
业绩增长是最稳固的防线
对于长期价值投资者来说，业绩是最稳固也是最

后一道防线。2016年，业绩再度主导市场行情，贵州
茅台、美的集团等白马股屡创新高，低估值蓝筹股逐
步勃兴；而乐视网、万达信息等龙头成长股的节节下
行，映衬出资本对高估值概念股的规避。

在广发新动力股票基金经理刘晓龙看来，前期飙
涨的部分中小创个股积累了大量泡沫。随着很多“故
事”逻辑被证伪，加上新股持续大量发行，降低了市场
风险偏好，即使养老金等潜在的增量资金入市，也依
然倾向于价值蓝筹股为主。尽管当前蓝筹股的估值
已经有所抬升，但预计上半年依然会有较好的收益，
中小创仍将处于相对劣势。

在 1 月中下旬披露的基金 2016 年四季报中，在
1500多只主动管理型基金中，有500只基金的四季报
提到蓝筹股的配置价值。泰达转型机遇基金的操作思
路是“将配置核心集中价值蓝筹和中估值成长两个维
度，拉长投资视角，降低短期基于概念和博弈的操作。”

成长股渐入布局范围
对于专注于新兴成长股的基金经理来说，2016

年应该是非常艰难的一年。从过去一年半来的基金
定期报告看，新兴成长股经历了“过山车”行情：从
2015年大跌前的极度看好，到此后三次阶梯式下跌，
看好新兴成长的基金经理逐渐减少，但去年四季度
后，不少基金经理开始认为新兴成长股正在进入布局
范围。

泓德战略转型基金经理郭堃认为，部分成长股的
估值经过一年的消化已趋于合理甚至偏低，同去年表
现突出的周期品种及部分低估值蓝筹相比，成长股的
性价比优势开始逐渐显露，接下来将重点关注传媒、
高端装备制造等成长性板块。汇添富新兴消费基金
表示，对于成长性非常确定、未来几年能保持高速成
长的个股要坚定持有或增仓。建信创新中国基金认
为，以创业板为代表的小股票仍然相对高估，体现在
估值和业绩增速的匹配度(PEG)仍然有距离，但部分
优质成长股的左侧机会逐渐显现。 ▋杨晓春

基金策略

2017年或是平衡市
独门重仓成基金必杀技

春节刚过，基金在新的一年的持股

动向较受关注。有市场人士预计，2017

年行情将继续一个偏弱的横走平衡

市。于是，在没有市场助推的条件下，

基金想做业绩只能依靠自身的努力。

此时，拉抬自家所持的独门重仓股往往

能在关键时刻产生效果，而相关个股也

会迎来短线投资机会。

基金四季报已经披露完毕，根据数

据统计发现，截至去年四季度末的基金

重仓股中，基金持股占流通股比例在

5%以上，且被单只基金或一家基金公司

独家持有的重仓股共有26只。其中，由

单只基金独家持有的个股有10只，分别

是中材节能、先锋新材、塞力斯、昆仑万

维、劲拓股份、今天国际、汇金科技、和

晶科技、昊志机电和高澜股份。

值得注意的是，金鹰核心资源除了

独家持有高澜股份外，还独门重仓塞力

斯、今天国际、汇金科技和昊志机电，持

股比例分别为 6.23%、7.18%、5.58%和

7.47%，是独门重仓个股最多的基金。

大同证券高级投资顾问刘云峰告诉记

者：“如果单只基金独家持有多只个股，

且仓位不轻，代表其对这些个股比较看

好，且其选股思路与其他基金有很大区

别，有其独特的风格。”

单只基金的力量有时候很有限，倘

若集合一家基金公司的力量，由旗下多

只基金“抱团”持有某只个股，或许其表

现更值得期待，也更需要关注。统计显

示，上述 26 只基金独门重仓股中，依顿

电子、文化长城和科大智能等16只个股

均被同一家基金公司旗下的多只基金

持有。从持股占流通股比例来看，昆仑

万维和金发拉比被基金公司持股比例

最高，且均被中邮基金持股超过 11%，

其中，昆仑万维被中邮核心竞争 、中邮

信息产业和中邮尊享一年定期共同持

有11.05%；而金发拉比则被中邮趋势精

选 、中 邮 中 小 盘 灵 活 配 置 共 同 持 股

11.47%。

从季度持仓变动来看，建材行业的

先锋新材去年四季度末被华夏领先基

金增持了 455 万股，是华夏领先的独门

重仓股。

有不少独门重仓股去年被基金减

持较多，显示了基金的谨慎情绪。比如

工银瑞信的独家重仓股皇氏集团 ，去

年四季度被旗下工银瑞信互联网加、工

银瑞信创新动力和工银瑞信稳健成长

A三只基金共同减持819.4万股；华商的

独家重仓股众信旅游也在同期被华商

价值 、华商创新成长和华商盛世成长

共同减持了1527.3万股。

深圳赛亚资本董事长罗伟冬认为，

2017年行情预计是谨慎不悲观，继续一

个偏弱的横走平衡市。“首先是大盘受

困于 IPO 提速、再融资天量、大小非解

禁压力，将使未来行情继续谨慎。但是

经过几轮股灾之后，有相当一部分股票

尤其是大盘蓝筹股已经凸显投资价值，

而中小创持续高增长也使得泡沫所剩

不多，加上社保基金改革的推进令大盘

得到较强支撑。”因此，分析人士认为，

资金介入较深且被独家持有的个股更

有机会。 ▋东方

A股市场已告别猴年迎来鸡年。在过去一年
中，市场在底部持续震荡，蓝筹和新兴悄然分
化。在鸡年行情中，作为机构投资者的公私募基
金是如何谋划布局的？据了解，在市场估值和投
资者风险偏好双双下行的情况下，基金经理在选
股时更加考量业绩因素，守正出奇成为机构的普
遍策略，主力布局低估值蓝筹股，伺机布局高成
长新兴股。

基金观察

“最近若干省份在委托全国社保基金理事会对阶
段性的结余养老保险金进行运作。”全国社会保障基
金理事会理事长楼继伟近日表示。同时，随着广西壮
族自治区与全国社会保障基金理事会正式签订资金
总额400亿元的《基本养老保险基金委托投资合同》，
养老基金近期入市已成定局。

“养老金纳入投资运营的比例(纳入投资运营部

分/累计结余部分)或与累计结余规模负相关：累计结
余高的省份，纳入投资运营的比例较低，累计结余低
的省份，纳入投资运营的比例较高。”广发证券认为，

累计结余越少的省份，养老金支付压力越大，通过投
资运营来实现保值增值的需求将更加迫切。

中信建投首席策略分析师王君认为，结合今年以来
A股投资者结构的变化，养老金投入股票市场将进一步
增强机构投资者的绝对收益性质和低风险偏好属性，助
力市场风格由公募和散户主导的风格向“绝对收益特
征”切换。此外，养老金入市的本质目的是为了实现资
产的保值增值，而非为股市引入增量资金，低风险偏好
属性叠加对“赚钱效应”的诉求将使得其风险资产配置
节奏与基本面之间的关系更为密切。 ▋中信建投

养老基金入市落地加码“钱紧省份”委托投资需求急

基金鸡年伐谋 守正出奇擒“黑马”

基金分析

逢低积极布局
混合型基金仓位连续攀升

犹记得从去年 11 月底之后，上证指数从
3300 点回调至 3100 点左右时，不少公募基金经
理反而乐观起来了，认为回调之后今年会更好操
作，甚至还喊出了春季行情可期。那么，这一两
月以来，他们的这种观点有没化为实际行动呢？

根据兴业证券发布的基金经理行为观测报告
显示，2017 年交易日的第一周，偏股主动型基金
的平均仓位小幅上升为 77.96%。其中普通股票
型基金的平均仓位同样小幅上升至约82.76%，偏
股混合型基金的平均仓位上升至约76.39%。

紧接着在2017年的第二周，偏股主动型基金
的平均仓位继续上升至 79.16%。其中普通股票
型基金的平均仓位约83.97%，偏股混合型基金的
平均仓位约77.60%。

虽然第三周偏股主动型基金的平均仓位小幅
下降为79.07%，但和前一周相比基本持平。普通
股票型基金的平均仓位约为83.43%，而偏股混合
型基金的平均仓位依然上升至约77.64%。

而1月23日至2月3日这一周交易日的测算
数据显示，偏股主动型基金的平均仓位攀升至近5
周新高，约为79.74%。其中普通股票型基金的平
均仓位小幅升至约83.69%，偏股混合型基金的平
均仓位则连续5周上升，约为78.44%。 ▋海雪峰

基金动态

逾六成新基踩点成立
弃规模多播种或成趋势

自2015年下半年起，新基金“踩点发行”的现象
开始兴起：即募集金额刚达2亿元的成立门槛，持有
人户数则也是刚好超过200人的最低要求。而如今
该现象更是愈演愈烈，在2017年新成立的96只基金
中，便有60只踩着2亿份的最低门槛成立。

根据相关规定，公募基金的成立条件必须满足
两点：募集金额不少于 2 亿元、基金份额持有人人
数不少于 200 人(发起式基金除外)。然而，据统计
数据显示，新基金踩着最低标准线发行已成常态：
2017年以来成立的96只新基金中，便有61只基金
募集金额刚达 2 亿元，39 只基金持有人刚达 200
人。如 1 月底成立的信诚稳丰、万家鑫丰纯债、泰
达宏利溢利、平安大华量化和泰达宏利恒利等，其
发行份额均为2亿份，首发金额为2亿元，认购户数
均不足250人。

不过，基金新发规模不断下降的同时，新基金
成立的数量却大幅上升，2012 年至 2016 年新成立
基金数量分别为 260 只、378 只、344 只、822 只、
1151 只。基金公司在摒弃新基金大额首发规模的
同时，争取“多播种”。不过，因机构资金理财需求
强烈，入市意愿提升，银行委外资金、保险资金、券
商资金、信托资金等机构定制基金产品的增加也是
促进基金数量大规模增加的主要原因。 ▋中财
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