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南方基金邱国鹭：

市场理性只会迟到不会缺席

证券时报记者 方丽

以创业板为首的成长股今年一

直在争议中上涨， 但近期出现一波

调整， 市场对蓝筹股和成长股孰强

孰弱的争议又掀波澜。

南方基金总经理助理、 投资总

监邱国鹭近日对记者表示， 市场经

常存在非理性行为， 要从实业的眼

光去选公司， 新兴产业确实代表了

未来发展方向， 但这个领域的优秀

公司未必已经上市， 而传统产业正

值壮年， 其领先优势不会那么容易

消亡。

在邱国鹭看来， 目前的市场逻

辑非常分化， 即对传统产业持悲观

态度，对新兴产业却无比乐观，这是

一种非理性状态。他表示，市场非理

性行为往往每隔几年就来一波，今

年这次幅度和持续长度都超过了

2010

年那轮新兴产业泡沫，但不及

1999

年“

5

·

19

”行情和纳斯达克市

场的泡沫。 他强调：“市场理性只会

迟到，不会缺席，有人说谈基本面就

输到起跑线上，但是，只谈估值可能

会死在起跑线上。 ”

“新兴产业毫无疑问是未来的

一个方向，但可能并不能在

A

股中

寻找到很好的标的。 有些成长股短

期可能无法证伪， 但有些公司连故

事逻辑都讲不通。”邱国鹭以最热门

的移动互联网行业为例， 认为这一

行业未来空间很大，但客观上，无论

是微信、微博，还是搜索、手机助手、

安全杀毒等， 既有份额已被瓜分完

毕。再比如游戏行业，他表示这一行

业盈利模式就是要成为平台型公

司，但

A

股中类似苹果

APP Store

、

腾讯这样的平台公司几乎找不到。

“看好一个行业前景， 和在

A

股上

市公司中能够找到可投资标的，这

是两个概念。 ”邱国鹭说。

邱国鹭进一步表示，传统产业的

优势没有那么容易结束，现在还正值

壮年，比如万科等房地产企业或者银

行最近几年仍保持较好的业绩，但新

兴产业的优势还没有完全体现。他表

示， 目前新兴产业不可避免都要烧

钱，但烧钱也有三个境界，第一层最

简单境界是烧出收入，第二层次是烧

出用户粘度，第三层次是烧出一个赢

家通吃的市场地位。 “但目前很多创

业板企业连烧钱的第一层次都做不

到，收入都烧不出来。 ”

“其实国外长期业绩领先的投

资大师，绝大多数没有投资科技股，

因为这个行业的发展态势就如 ‘狗

年’，变化太快很难把握。”邱国鹭表

示，目前国内很多人看好新兴产业，

很多人就将中国发展当成 “狗年”

———一个产业从兴起到成熟、 再到

衰落，中国能够用

10

年时间走完外

国

30

年才能走完的历程。 其实，中

国经济增长很快， 但是如果真正细

究中国经济结构变化和中国经济发

展历程会发现一个规律， 经济增长

速度很快但转型很慢， 这两个是完

全不同的概念，增长是从无到有，可

以飞快， 但转型则要受到既得利益的

阻挠，就会很慢。

“对未来市场，我仍然看好四大板

块，银行、地产、品牌消费、寡头制造，

这些都符合我的选股标准， 赚钱容易

且目前价格便宜。 ”邱国鹭表示。

此外，邱国鹭认为，房地产行业未

来将是二分市场， 京沪广深等一线城

市价格继续上涨，也存在鄂尔多斯、温

州这种房价撑不住的情况。 房地产破

灭需要三个条件：杠杆率很高、经济下

滑导致人均收入下滑、 利率短期大幅

上升， 但是现在全国范围内还没有达

到这三个条件，因此，三到五年内，房

价出现全国性的暴涨或者是暴跌的概

率都不大。

景颐双利债券

首募8.42亿元

昨日， 景顺长城景颐双利债券宣告募

集成立，该产品共计募集

8.42

亿元。 其中，

景顺长城景颐双利债券

A

类募集

8.38

亿

元，景顺长城景颐双利债券

C

类募集

4558

万元，合计募集

8.42

亿元。

11

月以来，已有中邮定期开放、诺安

泰鑫一年、汇添富互利分级、南方丰元信

用增强等债券基金募集成立。 其中，募集

金额最多的为中邮定期开放， 共募集

37.7

亿元。 （姚波）

国联安德盛增利

变更基金经理

国联安基金公司今日发布公告称，增

加李广瑜为国联安德盛增利债券基金经

理，和冯俊共同管理该基金。

据悉，李广瑜任职日期为

2013

年

11

月

14

日， 证券从业年限为

4

年，

2009

年

9

月至

2011

年

8

月在海富通基金公司担

任债券投资经理，

2011

年

8

月至

2013

年

6

月在太平资产管理有限公司担任债券

投资经理，

2013

年

6

月起加入国联安基金

公司。 （方丽）

万家3只债基齐分红

万家基金日前公告， 旗下万家稳健增

利、万家岁得利定期开放、万家强化收益定

期开放将于本月

21

日分红。 其中，万家稳

增

A

、 万家稳增

C

每

100

份分别分红

9

元

和

7

元， 权益登记日和除息日为

11

月

19

日，红利发放日为

11

月

21

日；万家强化收

益和万家岁得利每

100

份分红

0.4

元和

0.14

元。 （张哲）

吴比较/制图

发行窘境难破

32只基金延期募集

证券时报记者 程俊琳

新基金发行困局继续困扰基金

行业，据证券时报记者不完全统计，

截至目前， 全年延期募集的新基金

高达

32

只， 这一数据刷新了行业有

史以来记录。

今日，共有

2

家基金公司向外发

布新基金延期募集公告。 信诚基金

发布公告称， 信诚年年有余定期开

放债券基金将原设定的发行结束日

期推迟一周， 由

11

月

15

日改为

11

月

22

日； 长信纯债一年定期开放式基

金同样将原来的发行时间往后顺延

一周至

11

月

22

日。

值得注意的是， 这两只基金的

延期募集公告， 意味着全年延期募

集的基金产品超过

30

只， 其中仅

10

月下旬至今三周的时间里，就有

8

只

新基金陆续发布了延期公告。

数据统计显示， 新基金第一次

出现大面积延长募集期是在

2005

年， 当年有

20

只基金延长募集期；

2008

年时，基金市场人气降至冰点，

当年有

18

只新基金延长募集期；

2011

年则有

14

只新基金延长募集

期。 而在新基金发行扩容的

2012

年

里，全年有

12

只基金延期成立，今年

这一数据已经超过去年的

2

倍。

从延期募集基金的类型来看，

不仅有

QDII

， 也有此前募集成绩相

对较好的固定收益类产品。其中，共

有

23

只固定收益类基金延期募集，

成为延期发行产品的主力。

与过往小基金公司是延期募集

主力军现象不同， 今年大型基金公

司在基金发行中也同样没有优势。

近期，博时、广发、鹏华以及大成基

金等大型公司均有新基金宣布延

期， 这意味着发行困局已经蔓延至

全行业。

不过， 也有部分基金公司旗下

产品宣告提前结束募集。 如国泰淘

金互联网基金的募集期比原计划缩

短了一个月， 泰达瑞利

A

的认购申

请提前达到该份额募集上限， 并对

11

月

11

日的认购申请实行比例配

售，每

100

元确认

64.31

元认购成功。

中欧、 汇添富等公司旗下产品也提

前收官。

业内人士认为， 基金公司跟风

去年兴起的定期开放式固定收益类

产品， 使得投资者对后期再发行的

产品审美疲劳， 加上定期开放式基

金产品业绩表现并无过多亮点，这

使本来就扎堆的固定收益产品发行

更加难有表现。

“基金公司产品蜂拥上报以及

扎堆发行现象难改， 在理财产品众

多的格局中， 必然会出现基金难发

状况，对于未来产品布局以及定位，

基金公司应该要有更多反思。”沪上

一家基金公司渠道总监认为。

部分基金年度考核提前 多只重仓股异动

证券时报记者 杜志鑫

基金年度大考将提前展开，基

金经理的投资开始谨慎为上。

“经过前三季度的上涨，现在这

个时点还是谨慎为好， 很多基金公

司将基金经理的业绩考核提前到

11

月份， 这对我们的操作会有影

响。”深圳一家基金公司的基金经理

对证券时报记者表示。

基金公司一般将

12

月

31

日作

为基金一年业绩的完整考核截止

日， 而基金净值增长率又是基金公

司考核基金经理业绩的最主要指

标，业绩排名越靠前，基金经理的个

人奖金越高。 基金经理为了提升业

绩排名， 使出浑身解数押注自己的

重仓股， 导致股市在年底出现所谓

“年末行情”。

为了避免这种情况出现， 一些

基金公司将考核时间提前到

11

月

底，这样，基金不仅可以早早锁定业

绩排名， 还可以为下一年的投资布

局早做打算。

过去两年里， 华夏基金和南方

基金等基金公司均将年终业绩考核

时点提前到

11

月底，其他一些中小

基金公司也相继跟进。 一些阳光私

募基金也采用了同样的考核办法，

甚至把考核时间提得更为靠前。

11

月

7

日， 北京神农投资总经理陈宇

在微博上称，“从今年起， 神农投资

已把每年的

10

月

31

日作为当年投

研考核的评估截止日， 所以现在是

打下一考核年度的仗。 ”

不过， 随着基金公司将基金业

绩考核时间提前， 近期基金重仓股

也出现了明显的异动。

以

2013

年基金三季报重仓股

为例， 伊利股份为基金第一大重仓

股，从

10

月

21

日至

11

月

12

日，伊

利股份下跌了

18%

，重仓该股的基

金净值也出现明显的下跌， 其中，

华夏回报三季末持有伊利股份市

值占基金净值比例达

9.73%

，该基

金净值也从

10

月

21

日的最高点

1.531

元 下 跌 到

11

月

12

日 的

1.416

元，跌幅为

7.5%

。 除此以外，

重仓伊利股份的博时新兴成长、嘉

实策略增长等基金近期净值也出

现明显回落。

此外， 基金三季度重仓的歌尔

声学、长城汽车、上海家化、华谊兄

弟、蓝色光标等股票，最近也出现比

较大的跌幅。

有基金经理表示， 这些股票的

调整除了前三季度涨幅较大、 估值

较高之外， 也不排除与近期有的基

金业绩考核时间提前、 相关基金进行

大幅调仓换股有关系。

从近期基金的业绩竞争来看，最

大的排名变化在于股票型基金的冠军

之争。 截至

10

月

31

日， 业绩排名第

一、 第二名的基金是景顺长城内需增

长和景顺长城内需增长貳号基金，但

是截至

11

月

12

日， 排名已经有所变

化， 中邮战略新兴产业基金暂时超越

景顺长城内需增长基金， 位居排名榜

第一位。

记者还获悉， 南方基金此前过去

两年的业绩考核时间是

11

月底，但是

今年变更为

12

月

31

日，南方基金将

一年业绩考核权重占比从最早的

100%

下调到现在的

50%

，目前基金业

绩考核期限为一年期业绩和三年期

业绩，权重各占

50%

。

� � � � 邱国鹭说：“市场理性只会迟到，

不会缺席，有人说谈基本面就输到起跑

线上，但是，只谈估值可能会死在起跑

线上。 ”

博时新兴成长1.1亿元

参与哈飞股份定增

博时新兴成长基金今日公告称， 参与

认购了哈飞股份非公开发行股票， 认购

550

万股， 锁定期为本次发行股票上市首

日起

12

个月。博时新兴成长持有该股票本

次非公开发行部分的成本为

1.1

亿元，

2013

年

11

月

12

日账面价值为

1.101

亿

元 ， 分别占基金资产净值的

1.17%

和

1.17%

。 昨日盘面显示， 哈飞股份微涨

1.93%

，股价

24.33

元。 （姚波）

一股定乾坤 券商资管定增产品收益分化

证券时报记者 孙晓辉

押中一只个股而实现净值腾

飞， 这一点在券商资管定增产品表

现得尤为明显。但也因为押注太大，

此类产品的命运最终只能交由个股

行情来决定。

从目前处于存续期的券商定

增产品看，不少产品押宝成功，过去

半年收益率超过

30%

者不在少数。

不过随着近期个股调整， 收益有所

回调。

从过去

6

个月或

3

个月的时间

段看，多数产品收获不菲。 其中，东

海翔龙

1

号定增分级次级

B

份额

成立于今年

2

月

26

日， 截至

11

月

13

日，该产品成立以来收益率达到

126.84%

，成绩可谓亮眼，过去

6

个

月收益率为

113.28%

， 在同类产品

中位列第二。 其同门兄弟东海翔龙

2

号定增分级

B

份额表现同样不

错， 近半年净值增长率为

39.29%

。

华泰紫金信泰（风险级）于

4

月

11

日成立， 过去

6

个月实现

68.8%

的

收益率， 过去

3

个月收益率也有

43.3%

。 此外，成立于

6

月

17

日的

华西证券金网

4

号

B

， 过去

3

个月

收益率达到

41.83%

，较早于

6

月

7

日发行的华西证券金网

3

号

B

，过

去

3

个月收益率同样有

43.3%

之

多。 表现稍逊的华融定增

1

号过去

3

个月收益率为

14.42%

。

不过， 由于近期个股行情调整

明显，不少产品收益率有所回调。其

中东海翔龙

1

号定增分级次级

B

份额回调幅度较大， 最近

1

个月收

益率为

-8.07%

，在同类产品中排名

靠后。 主要原因是其重仓持有的新

纶科技近期出现调整。三季报显示，

该产品持有新纶科技市值占净值比

例高达

98.26%

，过去半年该股累计

涨幅为

30%

，但过去

1

个月里出现

明显调整，跌幅超过

10%

。 东海翔龙

2

号定增分级

B

份额， 在最近一周时间

里净值就下跌了

13.76%

，其重仓的金

瑞科技市值占净值比为

99.38%

，该股

过去一段时间出现较大下跌。

但也有部分个股因为行情一直保

持上升趋势，对应产品收益一直领先。

华西证券金网

3

号

B

和

4

号

B

在过

去

1

个月里净值分别上涨了

20.03%

和

19.7%

，领先同类产品。 两产品均几

乎满仓持有太龙药业， 持有市值占净

值比分别为

98.3%

和

97.39%

， 而太龙

药业自

9

月以来一直处于上升通道，

只是近期出现小幅调整。

博时：货币偏紧解读有误

证券时报记者 姚波

目前

，

市场主流观点认为货币

政策收缩和流动性趋紧

。

博时宏观

策略部总经理魏凤春则认为

，

目前

对货币政策偏紧导致经济和市场向

下的观点可能存在错误解读

。

魏凤春认为

，

第一个可能错的

地方

，

是对货币紧缩方式的理解

，

此

次央行只是在银行间市场搞小动

作

，

紧缩的信息在经济中的传导非

常缓慢

；

第二是没有看到

7

月以来

的融资情况

，

如果算上类信贷中不

重复的数据

，

社会融资总量在

7

月以

来其实增速并不比年初慢

，

事实上

8

号文和

“

钱荒

”

都没有中止同业业务

的进一步扩张

；

第三是地方国企的融

资可能会得到恢复

，

由于今年换届的

不确定性

，

年初部分地方和国企干劲

不足

，

在

5

、

6

月恢复正常之后

，

这部

分融资能提供支持

；

第四是对利率市

场化的理解有误

。

他认为

，

上述四种

理解都有一些数字和事实提供支持

，

11

月

、

12

月的经济数据更可能继续

超出市场预期

，

市场大幅下调的可能

并不大

。

银华基金宣布

“易购通”申购零费率

银华基金今日公告， 银华基金与易宝

支付有限公司协商， 参加易宝支付十周年

庆优惠活动。

在

2013

年

11

月

18

日至

2014

年

2

月

28

日期间，投资者通过本公司网上直销交

易平台“易购通”渠道申购、定期定额申购

以及智能申购本公司管理的部分基金、以

及在上述活动期限内首次发行的新基金的

认购费率均可享受零费率的优惠政策。 公

告显示， 银华优势企业证券投资基金 （前

端）、银华保本增值证券投资基金及银华

-

道琼斯

88

精选证券投资基金等

28

只基金

参与了本次优惠活动。 （姚波）

10月银行理财收益下降

普益财富数据显示，

10

月份， 除股份

制银行外， 各类型银行发行理财产品的平

均预期收益率均有所下降， 其中外资银行

的下降幅度最大。

具体来看， 股份制商业银行发行产品

的平均预期收益率为

5.05%

，环比微幅上升

0.01

个百分点； 国有银行发行产品的平均

预期收益率为

4.74%

， 环比下降

0.07

个百

分点； 城市商业银行发行产品的平均预期

收益率为

5.06%

，环比下降

0.01

个百分点；

农村商业银行发行产品的平均预期收益率

为

4.94%

，环比下降

0.02

个百分点；收益下

降幅度最大的是外资银行， 发行产品的平

均预期收益率为

5.73%

， 环比下降

0.74

个

百分点。 （孙晓辉）


