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公募仓位下降 基金对白马股现分歧

基金新闻

一季度机构资金撤回迷你委外定制基金频现
在严监管约束下，新发行的委外定制基金

数量、规模双双出现下滑，存量的委外定制基金
也出现赎回迹象，记者注意到，一季度部分银行
等机构资金陆续赎回，委外定制基金迷你化现
象频发。

对于今年一季度市场频现迷你委外定制基
金的原因，私募排排网研究中心相关分析师表
示，今年公募市场委外业务迎来新变局，一方面，
委外定制基金新规开始执行，根据“存量的委外
定制基金需尽量满足单一投资者持有的基金份
额低于 50%”的要求，市场上已有的委外机构定
制基金遭遇机构投资者资金赎回；另一方面，受
到理财纳入MPA考核，银监会严查理财套利，资

金面紧张等因素的影响，银行委外业务出现大幅
缩水的现象。

“委外资金撤出后，如何保证现阶段产品的
运作应该是基金公司首要考虑的问题。如果大
批次清盘，会对公司本身造成影响，如果持续营
销，运营成本会增大，毕竟募集的规模很难达到
原先机构的委外规模。对投资者而言，这部分委
外定制的理财产品很可能转型为净值型产品，即
不保证预定收益率，存在亏损的风险，投资者自
身需要更多地识别产品风险，明确“收益越高，风
险越大”，结合自身的风险承受能力，做出合适的
资产配置安排。”私募排排网研究中心分析人士
补充道。 ▋海雪峰

基金分析

基金投资看“长跑”还是看“短跑”
如何判断一只基金值不值得买？以多长时间为考察

期比较合适？这些是困扰许多投资者的主题。毫无疑
问，在公募基金市场中，产品数量众多、种类繁杂，选择
一只基金产品进行投资绝非易事。谁都希望买入的基
金产品短期就能发力涨涨涨，然而“短跑冠军”靠谱吗？

数据统计，截至 2017 年一季度末，成立五年以上的
普通股票型基金过去五年的时间里，单年的业绩排名波
动都不小。但是如果将时间拉长至过去五年的年化回
报，仅有一只基金在 10%以下，最高的年化回报实现
37%。同时，在长期的时间维度里，更有利于投资者根据
不同市场行情与市场风格中基金的表现，判断基金经理
的管理能力以及投资风格，在自己的承受能力与相应的
市场风格下，有选择地进行产品配置。

当处于上涨市场时，产品表现是否能超越同类产品
的平均水平；当遇到极端市场或是震荡市场时，基金净
值的回撤是否能在同类产品平均回撤以下。或者与基
金产品的业绩比较基准相比，是否具备多数时间超越基
准的能力。

总之，以短跑成绩衡量基金产品表现，选错的概率
不小，不如尝试用长期投资的眼光，结合个人风险承受
力和投资周期，选择一只持续带来稳健回报的基金，或
许可以提高投资赚钱的概率。 ▋杨晓春

基金动态

公募基金达9.3万亿创出新高
中国基金业协会发布了2017年3月底中国基金行业

规模动态，中国公募基金总规模上升到9.3万亿元，创出
了历史新高，比2月底的8.82万亿元增加了4721亿元，为
2016年1月以来基金行业净流入规模最大的一个月。

截至3月底，混合基金总规模为2.07万亿元，环比2
月份的1.95万亿元，增加了1160亿元；货币基金的总规
模为 4.03 万亿元，环比 2 月底的 3.89 万亿元，增加了
1368 亿元；债券基金的总规模为 1.63 万亿元，环比 2 月
底的1.5万亿元，增加了1307亿元。这三类基金同月出
现规模激增1000亿元以上。此外，3月份封闭式基金规
模也出现了大幅增加，单月激增近 1000 亿元，其中，绝
大部分为定期开放债券基金，主要投资于债券市场。开
放式股票基金的规模3月小幅减少58亿元，合格境内机
构投资者(QDII)基金的规模小幅增加了8亿元。 ▋东方

投基技巧

基金深度套牢该怎么办？

从公募基金仓位情况看，众禄研究中心仓位
监测数据显示，偏股型基金平均仓位为79.94%，
比3月底降低0.61%。

从基金持仓情况看，截至 4 月底，基金配置
比例居前三位的行业分别是食品饮料、医药生物
和电子行业；配置比例居后三位的分别是轻工制
造、农林牧渔和电气设备。从基金加减仓情况来
看，基金 4 月主要加仓了食品饮料、建筑装饰和
非银金融三个板块；主要减仓了计算机、采掘和
汽车等行业。4月份以来，市场演绎出“漂亮50”
行情，海康威视、格力电器、美的集团等龙头股强
势上涨，其余个股呈现普跌行情，尤其是成长股
跌幅惨重。据记者了解，在白马龙头股飙涨之
后，基金开始出现严重分歧，不少基金已经借机
减仓。而从基金和上市公司定期报告看，一季度

已经有基金开始减仓白马股。
基金一季报已经显现出对龙头股的分歧。

以安防监控龙头股海康威视为例，在持有该股市
值最多的15 只基金中，一季度有5 只基金加仓，
有8只基金减仓，两只基金持股不动。同样分歧
出现在美的集团、格力电器等龙头股中，以格力
电器为例，一季度博时主题行业基金减持 1000
万股，而易方达价值成长基金则加仓957万股。

沪上某公募基金经理透露，早在三月下旬，
已经开始减仓部分前期涨幅较大的龙头股，转而
调整为部分调整到位的真实成长股，但是没想到
进入 4 月份以来还在猛涨，但在他看来，从估值
角度看，不少白马股估值已经处于历史高位，从
性价比看已经缺乏比较优势，接下来关键看业绩
的兑现情况。 ▋杨晓春

4月份市场整体下跌，除
了少数龙头消费股逆势上扬走
出“漂亮50”行情之外，新兴成
长股跌幅惨重。从公募基金仓
位情况看，偏股基金仓位明显
下降，但与此同时，消费行业却
获逆势加仓。不过，在部分龙
头股上涨过程中，不少基金已
经从消费板块逐步撤离。

近 期 市 场 出 现 连 续 下 行 ，一 些 投 资 者 账
户 出 现 亏 损 ，于 是 到 处 寻 找 解 套 的 方 法 。 有
很 多 人 问 ，能 否 补 仓 ，或 者 定 投 亏 损 的 基 金 ，
拉低持有成本。这个问题并不可能给出一个
笼统的回答，主要原因是亏损的原因有很多，
必须视亏损的原因来具体分析。

首 先 ，对 解 套 得 有 个 认 识 ，就 是 最 好 不 要
将 成 本 价 考 虑 到 投 资 决 策 中 ，这 对 很 多 投 资
者可能会很难，但实际上，投资中最需要考虑
的问题是，这只股票 (基金)未来是涨是跌，空
间有多大？这个才是决定你收益的因素。

你 的 生 活 中 可 能 会 见 到 这 样 的 基 民 ：在
2007 年 牛 市 中 果 断 买 入 ，小 赚 一 笔 之 后 净 值
开始狂跌，于是账户因为深套就再也不看了，
等 到 2015 年 一 季 度 牛 市 又 来 临 了 打 开 账 户 ，
发现终于解套了，于是赎回，但接下来看到牛
市仍在，又用原先的资金再次申购基金，再次
小 赚 ，再 度 被 套 至 今 …… 这 样 的 循 环 基 民 基
本 上 很 难 赚 到 钱 ，主 要 原 因 是 没 有 将 注 意 力
放在分析未来盈利上，而是放在如何解套上。

你 的 成 本 价 放 在 那 里 ，只 是 你 在 亏 损 时
只 能 躺 在 原 地 不 动 ，不 知 道 寻 找 可 能 赚 钱 的
另外渠道，以 2011 年为例，当年股债双熊，很
多人被套牢，但同期却是黄金牛市，如果投资
者 把 资 金 转 而 投 资 黄 金 ，收 益 会 比 把 资 金 继
续放在深套的基金中要好很多。

因 此 可 以 延 伸 出 一 个 问 题 ，分 析 何 去 何
从，首先要研究你的基金为什么会亏钱，其次
要 研 究 ，这 是 不 是 一 只 好 基 金 。 然 后 才 决 定
要不要继续定投，或者换一只基金。

为 什 么 你 的 基 金 会 亏 钱 ？ 有 的 基 金 是 重
仓 了 次 新 股 ，这 导 致 了 监 管 部 门 严 查 次 新 股
交易时，这只基金出现大额亏损，单日跌幅可
以 超 过 5% ，基 金 的 重 仓 可 以 在 基 金 公 司 官
网、东方财富网等网站看到，资深股民可以多
看几个季度的年报、季报数据，基本上对基金
经理持仓风格、行业偏好有一定的认识了。

也 有 一 些 基 金 一 直 保 持 在 高 仓 位 ，在 市
场 出 现 下 跌 时 ，伤 情 也 会 比 较 重 。 这 些 都 可
以通过季报、年报数据来查看，对于小基民来
说 ，东 方 财 富 网 等 机 构 可 查 阅 的 信 息 已 经 基
本够用了。

分 析 完 毕 之 后 ，投 资 者 可 以 对 比 市 场 风
格、热点来分析基金落后于市场的原因，这就
需要跟沪深 300 及中证 500 指数的对比，由于
偏 股 基 金 股 票 仓 位 较 重 ，与 股 票 市 场 关 联 度
高，通过数据对比，大概可以推测基金持仓风
格。总体来说，如果基金经理擅长小盘投资，
那可能去年、今年业绩都比较落后，如果你还
继 续 看 好 小 盘 股 ，不 妨 给 基 金 经 理 一 两 年 的
时 间 ，或 许 过 了 一 两 年 ，小 盘 股 行 情 又 出 现 ，
如 果 你 更 看 好 消 费 类 ，那 不 如 就 把 资 金 改 为
投资消费类基金更好。

很 多 投 资 者 对 此 感 觉 到 难 度 很 大 ，不 愿
意钻研，更愿意到处咨询，其实基金的分类很
简单，可以查到的资料也很多，与其到处打听
如何解套，不如安心学习，或许这样解套的速
度反而更加快呢。 ▋中财


