持仓比率高的品种进行

配置。

新基点评

New Fund

偏股基金增多

混合基金股票仓位设置抢眼

证券时报记者 朱景锋

本周共有

10

只新基金开始发行，

其中仅

8

月

19

日当天就有

9

只基金

上柜销售，创今年单日首发基金纪录。

另外，

1

只新基金自

8

月

21

日首发。

加上其他尚未结束募集的

21

只新基

金，本周在售新基金总数达到

31

只。

新品类型分析

从基金类型看， 本周起售的新基

金中债券基金共有

4

只。 此外，偏股基

金产品开始增多，本周共有

3

只混合基

金和

1

只

ETF

首发。 另外，华润元大基

金今日起发行旗下成立后的首只基

金———华润元大保本混合型基金，光大

保德信则推出旗下第二只货币基金。

在固定收益领域具有较强竞争优

势的工银瑞信、 易方达和鹏华基金不

断推出固定收益新品， 是今年首发市

场上的一大看点。

创新产品分析

本周新发行的

10

只基金，其中一

些产品虽有创新点， 但对投资者而言

意义不大。 例如：

易方达投资级信用债债券型基

金：

取名为投资级

，

其中投资级信用债

为信用评级在

AAA

（

含

）

到

AA

（

含

）

之

间的信用债

。

这相当于进一步缩小了

信用债的投资范围

，

降低了组合预期

风险的同时

，

也降低了投资者的收益

预期

。

属于信用债基中较低风险的细

分品种

。

华润元大保本混合型基金：

将保

本期设定为一年

，

和以往保本基金以

三年为一个保本期不同

，

不过

，

这也在

很大程度上束缚了基金管理人的手

脚

，

因为保本期限过短

，

管理人可能不

太愿意投资股票市场

，

从而降低了投

资者的收益空间

。

风险和投资要点提示

定期开放债基：

鹏华推出的两只

债基新品均为定期开放债基

，

产品的

封闭期均为一年

。

定期开放债基成为

今年债市发行数量最多的主流品种

，

但提醒投资者的是

，

定期开放债基均

有一定的封闭期

，

投资者需要根据自

身资金的流动性要求来慎重选择

，

流

动性要求高的投资者应选择普通开放

式债基

。

非主流的 ETF：

投资者应保持警

惕

，

非主流

ETF

上市后往往处于边缘

地位

，

交投非常不活跃

，

而且买入之前

应仔细研究标的指数的风格

，

如行业

权重

、

重仓股等情况再做决策

。

封闭式债基：

工银瑞信推出的双

债增强债基系封闭式债基

，

成立后将

封闭三年运作

，

期间将会在交易所上

市交易

，

投资者若要变现

，

需要通过交

易所卖出

，

其风险在于

，

该产品上市后

有可能折价

。

混合基金：

在对混合基金的仓位

上下限放开后

，

混合基金股票仓位设

置更加灵活多样

，

投资者应仔细甄别

风险收益特征

。

如广发趋势优选混合

基金采取了全攻全守的仓位设置

，

即

股票仓位从

0

到

95％

，

由于仓位可达

95％

，

该产品的风险有可能和股票型

基金相当

，

其运作对基金经理资产配

置能力有相当高要求

。

而华商红利优

选的股票仓位设定为

30%

到

80%

，

属

于中高风险的混合基金

，

上投红利回

报的股票仓位设定为

0

到

50%

，

显然

这是一只预期风险中等和收益中等的

混合基金

。

固收基金受台湾投资者青睐

今年以来固定收益型基金在台

湾的申购情况持续升温，其中高收益

债券型基金最受欢迎。 不动产证券化

型基金

(REITs

基金

)

是今年台湾第二

受欢迎的基金类型。

REITs

是以买卖

各种

REITs

产品为投资主轴的基金

产品。近年来亚太房地产市场成长迅

速，加上美国房地产市场复苏，台湾

当地发行的不动产证券化型基金绩

效表现优异，促使台湾投资人持续申

购房地产相关的基金产品。排名第三

的热销基金是指数型产品。

除上述产品外， 股票型基金以台

股中小型公司基金、 中国大陆

A

股基

金、 新兴市场股票型基金最受欢迎。

(方正富邦)

当市场情绪高涨时，杠杆基金的价格涨幅将明

显超过单位净值预期涨幅，但这种持续超过单位净

值表现的价格上涨很难持续。

当股市开始明显向下但杠杆基金还没来得及

反应时，投资者应果断卖出部分杠杆基金。

朱景锋

/
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下半年货币政策锁长放短

嘉实投资者回报研究中心

从

2013

年

7

月底开始， 央行重

启已搁置半年的逆回购操作，通过购

入债券的方式向市场注入短期流动

性。 与此同时，央行二季度货币政策

执行报告中披露已对部分到期的

3

年期央票开展了到期续作，控制中长

期的流动性。 这两种操作有明显的

“锁长放短”特点。

“锁长放短”的货币政策体现了

央行预调、微调的操作思路，其核心

在于政策灵活性的提高。 当前的中

国经济充满挑战，既有结构转型的迫

切需要， 又面临硬着陆和增速过低的

风险。

对于央行未来货币政策的取向，

整体的货币政策基调将继续以“灵活”

操作为主。 就中长期操作空间而言，央

行在

2013

年下半年还有很大的余地。

下半年资金面会处于紧平衡的状态。


