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45只基金单一持股超10%�

多是停牌股惹的祸

� � � �监管部门对于公募基金单只股

票的投资有 “不得超过净值

10%

”的

限制，但近两年基金超限持股的情况

频频发生，且越来越多的基金加入其

中。 上周披露完毕的基金

2015

年四

季报显示，共有

48

起持有单只个股市

值超过基金资产净值

10%

的情况。

重仓个股在持续停牌期间或限

售期内，基金份额出现大幅缩水导致

的“被动超限”，是去年超限的主要原

因，也有不少基金在持仓个股市值小

幅超过净值

10％

时没有及时减持，从

而出现主动性超限。 据了解，按照规

定超限个股若有流动性，必须在

20

个

交易日内完成减仓。 对于一些基金

集中持有的个股，存在一定压力。

3只基金持单一个股

超过净值20%

� � � �据天相数据统计，上周公布完毕

的基金

2015

年四季报显示，截至去年

底，出现了

48

起基金持有单只个股市

值超过净值

10%

的情况，涉及

25

只个

股和

45

只基金，其中，有

3

只基金持有

单只个股市值超过净值

20%

。

如安信鑫发优选持有国光股份

的市值占净值比高达

25.99%

， 成为

超限持股最多的基金。 不过，从季报

看，该基金持股超限是因“新股锁定”

导致。 此外，财通可持续发展主题基

金持有宝硕股份市值达到净值的

24.43%

， 宝盈核心优势持有太极股

份的市值达净值的

21.28%

， 这两只

基金超限原因是股票停牌。

个别基金持有的前两大重仓股

市值双双超限。 如泰信发展主题去

年底持有南京新百和西藏旅游，持股

市值占净值比均超

10%

， 分别达到

10.66%

和

10.15%

； 上银新兴价值去

年底第一大和第二大重仓股为劲胜

精密和华夏银行，持股市值占净值比

分别达到

10.35%

、

10.3%

； 金元消费

主题也持有四创电子和高升控股双

双超限。

据统计，南京新百、太极股份、华

信国际成为基金超限持股重灾区，截

至去年底，分别有

7

只、

5

只、

4

只基金

超限持有这

3

只个股。 长期停牌无法

卖出是导致基金持有这些个股市值

纷纷越过

10％

红线的主因。

持重组停牌股较多

2014

年以来， 上市公司资产重

组、并购成为资本市场一道风景，受

到资金追捧。 据统计，在上述基金超

限持有的

25

只个股中， 在去年底处

于停牌状态的达到

11

只， 这些个股

均因筹划重大资产重组而持续停

牌， 多只基金超限最为集中的个股

均在此列。

其中，停牌时间较长的宝硕股份

于

2015

年

3

月

10

日公告称 “正在筹划

重大事项”并于当日起停牌，至今仍

未复牌；南京新百自去年

8

月

5

日起一

直停牌，至今仍未复牌；太极股份自

去年

5

月

14

日停牌交易， 直到去年

12

月

31

日才复牌，一些重仓基金也来不

及调整；同样，旋极信息于去年

12

月

1

日因重大资产重组停牌，至今还在停

牌状态。

此外， 基金超限持有的骅威股

份、航天信息、西藏旅游、四创电子、

鼎龙股份、 冠昊生物等个股也都在

去年底之前持续停牌， 不少至今仍

未复牌。

部分基金未及时减持

除了受到停牌股影响从而被动

超限外，部分基金由于未及时减持而

“超限”。

数据显示，在去年

12

月

31

日基金

超限持有的个股中，有

14

只并没有停

牌或者已经复牌， 除了未解禁股之

外，其中很大一部分是因为基金未及

时减持，不过，这种原因导致基金超

限的程度比较“轻微”。

数据显示，基金持有单只个股占

净值比超过

10%

但不足

11%

的情况

有

24

起， 占全部超限情况的

50%

，其

中，

13

起未涉及停牌股， 显然这和当

时基金经理对市场判断有关，基金申

购赎回也对此有所影响。

此外， 由于高升控股在去年最

后一个交易日涨停， 重仓该股的金

元主题、华泰创新升级、华泰创新动

力等

3

只基金持股市值均超过各自

基金净值的

10％

。 这种由于股价暴

涨导致的“超限”比较常见，基金经

理往往会在短期内通过减持达到合

规要求。

数据还显示，从目前基金所持有

的“超限股”情况看，有成交记录的

16

只个股， 二级市场股价平均下跌了

15.75%

， 而同期上证指数下跌了

17.59%

，表现略显抗跌。 在这些个股

中，表现较好的是骅威股份和高升控

股，分别上涨了

23.29%

、

13.3%

。

A10

主编：张晓燕 编辑：张洁 2016 年 1 月 25日 星期一

Tel

:(0755)83501646

Fund

基金

457只基金独门重仓股揭秘：近九成盈利

� � � �一般来说，仓位越重，体现的是基

金经理对相关个股的信心越大， 若获

得基金公司多只基金的重仓， 则表明

整个基金公司均较为看好这只个股。

记者梳理后发现， 在

2015

年四季度基

金公司

457

只独门重仓股（仅有一家基

金公司持有）中，有

409

只出现上涨，投

资成功比例接近九成，其中，南方基金

拥有独门重仓股最多， 华商基金和诺

安基金也超过

15

只， 诺安基金独门重

仓股均上涨。

中邮持有集中度较高

单一基金持有个股市值占流通股

比例最高的是中邮成长， 其持有的耐

威科技比例高达

14.03%

，相较三季度

末未出现任何变化， 为耐威科技的第

一大股东。

2015

年三季报显示， 耐威科技前

十大流通股东中， 中邮基金占到了

8

席， 最少的中邮核心科技创新也持有

1.24%

的股份，这

8

只基金三季度末总

计持有

756

万股，占比高达

34.96%

。 到

了四季度末，中邮趋势精选、中邮战略

新兴产业、中邮信息产业、中邮核心优

选、中邮核心竞争力、中邮核心优势均

已从耐威科技中撤出， 中邮成长则选

择坚守。

此外， 中邮成长在浪潮信息上也

大幅加仓， 从三季末的十大流通股东

第

10

位一跃超过其他基金 ， 持有

1.91%

，若余下股东持股数量不变，其

将成为第二大流通股股东。

中邮成长持有鼎捷软件的比例也

高达

12.91%

，位列所有基金持股比例

第三。

不过，从公司角度来看，虽然耐威

科技进入了中邮基金的重仓股， 但并

非中邮的独门重仓股， 华安和金鹰也

同样将其纳为重仓股， 只是在持股比

例上大幅落后于中邮基金。

中邮基金在去年四季度出现了

6

只独门重仓股，其中，乔治白和电科院

都为公司提供了超过

100%

的收益，乔

治白更是实现利润达到近

1

亿元。

中邮基金的

6

只独门重仓股数量

并不算多， 有

13

家基金公司的独门重

仓股数量超过

10

只，其中，南方基金独

门重仓股多达

20

只。

相比中邮基金， 南方基金在独门

重仓股布局并不重， 涨幅最高的财信

发展仅布局

8

万股， 同样涨幅超过

100%

的方大集团也仅有

16

万股。

九成独门股录得正收益

2015

年四季报显示，基金公司

457

只独门重仓股中， 有

409

只出现上涨，

投资成功比例接近九成。

其中， 泰达宏利投资的世纪华通

去年四季度大涨

157.18%

， 夺得桂冠，

南方基金、 富国基金分别投资的财信

发展、 佳创视讯以

152.86%

和

152.83%

的涨幅紧随其后。

在公司层面，华商、诺安两家基金

公司虽然规模不大， 但分别出现

16

只

和

15

只独门重仓股。

华商基金在重仓股上投入较大，

持有晶盛机电、七星电子、顺发恒业、宜

华健康、洪都航空都超过

2000

万股，但七

星电子四季度停牌， 晶盛机电和宜华健

康四季度分别下跌

43.44%

和

27.7%

，共造

成逾

4.5

亿元的亏损，远超其他独门重仓

股的盈利。

诺安基金则除了万里股份和沙隆达

A

两只独门重仓股停牌外，其余个股在四

季度涨幅均为正， 持有最多的证通电子

更是浮盈

1.75

亿元。

从投资比例来看， 相对所有重仓股

而言， 独门重仓股的占比较高的多为新

基金公司，其中，中原英石和创金合信分

别达到

22.22%

和

20%

，益民、永赢、金鹰

等公司也位居前列。

中国基金报“私享汇”系列报道之九

鼎锋资产张高：精选五大方向

� � � �作为鼎锋资产的核心创始人，

张高背后并没有一般私募大佬华丽

的明星光环。

作为最早参与新三板投资的私

募之一， 鼎锋资产的产品线已完成

了多个方向的突破。 张高说，鼎锋目

前已有股票多头产品、新三板产品、

量化套利产品、 打新产品、 海外产

品、 定增产品等六大聚焦权益市场

的产品线。

张高在投资上保持着较好的稳

定性， 据统计， 除

2011

年大趋势不

好， 在其他年份， 张高每年均取得

20%

上下的收益，

2015

年全年也取得

32.22%

的收益，高于行业平均水平。

在中国基金报举办的首届中国

基金业英华奖评选中，张高荣获

5

年

期最佳私募投资经理奖。

成立在

2007

年

A

股市场高点的

鼎锋资产，在此后

8

年中多次经历了

熊市洗礼。 张高说：“多年来，我们总

结了一套自己的方式， 逐步研究和

构建价值投资中的成长股策略、趋

势投资中的主题博弈策略以及套利

策略。 如果能够把这

3

个策略有效结

合起来， 在绝大多数的市场都能够

获得超额收益。 ”

张高说， 作为代表未来中国大

的前景方向， 有五大行业是他一直

偏好的选择。

第一是服务业， 也就是消费升

级，包括以前的衣食住行，现在根据

不同的年龄段可以分为少年阶段的

教育，青年阶段的文化、体育、传媒、

娱乐，中年阶段的旅游、理财和老年

阶段的医疗养老。

第二个方向是互联网对传统企

业的改造和升级， 包括虚拟现实、企

业级服务、大数据、云计算、信息安

全、跨境电商、家庭互联网等。

第三是清洁能源对传统能源的

替代，这里面增长最快的细分行业就

是新能源汽车。

第四是跟资本市场相关的个股。

在未来有一个大趋势就是直接融资

的崛起， 它的增长速度一定是超过

间接融资的。 未来的中国一定是依

靠这些新兴行业来驱动， 整个融资

模式也必然要相应匹配， 相当多的

新兴行业商业模式都处在构建阶

段，又是轻资产的模式，普遍没有足

够的偿还能力， 需要直接融资的大

力支持。

第五是制造业的创业和升级，包

括

3D

打印、工业

4.0

等。

“

2016

年的新三板非常值得关

注。 ”张高说，“在创业板市值高企的

时候，新三板的投资价值凸显。

2016

年的创业板可能会是一个小年，在连

续大涨

3

年之后， 不会再次出现特别

大的涨幅。创业板已经到了非常需要

业绩消化估值的时候，最好的并购池

就在新三板。 此外，中概股回归可能

是很大的看点，不排除部分公司通过

新三板来上市的可能。 ”

（本版文章均摘自今日出版的

《中国基金报》）

净值增长率高也无济于事

去年43只主动偏股基金亏钱

� � � �公募基金的单位净值增长率看起

来很高， 却无法为持有人带来绝对回

报。 上周公布完毕的基金

2015

年四季

报显示，虽然

2015

年股市整体上涨，偏

股基金平均收益率很高， 但仍有

43

只

主动偏股基金出现亏损， 一些基金单

位净值接近翻倍，持有人却亏了钱。

2015

年股市大震荡，公募基金追

求相对回报和排名与持有人买基金

赚点钱的绝对回报理想之间的矛盾

再度暴露无遗，背后的深层次原因依

然是基金管理人和基金持有人的目

标不一致。

16只基金亏损超亿元

单位净值增长率高的基金未必真

能带来正回报。基金

2015

年半年报、三

季报和四季报的统计数据显示，在

800

余只主动偏股基金中， 共有

43

只在

2015

年出现亏损。

在这

43

只基金中，

16

只年度亏损

超过

1

亿元，其中，宝盈科技

30

、汇添富

策略回报和富安达优势成长亏损额最

大， 分别达到

16.66

亿元、

9.16

亿元和

7.52

亿元。而这

3

只基金去年单位净值

增长率都很高， 分别达到

67.92％

、

62.52％

和

83.05％

，排名主动偏股基金

第

125

名、第

158

名和第

50

名，即从单位

净值涨幅看，它们都是去年的赢家，排

在同类基金前

1/4

。

而在去年出现亏损的基金中，以

上投转型动力和景顺长城中小板创业

板单位净值增长率和排名最高， 单位

净 值 增 长 率 分 别 高 达

96.66％

和

94.35％

，在所有主动偏股基金中分别

排在第

23

名和第

26

名， 相对排名不可

谓不高， 但这两只基金的持有人却分

别亏损了

1.13

亿元和

0.15

亿元，高排名

和负收益形成了强烈反差。

这些去年利润告负的高排名基金

在上半年股市大幅上涨的情况下就出

现了亏损，宝盈科技

30

、汇添富策略回

报和富安达优势成长去年上半年分别

亏损

6.44

亿元、

5.58

亿元和

4.92

亿元，

上投转型动力和景顺长城中小板创业

板去年上半年也分别亏了

1.19

亿元和

0.15

亿元。去年三季度股市大幅杀跌，

这些基金的累计亏损加大。

亏损原因：

高位营销和处置效应

仔细分析这些基金去年规模变

化，就可以发现，大量投资者买在股市

高点， 最终被套是导致基民整体亏损

的直接原因， 而背后则和基金公司借

助相对排名大搞持续营销相关。

以宝盈科技

30

基金为例， 该基金

去年年初和一季末份额分别为

6

亿份

和

5.65

亿份，总体保持稳定，但二季度

股市飙升， 该基金单位录得大规模净

申购， 到

6

月底其总份额增加至

36.64

亿份，单季度增长了

5.48

倍，几十亿元

资金高点涌入， 使得当季度该基金即

出现

9.45

亿元亏损。 但三季度股市暴

跌这些资金纷纷被套。 到三季末该基

金份额规模虽然有所减少， 但仍达到

29.41

亿份，四季度股市反弹，被套的

投资者仍没有大举赎回， 截至去年底

其份额规模为

26.26

亿份。

无独有偶，汇添富策略回报、富安

达优势成长、上投转型动力和景顺长城

中小板创业板等基金均在二季度出现

了较大规模的净申购，高位被套之后第

三季度和第四季度份额保持了稳定。

实际上， 不仅这些基金二季度规

模暴增， 许多在去年上半年单位净值

涨幅较高的基金都出现了份额增长，

只是程度不同而已。牛市里基金好卖，

基金公司没能抵挡住短期利益和规模

诱惑，利用过往的高收益率大搞营销，

吸引更多投资者申购，迅速做大规模，

最终投资者高位套牢， 基金整体不赚

反亏。 这正是那些高收益率负收益基

金悲剧的共同原因。

而基金投资者所固有的 “处置效

应”也加剧了赚少亏多的局面。所谓处

置效应， 是投资者倾向于卖掉盈利的

资产， 而保有亏损的资产直至回本或

有盈利才会卖出。 对于基金投资者来

说， 往往基金盈利达到一定心理预期

水平就会卖掉兑现收益，而一旦被套，

往往选择死扛而不是到点止损。 于是

我们看到， 那些令投资者高位被套的

基金在股市下跌过程中份额变化很

小， 反倒是股市大幅反弹投资者回本

之后开始出现大规模赎回。
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