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忽略行业趋势 背离调研本质

证券时报记者 颜金成

最近，很多公司都在开股东大会，

职业投资者、研究员、媒体人士都忙着

到各自感兴趣的公司调研。多年来，笔

者也参加了不少股东大会或机构调

研， 总体感觉却是包括机构人士在内

的一些调研，往往忽略行业趋势，而把

问题集中在一些细枝末节的产品种

类、技术细节上。

前些年参加一家高科技公司的调

研，一位看似专业的投资者问公司，你

们芯片专利进展情况如何， 这个芯片

的技术水准很高吧？不懂的人，立马被

其专业发问愣住， 但后来这位投资者

坚定持有该股，却跌了 5 成多。 同样，

你去一家医药公司调研。很多时候，一

些投资者好不容易参加一次调研，但

是一问， 就把宝贵的提问机会集中在

药品的化学反应上。

不得不说， 很多人把调研当成学

术研究。或者，很多人把调研当成了自

己炫耀专业能力的机会， 好像不问一

两个与众不同的生僻问题， 就对不起

自己的行业资深地位一样。

有人说，细节决定成败。你看一家

公司，就是要看他的细节。

经常听到人们谈起一些投资者成

功的例子：有人去公司调研，发现公司

老板用的纸非常简朴，不奢华。 所以，

这个投资者对公司的老板刮目相看，断

定这个老板很有事业心，力求服务股东。

然后，顺理成章，这个人买的股票涨了很

多倍。还有类似这样的故事，有人去买东

西， 发行一家公司生产的苹果甜度比其

他公司的苹果要甜那么一点， 包装上又

别出心裁地写了个“不打蜡” 的标签。这

个天才投资人慧眼识珠地获得了几十倍

的收益。

这种故事经常出现在媒体采访成功

投资人的故事中。但现实的情况却是，很多

人看到了公司管理不错，却亏了很多钱，比

如他在 2007年买入万科和招商地产。

投资者参与调研的时候， 最应该调

研的，恐怕是行业的趋势。 就像 2009 年

的水泥行业，整体发展趋势不错。如果你

了解到公司在这种大趋势中， 业绩能强

于行业，同时扩张激进，公司股票往往就

能够在二级市场受到追捧。

相反，2011 年之后， 虽然我们看到

很多研究员极力寻找看好水泥公司的理

由，比如公司管理层优秀、公司进行了技

术改造、公司努力开拓外省市场等，但二

级市场上， 我们会发现所有水泥股无一

脱离行业大环境。

对于彼得林奇这些大师级人物的投

资者， 更强调投资者通过一些特质去寻

找优秀公司。简单说，选股更偏向于自下

而上。 然而，在国内投资市场，自下而上

选股的投资者，长期看成功的极少。

造成这种现象的原因是， 中国股市

极少有优秀的、有持续成长性的公司。真

正连续十来年稳定增长的公司， 恐怕也

就十多家。这后面更深层次的原因，主要

在于国内企业家能力、创业环境、企业治

理等多方面的差异。

中国大部分企业不具备穿越经济周

期的能力， 在股市里面也不具备穿越牛

熊的能力。在这样的背景下，自上而下关

注经济趋势、行业趋势的投资，或许更能

够抓住问题的关键。

Yan Jincheng蒺s Column

察颜观色

车展的美女经济学

证券时报记者 陈英

这些年，所谓的“美女经济”泛滥

成灾。美女作为这个社会的某一类“力

量”，在生活许多细节深处展示着她们

无所不能的魅力。

前天同行聚会，席间，一位男士颇

兴奋地宣告下周他要去北京出差。 下

周，北京将举办第

13

届国际车展。 在

座的女士们都不以为然， 男士们则沸

腾起来。 “去车展，我们就是去看美女

的。 ”一哥们道出了在场男士的心声。

接下来的时间里， 男士们吐沫横飞地

争论哪个展台的模特最有味道的时

候， 女士们顺带把几个展台的汽车品

牌也深深印入到潜意识里。这是什么？

这就是广告！

曾经有调查表明， 在参观车展

的观众当中， 只有

1%

的人有可能

买车， 另外有

80%

的人是来看车、

看美女模特的。 尽管多数人都是来

“凑热闹”，但参展商们并不介意。参

展商们从不指望在展会上就完成一

年的销售指标，更多的期望还是秀，

尽量秀，尽情秀。

有了香车却只能吸引专业人

士的眼光，那怎么办？ 买一送一搭

配美女吧， 风情万种的美女们嫣

然一笑、顾盼神飞的瞬间，无数普

通消费者的眼球也就被吸引了过

来。 一位业内人士说得非常直接：

“没有哪个男人会因为车模漂亮

而买车， 但男人会因为有漂亮车

模而逛车展。 ”

不可否认， 车模是车展最大的亮

点， 也能吸引购车者的目光停留在展

厅，从而让销售人员有机会详细讲解，

增强购车者对该品牌的了解。为此，参

展商们为了吸引更多的人到自己的展

位， 参展前往往花费更多的精力和资

金去挑选车模。

据了解， 一般支付给模特的费

用大致在每天

1000

至

2500

元不

等，个别的著名模特身价高达每天

1

万元。 规模稍大点的车展中，亮相的

模特将超过

100

人次， 参展单位在

模特薪酬方面的总支出将达到近

200

万元左右。

广告效应大约只是车展最浅层次

的经济效应。因为车模的渗入，热情的

观众令展览中心周边本来就红火的商

家生意更上一层楼。 据称， 从

4

月开

始， 北京国际车展旁边的家乐福每天

的客流量就超过了

10

万人，尤其是来

自外地人和外国人明显增多； 附近的

一家五星级酒店房价随行就市将房价

提高

15%

， 其他行业如餐饮等更是因

此受益。

显然， 车模的作用没办法直接

用经济效益来评价， 请车模能增加

多少销量也没具体统计数据。 抛去

经济的问题，香车搭配美女，一次国

际车展更多展示了与国际接轨的文

化。 文化效应直接转化成了经济效

应，上百元一张的专业门票，几十元

一张的普通门票，中央媒体、地方媒

体大肆报道， 车展俨然成为了一次

车迷们的游园盛会。

玩转分级基金 博取稳健可观收益

王阡陌

“余额宝” 激活了小伙伴们布局

货币基金的热情，但近期这类产品收

益率有所下滑。 目前货币基金处在历

史收益鼎盛时期，未来是否能持续还

难下定论。 另外，银行理财产品收益

率在小幅下滑， 目前处于

5%

左右水

平。 究竟有什么产品运作稳健，且收

益率还比较可观呢？

笔者看来，最高约定收益能逼近

7.5%

的分级基金

A

类份额，是稳健型

投资者的不错标的。 不过，投资者在

选择这类产品时需要注意一些操作

细节和市场风险。

40只产品约定收益率

超过6%

相比起目前

5%

左右收益的银

行理财产品和货币基金， 分级

A

类

份额约定收益率有明显优势。

Wind

资讯数据显示，目前有

104

只分级基金， 按照类别分为股票主

动性、股票被动性、债券混合型、债

券纯债型四类，其中股票被动性、债

券混合型两类产品最多。 股票主动

型分级

A

最少，仅有南方新兴、银华

消费、兴全合润、建信双利、中欧盛

世。 按照产品类型不同，分级产品

A

约定收益率也存在差异。 一般被动

型分级基金约定收益率最高，一

般在

6%

左右，债券纯债型产品的

约定收益率比较低，在

3%

、

4%

左

右的水平。 因此，目前来看，投资

者选择股票分级

A

或者指数分级

A

更有优势。

数据显示， 目前有

40

只产品

的约定收益率超过

6%

，最高达到

7.5%

， 对于距离不定期折算较远

的品种，是不错的投资标的。

具体来看， 目前约定收益率

最高的是建信央视财经

50A

，目前

约定收益率为

7.5%

， 约定收益率

条款是“一年期定存

+4.5%

”，

1

年

折算一次，每年

1

月

1

日调整。 此

外， 银华瑞吉的约定收益率就为

7%

， 每年

1

月

1

日调整， 计划是

“

1

年期定存

+4%

”，国泰国正医药

卫生

A

和国泰国证房地产

A

的约

定收益率也为

7%

，为“一年期定

存

+4%

，一年折算一次，每折算日

次日进行调整”。 此外，也有固定

为

7%

的长盛同辉深圳

100

等权

A

和易方达中小板指数

A

，均不对

约定收益率进行调整。

5只产品到期

年收益率超过7%

除了预定收益率外， 根据分

级

A

的到期年限也可以算出一个

年化到期预期收益率，目前一些品

种也具备投资价值。

好买基金分析师白岩表示，目

前二级市场上的分级基金优先份

额，按照期限和利率类型，可归为

定期定息、定期浮息、永续定息和

永续浮息四类。 其中，永续浮息型

产品占主流 ， 大部分产品收益率

在

6%

左右， 部分收益率超过

7%

的产品吸引力较强。

截至

3

月

28

日数据显示，目

前年化到期收益率较高的是申万

菱信深成收益， 约定收益为

6%

，

但到期年限为

0.70

年， 因此年化

预期收益率高达

8.92%

。

同样 ， 年化到期收益率超过

8%

的是中欧盛世成长

A

， 目前约

定收益率为

6.7%

， 到期年限也只

有

0.99

， 因此年化到期收益率为

8.54%

。 此外，浦银安盛增利

A

、海

富通稳进增利

A

、 国金通用沪深

300A

的年化到期收益率均超过

7%

。值得注意的是，目前多数分级

A

产品的到期年化收益率都超过

6%

，只有德邦企债分级

A

、国泰互

利

A

、泰达稳健、中欧鼎利分级

A

、

嘉实多利优先、 兴全合润分级

A

、

申万菱信中小板

A

、易方达中小板

指数

A

等产品的目前到期年化收

益率不足

6%

。

值得注意的是， 对比货币基金

和银行理财产品，这一收益率比较

有吸引力。

Wind

统计数据显示，按

照最新七日年化收益率计算，在剔

除短期理财基金后， 截至

4

月

17

日，

181

只货币基金 （分类单独计

算）整体收益率不足

5%

。

普益 财 富 数 据 显 示 ，

3

月 底

一周人民币债券和货币市场类产

品平均预期收益率为

5 . 43%

，流

动性一般 ，相比之下分级

A

类更

有优势 。

重点看折溢价率

上海证券基金研究评价中心副总

经理李艳表示，约定收益情况与折溢价

率这两大要素是投资分级

A

类最应关

注的话题。 因此，在关注约定收益率的

背景下，投资者应该重点看折溢价率。

据悉， 目前分级基金

A

类份额多

数不能单独进行申购赎回， 因而场内

交易的市价较净值的折溢价率就成为

关注的重点要素。 尤其是折价后的约

定收益率较同类风险的债券预期收益

率高时，投资价值就值得关注。

数据显示，

3

月底可配对转换的

分级基金，整体折溢价都在

-1%

至

3%

的区间内震荡。 无配对转换机制的分

级基金仍表现为整体折价， 折溢价率

基本在

-3.5%

至

-6.5%

之间。 相对来

说，指数分级基金的波动性较大，更适

合投资者波段操作， 可以重点观察折

价率高的品种。

与此同时， 是否接近折算时间点

或是折算阀值也是观察重点之一。 以

股票型分级基金为例， 多有定期折算

或不定期折算的机制， 为

A

类份额净

值的部分退出提供了机会。 因而在快

到定期折算的时间点，

A

类份额的折

价率会有收窄的趋势。 对于每年定期

折算，距离下折较远的品种而言，目前

市场定价相对一致， 基本在

6.85%

附

近。通常情况下，由于永续型

A

类份额

因为久期相对较长， 因此波动相对有

期限的品种而言更大。 在市场利率出

现较大波动时， 可能存在一定的波段

操作机会。

不过，华泰证券分析师表示，对于

分级指基

A

份额的投资， 建议投资者

可重点关注有期限的

A

类份额的投资

机会。 因为目前永续

A

类份额的隐含

收益率处于历史较低水平， 目前时点

这类产品投资机会不大。

本周银行理财产品

平均收益5.25%

王阡陌

普益财富监测数据显示，本周

64

家银行共发行了

691

款理财产品，发

行银行数较上期报告增加

7

家， 产品

发行量增加

98

款。本周发行的理财产

品中， 保本浮动和保证收益型理财产

品共

170

款， 市场占比为

24.60%

；非

保本型理财产品共

521

款， 市场占比

为

75.40%

。

具体来看， 债券和货币市场类产

品共计

305

款， 较上期报告增加

66

款。其中，人民币债券和货币市场类产

品

287

款，平均预期收益率为

5.25%

，

外币债券和货币市场类产品

18

款，平

均预期收益率为

2.86%

； 组合投资类

产品共计

344

款， 较上期报告增加

14

款， 平均预期收益率为

5.48%

； 融资类

（包含票据资产、收益权、信贷资产和信

托贷款）产品

4

款，平均预期收益率为

5.94%

；结构性产品共计

38

款，较上期

报告增加

18

款， 平均预期收益率为

6.92%

。

若从产品存续期来看，

1

个月 （含）

以下期理财产品

31

款， 平均预期收益

率为

3.97%

；

1

个月至

3

个月（含）期理

财产品

362

款， 平均预期收益率为

5.31%

；

3

个月至

6

个月（含）期理财产品

165

款， 平均预期收益率为

5.61%

；

6

个

月至

1

年（含）期理财产品

116

款，平均

预期收益率为

5.55%

；

1

年以上期理财

产品

16

款，平均预期收益率为

6.61%

。

三大投资细节需注意

王阡陌

分级基金 A 类份额是否有配

对转换、 特殊条款， 以及成交活

跃度三大细节， 是投资者需要注

意话题。

纳入 Wind 统计的分级基金 A

类产品有 104 只， 其中 54 只产品

是有配对转换的， 占比 51.43%，但

其实拥有配对转换能提高投资的

灵活度。 所谓配对转换，就是指开

放式分级基金的场内份额分拆及

合并业务， 也就是说母基金、A 份

额、B 份额可以直接自由转换。 一

旦市场价格出现了套利机会，就可

以进行套利。

不过，投资者还需要注意的是，

一般配对转换业务申请有限制。 首

先是交易门槛，一般必须是偶数，而

且最低申请不得低于 1000 份；查询

时间是 T+1。如果是 T 日买入，一般

也需从 T+1 日起提交合并申请，T

日场内申购只能在 T+2 日起提交分

拆申请。

其次，一些基金有特殊条款，投

资者也要重点关注。 如申万收益在

对应的 B 类份额申万进取净值跌至

0.1 元时，两类份额将同涨同跌，本金

可能产生损失。 合润 A、瑞和小康等

的收益分配方式也与多数 A 类份额

基金不同。

第三，作为交易型产品，分级基

金 A 类份额在二级市场上的成交活

跃度也应关注。 很多基金的交易并

不活跃，这会影响到买卖，投资者应

重点选择一些交易活跃、 流动性好

的基金。 Wind资讯显示，银华稳进、

银华金利、申万收益、双禧 A 交易相

对活跃， 可以结合约定收益率和折

溢价幅度来进行筛选。

目前在售部分信托产品一览

货币基金处在历史收益鼎盛期

，

未

来能否持续难下定论

。

银行理财产品收

益率小幅下滑

。

现在还有什么产品运作

稳健

，

且收益率比较可观呢

？

最高约定收益逼近

7.5%

的分级基金

A

类份额

，

或许是稳健型投资者不错的标的

。

官兵/漫画

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００５１２．ＯＦ

国泰结构转型 灵活配置型基金

２０１４－４－１５ ２０１４－５－１５

国泰基金 中国银行

０００４０３．ＯＦ

工银瑞信纯债 中长期纯债型基金

２０１４－４－１６ ２０１４－５－１３

工银瑞信 兴业银行

０００６０１．ＯＦ

华宝兴业创新优选 普通股票型基金

２０１４－４－８ ２０１４－５－９

华宝兴业 中国银行

０００６１１．ＯＦ

长城淘金一年期理财 短期纯债型基金

２０１４－４－１０ ２０１４－５－９

长城基金 中信银行

０００５９６．ＯＦ

前海开源中证军工 被动指数型基金

２０１４－４－８ ２０１４－５－８

前海开源 交通银行

５１９７３６．ＯＦ

交银新成长 普通股票型基金

２０１４－４－１０ ２０１４－４－３０

交银施罗德 招商银行

推介期 信托类别 产品名称 发行机构／受托人 期限 发行地 预期收益

０４．１６ ～

其他投资信托 天惠

２２

号信托 中航信托

２４

月 南昌

８．８０％

０４．１６ ～

组合投资信托 骏丰理财九期信托

（

１

年

）

华信信托

１２

月 大连

７．８０％

０４．１０ ～ ０４．１７

贷款类信托 翔园

１９

号信托 平安信托

６

月 中国

８．８０％

０４．１０ ～ ０４．２５

贷款类信托 珠海宝塔贷款信托 中泰信托

２０

月 上海

９．５０％

０４．１０ ～

权益投资信托 鑫业

９０９

号信托 新时代信托

１８

月 包头

８．８０％

产品名称 发行银行 发行起止日期 收益类型 委托期 投资品种

委托起始

资金

预期

年收益率

２０１４

年

“

鑫意

”

理财福通第

２０１４３１５

期网银专属

上海农村商业银行

２０１４－０４－１９～

非保本型

１２０

天 债券

，

利率

，

其他

１０００００ －～５．７％

２０１４

年汇通理财

Ｅ

点通

５０３６

号

（

周末理财

）

宁波银行

２０１４－０４－１９～

非保本型

４４

天 债券

，

利率

，

其他

５００００ ５．７％～５．７％

２０１４

年第

１８４

期财富债券 中国邮政储蓄银行

２０１４－０４－１９～

非保本型

３４

天 利率

５００００ ５．３％～５．３％

２０１４

年益友融通

－

智益

０５６

号 河北银行

２０１４－０４－１８～

非保本型

１７１

天

债券

，

利率

，

其他

，

票据

５００００ ５．８％～５．８％

２０１４

年点金公司理财之鼎鼎成金

６８１６４

号

招商银行

２０１４－０４－１８～

非保本型

３８

天 债券

，

利率

，

其他

５０００００ －～５．７％

２０１４

年

“

乾元

－

私享型

”

第

７８

期 中国建设银行

２０１４－０４－１８～

非保本型

１２０

天

１００００００ ５．５％～５．５％


