
基金观点

兴业证券最新研报:随着市场的止跌迹象愈发明显，曾经弥漫的悲观情

绪开始逐渐散去。兴业证券的理由是，首先，清理场外配资所导致的被动“杀

跌”动能衰竭，利空显著缓解；第二，美联储暂不加息，人民币汇率已现趋稳迹

象，打消市场对于汇率和其他风险资产负反馈的疑虑；第三，成交继续缩量，

显示主动性“杀跌”动能已衰竭。

与此同时，市场信心仍在“筑底”，风险偏好的改善比较缓慢，好消息是做

多动能以及赚钱效应有所提升。

深圳一位基金经理发现，在上一周的持续震荡行情中，每次急速杀跌，总

能在很短的时间内调整回来，“在清理配资及国家队救市告一段落的背景下，

这只能解读为是市场的自身力量在发挥作用。”

兴业证券认为，“深秋行情”的演绎将有两种路径，路径一是众多等着“抄

底”的人期待的理想状态，即还有“最后一跌”跌到2500点左右，跌出更多带

血的筹码、跌出更多“价廉物美量又足”的好股票，从而形成更强劲的跌深反

弹。路径二是更可能实现的，即市场常常不按照人们的美好意愿运行，在当

前相对尴尬的估值水平下开始犹犹豫豫地震荡反弹。

大摩华鑫基金表示，市场正在逐渐“去伪存真”。目前市场面临的整体环

境特征包括如下几个方面：第一，市场从六月中旬开始调整，已经累计下跌约

48%（全A股指数）；蓝筹股估值已经低于历史均值，但中小市值个股估值还

说不上“便宜”；第二，与此同时，宏观增长仍在继续低于预期；第三，政策虽

然在发力，但到目前为止效果并不明显，后续可能还有继续作用的空间；第

四，在大力的政府干预之下，汇率表面稳定但潜在的贬值预期仍在萦绕；第

五，国际环境的不确定性虽然随着美联储宣布暂不加息有所缓解，但并未完

全消除；第六，市场大幅下跌之后，监管环境也在起变化，有逐步收紧趋严的

趋势；第七，目前需要更积极、实质的行动来重振市场有关改革的预期。

博时基金宏观策略部总经理魏凤春的最新观点是，从市场情况看，融

资余额大幅减少，赚钱效应急剧回落。投资者新开户数据持续低迷，已出

现散户净离场迹象。我们对市场打分继续维持低位，仍呈偏空状态，趋势

上略偏空。行业方面，科技与金融偏强，金融与地产明显分化。建议投资

者谨慎投资，立足长远，长期布局当前估值回落至合理区间并有持续增长

潜力的个股。 中财

市场在经历大幅振荡行情之后，日渐出现企稳迹象，这使得一直都保持
谨慎的公募基金们开始变得相对乐观。与此同时，由于市场依然处于重建阶
段，部分品种估值依然偏高，当下需要抓住长线品种的机会。

长线布局机会来临
止跌迹象明显悲观情绪逐渐散去

基金学校

完全被动型的指数基金不做任何主动的选择，完全跟随市场，跟随标的

指数，追求的就是最大程度的紧密跟踪和完全复制。主动增强型的指数基金

通常会在绝大多数基金资产跟随市场的基础上，保留一小部分基金资产做出

主动选择，试图通过主动增强的这部分资产的超额收益率来战胜市场,具体

您可通过基金招募说明书及基金概况详细了解。

怎样挑选收益不错的基金？
基金投资前需要确认自己的风险承受能力、投资期限和理财目标等，进

而确定要投资的基金类型，不同类型的投资者可通过资产配置去实现组合收

益。基金按风险从高到低排列：指数型，股票型基金、混合型基金，债券型基

金、货币基金等（风险越大，可能获得的收益也越高）。确定这些之后投资者

可根据该基金历史业绩、基金经理从业经历及过往业绩、市场环境、基金仓位

配置等去综合选择适合自己的基金，由于市场是实时变化的，并且谁也无法

预测，最重要的是投资者需设置止盈止损线进行操作。

主动型、被动型指基如何区分？

基金持仓

基金“猛喝”贵州茅台17亿
易方达“肚量”最大

从 8 月 25 日至今，大盘在 3000 点附近

胶着震荡，以基金为首的主力机构便着手新

的布局，基金经理敏锐的眼睛紧盯当下的高

股息率(超过银行一年定期存款利率)股票。

机构资金除了重点突击低市盈率银行股外，

还闪电抢筹领军白酒行业的龙头酒企、高股

息率蓝筹股贵州茅台，该股从8月25日至今

增 筹 16.53 亿 元 ，9 月 份 金 额 流 入 率 达

10.27%，远超银行股。

“利率一降再降，相比之下，很多股票

的股息率显示出较大吸引力。”北京一基

金公司投资总监对基金新闻部记者表示，

经过又一轮杀跌之后，市场逐步接近价值

底，特别是一些权重蓝筹品种，无论是市

盈率、市净率还是股息率，都接近甚至低

于历史上几个重大底部。近期金融股以

及贵州茅台等股票的企稳说明左侧价值

型投资者开始出手。

截至 9 月 18 日，共有 31 家机构发布评

级，其中 22 家维持“强烈看涨”，其余 9 家

“看涨”。那么，谁持有贵州茅台的市值规

模最大呢？

翻阅基金半年报发现，截至二季度末，

共有 186 只基金持有贵州茅台，其中新进

基金 54 只、加仓基金 35 只；基金持有该股

总数为 2999 万股，与去年相比加仓 1709 万

股；总持股市值为 77.29 亿元，占流通市值

比例为2.39%。

基金半年报还显示，有 74 只主动管理

型偏股基金(普通股票型、偏股混合型、灵活

配置型及平衡混合型)合计持有贵州茅台

997.78 万股，持股市值合计 25.71 亿元。银

华富裕主题持该股规模最大，持股市值合计

3.03 亿元，占基金净值比例为 8.81%，占股

票投资市值比例为 9.28%。此外，易方达策

略成长、南方成份精选、易方达策略2号、易

方达中小盘持该股市值分别为 2.69 亿元、

2.44亿元、2.25亿元、1.07亿元，占基金净值

比例分别为 9.48%、4.46%、8.69%、9.60%，

占 股 票 投 资 市 值 比 例 分 别 为 10.43% 、

4.86%、9.58%、10.42%。

从基金公司来看，易方达基金上半年布

局贵州茅台最快，除上述3只易方达系基金

外，还有易方达消费行业、易方达价值成长、

易方达科讯重仓持有该股，6 只易方达系基

金合计持有该股 303.47 万股，持股市值合

计7.82亿元，成为目前持有贵州茅台市值规

模最大的基金公司。

“经过又一轮杀跌之后，市场逐步接近

价值底，特别是一些权重蓝筹品种，无论是

市盈率、市净率还是股息率，都接近甚至低

于历史上几个重大底部。”上述基金公司投

资总监对基金新闻部记者表示，近期金融股

以及贵州茅台等股票的企稳说明价值型投

资者开始出手。
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基金动态

越跌越补？ 重仓基金“骑虎难下”
在市场非理性下跌之时，紧急停牌一

度成为不少上市公司躲避风险、稳定股价

等的“有力武器”。但随着市场持续大幅

震荡，此前停牌公司在复牌后多遭遇补跌

行情。初步统计 100 多家“高位停牌”的

上市公司基金持股情况发现，多家基金公

司的基金产品在上述个股中布局。虽然

持股情况各不相同、持股占基金产品的比

重也不一，但若停牌个股出现资产重组生

变、复牌利好有限等情况，在当前市场情

况下，很可能遭遇补跌行情，持股基金产

品也将受到相应的不利影响，给投资者带

来相关风险。

统计目前仍未复牌的100多家“高位停

牌”公司发现，其背后的基金持股将成为不

少基金公司和基金产品的未知风险。如一

家基金公司旗下产品持有的停牌股包括首

旅酒店、晶盛机电、宝硕股份等等，其停牌

的时间集中在 3、4 月等，所在市场位置不

低。另外，南方一家基金公司持有的停牌

股中，金刚玻璃、联美控股等的停牌时间则

集中在5月，其所处的市场位置可想而知。

同样，统计发现，部分基金公司在一些

“高位停牌股”的持股并不少。华信国际今

年 6 月 12 日停牌至今，上海一家基金公司

的 13 只基金产品的持股达 10147.49 万股，

占流通股的 21.58%；东土科技 6 月 2 日停

牌至今，一家基金公司的 5 只基金产品持

有公司 1010.85 万股，占流通股的 11.29%；

通策医疗 5 月 22 日起停牌，南方一家基金

公司的 11 只基金产品持有 1522.82 万股、

9.50%的流通股；等等。对比中报和 2014

年年报发现，上述基金公司的部分产品是

在今年上半年持股相关上市公司，其持股

的成本并非此前进入的基金产品一样“低

廉”，面临的风险和压力更大。

类似的情况也出现在私募产品。上海

一家私募基金的投资总监认为，若市场行

情没有根本性的改变，“高位停牌”公司带

给公司产品的风险难料，“因为根据相关

的法律法规，上市公司停复牌时间有着相

应的限制，若没有重大资产重组等事项，

上市公司停牌的时间窗口有限，若没有重

大利好，那复牌后的情形可想而知，布局

高位停牌公司的产品，实在是进无可进，

而退又是难以预料”。 东 方

为弘扬优秀的中华传统文化、促进文艺

事业在当今社会的蓬勃发展。国文社、唯品

客Vipcake蛋糕联合多家单位特举办“唯品

客 Vipcake 杯”国文社中秋线上诗会活动。

大赛面向所有广大文学爱好者，以“中秋月，

国文情”为主题，以微诗、诗歌、散文、小说为

文体，抒写胸臆。

活动刚开始启动，就受到了安徽省内乃

至全国文化爱好者的关注。本次大赛总策

划、国文社文化部部长、青年作家宋佳介绍

说，国文社做为一个大型文化社团，在成立

之日起在社长伍宇鹏先生的带领下积极承

担社会责任，致力于文化繁荣发展。本次大

赛唯一指定品牌唯品客 Vipcake 蛋糕负责

人马琅说：“中秋节是团圆的日子，家人相聚

一堂的时光是美好的，唯品客蛋糕在金秋佳

节给大家带来更多的甜蜜。一直以来，唯品

客蛋糕在精致、美味、环保、健康等方面均做

到行业领先，深受安徽人民的喜爱。我们很

荣幸能与国文社共同举办中秋线上诗歌会

活动，做好产品、服务大众是我们的宗旨，我

们将以最优质的产品与服务回报给大众。”。

“唯品客VipCake杯”国文社中秋线上诗会


