
基金观察

基金持仓

年报揭秘社保基金行踪

随着年报陆续披露，市场关注的机构持股动向得以浮
出水面。在基金、险资、社保等机构投资者中，被视作价值
投资标杆的社保基金备受关注。

统计显示，在目前已经公布年报的95家公司中，84家
公司前十大流通股东中出现机构身影。其中，机构新进和
增持的公司占比逾四成。

社保基金资金规模较大，加之投资稳健，抄底时间精
准，通常拥有良好的业绩记录。每逢年报、季报披露季，社
保基金持股动向是市场关注的焦点之一。

数据统计，目前 29 家公司前十大流通股东中出现社
保基金身影。从目前情况来看，四季度社保基金调仓换股
力度较大，新进个股9只，增持个股5只。

具体来看，社保基金增持的 5 股分别为国睿科技、光
韵达、易事特、北京文化和鼎龙股份，从增持比例看，北京
文化最受追捧。去年末，北京文化前十大流通股东名单中
出现两家社保基金，分别是全国社保基金一零四组合和一
零九组合，而在去年三季末，只有一零四组合的身影。两
家社保基金合计持有2142万股，环比增持155%。

在目前曝光的社保基金“新宠”中，从持股数量看，深
天马 A、皖维高新和高德红外以 2025 万股、2000 万股和
725万股跻身前三位。值得一提的是，花园生物和先导智
能均在四季度吸引两家社保基金入驻。 海雪峰

新股上市后动辄十几个涨停板，令人心动不已。本周每天都有新股申购，加上申购新股不
用交预付款而是“货到付款”，市场的打新热情又被点燃了。考虑到进一步下降的中签率，普通
投资者单打独斗力量薄弱，不妨众人抱团考虑下过往的打新神器——打新基金。

新股难打中不妨抱团打新基金

据统计，2016 年 1 月，共有 270 多只偏股型
基金获得正收益，其中，至少有一半都是打新基
金贡献的。尤其是 2016 开年以来，股票型基金
收益几乎全军覆没，不得不说打新基金开年以来
的正收益很亮眼。

打新基金的年化收益率到底有多高呢？先
看看打新基金都投资什么？去年 6 月新股暂停
发行后，打新基金的投资方向调整为：一是主动
管理的债券增强型打新基金(占据主导地位)；二
是做成类似货币增强型的打新基金；三是介于两
者之间。

以第一种为例，以往的打新基金实际上就是
增强型债基，其收益主要来自三大块：债券投资
收益+打新收益+股票底仓收益。

目前打新基金中，债券投资部分已作为最基

本的配置，占基金总资产的比例达 70%～90%，
可以说打新基金的收益主要源自于债券。债券
配置的品种及是否有杠杆设置都很关键。2014
年、2015年债市经历了两年牛市，债券提供超额
回报的阶段大概率已经过去。公募基金普遍认
为，2016年债市的预期回报率预计将回落到5%
以内。

作为锦上添花的部分，打新基金的收益占比
其实是比较低的。打新部分的收益计算公式为：
新股中签率×新股涨幅×新股发行数量。公募
基金普遍预计未来新股中签率将由节前28只新
股的0.2‰左右降至0.15‰左右。新股涨幅根据
节前28只新股超过300%~400%的涨幅计算，新
股发行按每天发行一只来计算，全年预估发行
250只左右，预计全年收益率在3%~5%。

最难衡量的当属股票底仓收益。作为增厚
打新基金收益的一部分，目前公募基金的实际做
法是，股票仓位占总资产的比例往往不超过
5%。基金经理在选择具体股票品种时，也往往
会控制股票的下行风险。

若仅考虑前两部分收益，预估债券部分年化
收益率在 4%左右，打新基金年化收益率预计在
7%左右。在互联网宝宝年化收益率跌破3%，无
风险收益率下降的背景下，打新基金的收益率虽
然不及去年的风光无限，但作为资产配置的一部
分，似乎仍有一定的吸引力。

在A股市场缺乏整体趋势性机会的背景下，
基金经理越来越多注重主题投资，而主题投资也
成为基金经理在指数低迷的市场中获取弹性和
超额收益的重要来源。

时下，基金经理追捧正处于风口的主题投
资，而不是被充分挖掘的老主题。基金经理非常
清楚，互联网金融、互联网医疗等先前被挖掘充
分的概念，去年底以来表现疲弱，充分说明 A 股
市场在概念炒作上喜新厌旧的特点。一方面是
基金重仓的互联网金融和互联网医疗股票在低
位徘徊，一方面是以虚拟现实、体育等为代表的
新概念板块呈现强势。互联网金融板块中的银
之杰、中科金财、用友网络、腾邦国际等基金重仓
股成为当前市场的落后板块，而包括联络互动、
奥飞动漫、顺网科技、岭南园林等涉足虚拟现实
的品种则成为资金新宠。

如鹏华基金重仓持有的奥飞动漫，近几个月
内连续在虚拟现实产业链进行深度布局，公司股
价在最近一个月暴涨超过30%。

对当前机构热衷把握主题投资，信达澳银一

位基金经理认为，行业尚处于导入期的，处于概
念阶段，可以主题性把握；行业已度过导入阶段
的，进入高速成长期，可长期战略布局，但是要关
注业绩增长和估值水平。上述基金经理表示，从
A股市场的历史表现来看，成长股与主题品种在
通常情况下会呈现显著的联动特征，且都在市场
氛围偏暖的环境下，具有较高的想象空间和股价
弹性。 中 财

追求股价弹性基金热衷主题投资
基金分析

指数基金投资的优势
比主动基金的优势在哪？

指数基金，就是以指数成份股为投资对象的基金，以

获取与指数大致相同收益率为投资目标的被动型基金。

股神巴菲特曾多次向投资者推荐指数基金，说：“如果我和

芒格只有30岁，只有一份稳定的工作，我想我们会把所有

的钱都投到像约翰·博格管理的先锋500指数基金那样的

低成本费率基金上。”

指数基金究竟有哪些优势呢？

1、指数基金可分散投资风险。俗语说不要把鸡蛋放在

同一个篮子里，而投资指数基金就是把资金分散到指数中不

同的行业、不同的成分股里，有效避免了个股的系统风险。

2、指数基金投资费率较低。通常来说，普通主动股票基

金的管理费为1.5%，而指数基金的管理费仅有0.5%，每年费

率少收了1%，假如100万元的本金，每年能为你节省1万元。

3、牛市中指数基金的收益表现优异。主要由于指数

基金采用纪律化投资，克服了投资者情绪影响，仓位维持

在90%以上，当行情来了指数基金自然收益突出。

指数基金相比主动基金的优势在哪里？

大部分投资者主观上都会存在一个误区，认为主动基

金选股的基金一定比指数基金投资收益更好。

先锋集团创始人约翰·博格曾说过：“如果你投资主动

式基金，其中隐含的原因是你认为基金经理会提前采取措

施应对市场下跌。你不会期待指数基金做这事情，不管市

场如何，指数基金给你合理的市场回报。然而在危机实际

发生的时候，主动基金经理并没能保护投资者。”

美国有项研究证明了这个观点，在1929-1972年的美

国股市里，采用市场择时方法，你判断正确率超过70%，才

能获得与买入并持有同期股票的人一样的收益。这就是为

何大部分主动基金战胜不了指数基金的奥秘所在。 东 方
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既然打新基金还有一定的吸引力，那么，基民们应该如何挑选打新基金呢？
采访多位业内人士后总结了以下几点：

1、理想规模：5亿-10亿元
多位基金经理认为，决定 2016 年打新基金

收益最为关键的因素当属打新基金的规模。

调查结果进一步显示，绝大多数公募基金经

理认为，打新基金的最佳规模在5亿~10亿元，也

有部分人士认为在10亿~15亿元，但是绝对不能

超过 20 亿元。出于做大资产规模的考虑，基金

公司今年普遍通过渠道对外宣传的最佳规模是

在10亿~15亿元。

2、债券团队实力强

打新基金本质上已变为债券型基金，其主要收益

还是来自于债券，打新沦为副业，只能是增强收益。那

么，基金公司背后债券团队的实力就显得尤为重要。

3、股票投资比例要搞清楚
基金想打新就必须要购买一部分股票，作为

参与打新的门槛。要知道机构资金对风险那是

格外厌恶，打新基金的股票持仓占总资产的比

例，那绝对是重点关注对象。若股票市场大幅波

动，那么底仓有可能会将通过债券和打新辛苦挣

来的收益全部吞掉。 杨晓春

2016年伊始，香港互认基金陆续开门迎宾。
首批获批的香港“行健宏扬中国基金”，继1月4日
上线代理人天弘基金的直销平台后，陆续扩大代
销渠道，于 2月 24日正式上线蚂蚁聚宝APP。投
资者无论是通过天弘基金的官方APP“天弘爱理
财”、天弘基金在支付宝APP的服务窗，还是“蚂蚁
聚宝”APP，均可10元起一键投资该香港基金。此
次上线蚂蚁聚宝的行健宏扬中国基金，是首批获
批的三只北上互认港基中唯一一只主动管理的股
票基金，也是蚂蚁聚宝代销的首只香港互认基金。

10元起随天弘基金海淘港基


