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基金业绩优劣与是否有进取心无关

证券时报记者 付建利

近期

，

各大基金

2013

年业绩颁

奖的盛会次第举行

。

业绩好的基金

经理们纷纷走上领奖台侃侃而谈

，

一时风光无限

。

而那些业绩落后的

基金经理们

，

只能黯然神伤

，

甚至面

临下岗的风险

。

业绩领先的基金经

理肯定是有进取心的

，

要不然难以

走上充满鲜花与掌声的领奖台

，

但

那些业绩落后的基金经理们

，

就一

定没有进取心吗

？

从历史经验来看

，

业绩领先的

基金经理们

，

大多是重仓了当年的领

涨行业和板块

，

或者几只牛股

。

无论

是行业还是个股

，

基金经理都下了重

手

，

持股集中度颇高

，

否则业绩就很

难进入前十名

。

比如前几年北京一家

基金公司的投资总监

，

前十大重仓股

全部是汽车股

，

而当年汽车股大涨

，

这位基金经理业绩自然进入当年三

甲之列

。

再比如前几年的私募冠军

重仓铁建股

。

总之一句话

，

无论是公

募

，

还是私募

，

这些基金经理们在深

入研究的基础上

，

对某些领涨行业

和个股重仓出击

，

最终一鸣惊人

。

若

论进取心

，

这些基金经理们当然都

大大有

。

然而

，

如果仔细看看每年公募基

金业绩排行榜上那些倒数十名之内的

基金经理

，

他们也舍得对某个行业和

某些个股重仓出击

，

持股集中度也非

常之高

。

只不过不幸的是

，

这些行业和

个股不少是当年的领跌板块和个股

，

比如

2008

年的地产股

，

比如当年不少

公募和私募重仓的重庆啤酒

。

这些基

金经理们正是因为想把业绩做好

，

所以

对某些行业和个股下重注

，

因为只有持

股集中度高

，

业绩才可能领先

，

如果资产

配置过于均衡和保守

，

业绩大多只能维

持在中不溜的位置

。

正是不甘于

“

平庸

”，

这些业绩落后

的基金经理们对于自己看好的行业和个

股才集中火力出击

，

问题出在他们的方

向搞反了

，

而不能说这些基金经理没有

进取心

。

实际上

，

不少某一年业绩领先的

基金经理

，

接下来的一年继续重仓上一

年看好的行业

，

然而市场风水轮流转

，

前

一年风光无限的领涨行业

，

下一年很可

能跌得稀里哗啦

。

那些上一年业绩领先

的基金经理

，

接下来的一年很可能就成

了业绩居后的

“

失败者

”。

一家基金公司的市场总监曾经深有

感触地对证券时报记者说

：“

那些业绩做

得好的基金经理应该尊敬

，

那些业绩做

得不好的基金经理们其实也是有进取心

的

，

他们正是因为太想做好业绩了

，

才对

自己看好的行业和个股重仓出击

，

甚至

带有赌的成分

，

只不过市场以相反的走

势给了他们沉重的教训

。 ”

基金界虽然竞争激烈

，

但也不乏

“

混

日子

”

的人

。

比如每年在资产配置上均衡

一些

，

蓝筹股和成长股都买点

，

即便再看

好

，

也绝不对某只个股重仓

，

这样一般的

情况是

：

基金经理的业绩很难领先

，

但也

很难落后

，

保持中间位置

，

既不当出头

鸟

，

也不做落后者

，

常年如此

，

工作生活

虽无大的惊喜

，

也绝无过大的忧愁

。

如此看来

，

进取心这个词语

，

安在业

绩好的基金经理身上当然合理

，

有的时

候

，

安在业绩差的基金经理身上也未必

不合适

。

季节性因素抬头

二季度流动性趋紧

证券时报记者 朱凯

相比上周的极度宽松，进入本周

后市场资金面开始略显紧态。据交易

员介绍， 直接原因在于企业集中缴

税，导致银行体系资金流出，预计这

一规模在

2000

亿元左右。 分析人士

称，每年

4

、

5

月份上述季节性因素开

始抬头，如果关乎基础货币投放的外

汇占款新增也出现回落，整个二季度

的流动性状况或不容乐观。

昨日午间统计的上海银行间

同业拆放利率（

Shibor

）显示，从隔

夜到

1

年期共

8

个期限的报价均

出现上涨， 涨幅最大的

14

天

Shi－

bor

报

3.7150%

，涨幅达

40.40

个基

点。 不过，

1

日

Shibor

微升

3.68

个

基点后， 价格仍在

2%

以下的

1.9630%

， 表明资金价格仍处于相

对宽裕区间。

不过， 人民币对美元的贬值态

势仍在延续， 如果境内外套利资金

外流以及央行进一步减少对汇率的

干预， 业内人士预计二季度的外汇

占款有望出现新增规模减少甚至负

增长的局面。 除非央行全面下调存

款准备金率， 否则未来数月市场流

动性将呈现偏紧格局。

国信证券宏观分析师钟正生表

示，一季度整体外汇占款上升

7548

亿元， 相比较而言这一幅度已超越

预期。 其原因可能在于一季度大规

模套利资金的流入以及金融机构大

量购买外汇， 导致人民币汇率贬值

和外汇占款上升。他认为，人民币日

内波幅倍增为

2%

以及贬值的趋势

暂未扭转， 均可能对二季度的外汇

占款产生负面影响。

钟正生认为， 第一季度贸易顺

差

166

亿美元，同比下降。外商直接

投资（

FDI

）流入规模不大，私人部

门的结汇意愿继续下降， 这都将影

响到外汇占款的变化。 二季度上述

情况能否扭转，仍需观察。

数据显示， 今年第一季度的全

口径金融机构新增外汇占款分别为

4373.66

亿、

1282.46

亿和

1891.97

亿元， 规模仅为去年同期的六成左

右。 不过， 在去年两次钱荒的影响

下， 今年一季度

7

天回购利率均值

约为

3.8%

，较去年同期略有上升。

尽管要对资金价格作出准确判

断存在难度，但市场人士认为，随着

季节性因素来临， 整个二季度的流

动性状况或呈现略紧态势。

企业缴税表现在金融机构信贷

收支表中， 主要是财政存款的增减

变化。新增数值为正，即意味着资金

离开商业银行体系，反之亦然。历史

数据显示，

2013

年

4

、

5

两月的财政

存款新增量分别为

5223.6

亿和

4632.5

亿，居全年月份的第三、第四

位。而在此前数年，这一规律亦大体

未变。

此外值得注意， 央行周二兑现

了国务院会议上关于对县域农商

行、农信社“降准”的通知。但债券市

场反应并不明显， 金融债收益率略

下，国债等则基本未动。从这个意义

上讲， 央行这一举措并非全局性的

下调，对市场资金面刺激效果有限。

而央行公开市场周二实施的

1000

亿元

28

天期正回购， 数量变

化不大， 利率连续持平于

4.0%

，亦

显示了货币政策微调的倾向。

申银万国证券分析师赵博文在

研究报告中指出， 政策预期将取决

于经济基本面的变化， 如果在当前

财政、信贷等“微刺激”下，经济形势

能企稳或者转好， 货币政策的放松

预期将会明显降低。 只有在上述刺

激手段完全不起作用， 经济继续下

滑至超出政府底线后， 货币放松预

期才可得到强化。

权重股更抗跌

福明（网友）：

周三跌幅居前的

股票如友利控股

、

烟台冰轮

、

雪人股

份

、

昆明制药等大都是因为一季度

业绩下降

、

预亏

，

或者不如预期

。

但

业绩差并不是这些股票股价下跌的

唯一原因

，

位置决定性质

，

主要还是

因为前期炒高了

，

目前股价处于生

命循环周期的衰退期

，

业绩地雷成

为股价杀跌的推力

。

我们近期一再提示避险

，

而最

好的办法就是一头冲进权重股

。

因

为权重股的走势可能要比其它个股

更抗跌

，

如上证

50

指数成分股

，

已

经成为护盘的主力军

。

因为政策不

想让指数跌

，

就得动用权重护盘

，

上

证

50

就是扮演这样的角色

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

财苑社区

MicroBlog

不看涨跌看情绪 蓝筹股融资剧增

证券时报记者 罗峰

根据深沪交易所有关融资融券的最

新数据， 目前

A

股融资余额高达

3761

亿元，其中沪市占大头，融资余额约为深

市的两倍。 融券在两融市场中的比例依

然非常小，占比不到一成。

融资规模持续扩大，分月度来看，近

年来从未下降过。去年以来，融资规模除

去年

5

月、今年

2

月的月度新增余额超

过

300

亿元外， 其余月份多为新增

100

多亿、

200

多亿元， 这与

A

股不论上证

指数还是创业板指数的步调显得很不

一致。

以蓝筹股为主体的两融市场， 融资

规模从去年初的

800

余亿元以每月增长

约

200

亿元的速度膨胀至今， 但蓝筹股

群体并无相应涨幅， 日渐庞大的融资余

额到底意味着什么？

从庞大融资余额的形成过程看，

追涨和补仓都容易形成沉淀。 目前融

资余额最高的是中国平安，达到

97

亿

元。 去年

1

月初中国平安融资余额尚

在

12

亿元左右，股价在

2

月份达到本

轮行情的高点

53.27

元，融资余额当月

同步放大到

20

多亿元。 但之后到去年

7

月， 在连续

5

个月下跌的过程中，中

国平安的融资余额逐阶上升至

30

亿、

40

亿元、

50

亿元；从去年

8

月起，其连

续

5

个月月线收红的过程中， 融资余

额又逐阶上升至

60

亿、

70

亿、

80

亿

元，今年前三个月月线连续收绿，融资

余额则继续突破

90

亿元，本月一度突

破

100

亿元。

融资余额较大的个股，一大特点是一

旦融资额放大，不论后市涨跌，规模再难

缩小，包括一些融资交易对个股阶段走势

影响显著的个股。 比如中国重工，去年上

半年融资余额长期徘徊在数亿元的规模，

9

月突然从不足

3

亿元暴增到

15

亿元以

上，当月股价也大涨

35%

，融资盘对股价

的推动作用非常明显；之后股价没能继续

保持强势，但融资盘依然上升，即便在股

价回调时，融资余额再也没低过

15

亿元，

目前近

19

亿元， 股价则没再回到去年

9

月高点。

可以说，中国平安、中国重工是两融

市场的缩影。

A

股融资余额最大的前五十

名，大部分是融资余额持续放大的，这些

个股又大部分属于既无热门故事可讲又

缺乏业绩想象空间的蓝筹股。

目前

A

股融资余额最大的前十名，

八席是金融股。 传统蓝筹股占两融市场

大头的局面一直保持着， 而蓝筹股融资

余额不论大盘涨跌，整体上持续扩大。分

析人士认为， 这反映了市场上的两种情

绪，一是对蓝筹股行情的期待，二是未能

盈利的融资盘在等待解套； 特别是下跌

时反而新增融资余额更大， 这种情形明

显地反映了市场部分投资者抄底蓝筹股

的心理。

如果说行情反复的金融股尚不够清

晰地体现市场的抄底心理（股价涨、跌，

融资余额基本上都持续匀速上升），地产

股融资余额的变动则更加生动。 地产股

中融资余额最大的保利地产，

20

个月来的高

点即是去年

1

月份，之后大部分月份股价录

得跌幅，但融资余额从去年

1

月的

5

亿元，到

3

月突破

10

亿元（当月下跌

10%

），再到今年

2

月突破

20

亿元（当月下跌

13%

），目前为

21

亿元左右。

财经随笔

Essay
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市场缺乏反弹驱动力

西部证券：周三沪指整日在

60

日均线一带弱势整理，

2100

点一带

的压制作用明显。我们认为，目前我

国经济复苏还存在较大不确定性，

流动性预期也不乐观， 短期内市场

缺乏持续反弹的驱动力。

从盘面观察，市场延续了此前的

结构型特征，板块差异化走势和个股

间分化进一步加剧。 虽然有色、钢铁

等品种在消息面影响下企稳反弹，但

素来具有“市场风向标”之称的券商、

保险等板块却未能延续前日的反弹

走势，权重股的分化表现对指数形成

了负面影响。 在蓝筹整体疲弱的同

时，成长股也并未能得到资金更多青

睐，创业板指数继续回调对市场人气

形成较大打击。两市成交量进一步萎

缩，场内外资金的参与意愿均出现了

明显降温。

目前沪指

2100

点一带的反压

作用已逐步显现， 指数还将继续弱

势盘整考验

60

日均线支撑的力度。

（陈刚 整理）

上图中，宁波建工是目前两市两融标的中流通市值最小的个股，昨日流通市值不到10亿元；上海电气则是两市非两融标

的中流通市值最大的个股，昨日流通市值达到384亿元。 从两只个股近3年的走势看，宁波建工整体呈现区间震荡格局，而上

海电气股价重心明显下移。 官兵

/

制图

中国平安月K线图

� � � �不管股价涨跌，中国平安的融资余额都在快速增长，本月一度突破100亿元，其中反映出投资者不断抄底蓝筹但又不断

被套的窘境。 张常春/制图

证券代码 证券简称 融资融券买入额

／

万元 融资余额

／

万元 融券卖出量

／

万股 融券余额

／

万元 融资融券余额

／

万元

６０１３１８

中国平安

１３８１６．８０ ９７１６８４．００ ５８．１０ ３５５０．９６ ９７５２３４．００

６０００００

浦发银行

２５５４９．５０ ７９６２０５．００ １７３４．５３ ４７７７．５７ ８００９８２．００

６０１１６６

兴业银行

１６４９０．８０ ５９６０４２．００ １４０８．８４ ３３１５．３０ ５９９３５７．００

６０００３０

中信证券

２３６０６．７０ ４９６７３６．００ ７２３．５６ ３３２５．１０ ５０００６１．００

６０００１６

民生银行

５９５４．１７ ４９０１４９．００ １２２８．９２ ８８６２．６５ ４９９０１１．００

６００８３７

海通证券

１２７４２．７０ ３９１９６５．００ ５５９．３８ ２９１７．０５ ３９４８８２．００

６０００３６

招商银行

５４７０．９０ ３８２０２７．００ ３２１．７２ ３９８５．９２ ３８６０１２．００

６００２５６

广汇能源

０．００ ３５８８５１．００ ０．００ １４５９．５１ ３６０３１０．００

００２０２４

苏宁云商

７８０５．８３ ２６８４６８．００ １６５．５７ １５１６．３７ ２６９９８４．００

０００００１

平安银行

９１３７．４９ ２４２１５３．００ ６５４．３５ １２４１．８８ ２４３３９５．００

６００７３９

辽宁成大

１０４８２．６０ ２４１０４２．００ ２３９．４６ １７８７．１６ ２４２８３０．００

６０００４８

保利地产

９２６６．１６ ２１６８６３．００ ２８１．７７ ２１３０．２５ ２１８９９３．００

６００８０４

鹏博士

８８９３．６６ ２１７９１９．００ ９２．９６ ７７７．６６ ２１８６９６．００

０００００２

万科

Ａ １１９４２．７０ ２０４３２５．００ ４３０．５９ ４０７０．１２ ２０８３９５．００

６００６３７

百视通

３２５７．４９ ２０４２７８．００ ４５．１８ １１７２．４４ ２０５４５１．００

３０００２７

华谊兄弟

７１９１．６２ ２０３９５３．００ ９．６４ ２５９．４４ ２０４２１２．００

６０１８１８

光大银行

５６０９．６８ １９７４３２．００ ３６２．０４ ３９５．９１ １９７８２８．００

０００５０３

海虹控股

４１４０．８５ １９２３２３．００ ０．７１ ９５６．６０ １９３２８０．００

６０１９８９

中国重工

４０８６．８４ １８９２３０．００ ７４．５７ ４３１．９５ １８９６６２．００

６００１００

同方股份

３３７９．４２ １８８０２７．００ ４６．６１ ３５５．３７ １８８３８２．００

4月22日融资融券余额排名居前个股
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