
14

2017
3·25
星期六

编
辑
杨
晓
春

组
版
王
贤
梅

校
对
刘

军

基
金
超
市

“超级红包”引爆：基金扎堆高派息股

基金动态

量化基金业绩持续爆发 四角度选出好基金

基金动态 基金新闻

中国神华的“豪气”分红令A股市场刮起一
阵高股息的小旋风，多只分红概念股获得资金
大量涌入。对此，业内人士指出，年报披露期历
来是上市公司的重要分红窗口，中国神华送出
的“超级红包”有望引爆A股市场中具有高分红
预期的上市公司。

事实上，随着养老金入市步伐渐近，大市
值、低估值、高股息率的蓝筹股已成为资金竞相
追逐的标的。沪上一位基金分析师表示，近期
屡创新高的贵州茅台，便在一定程度上体现出
市场对高现金分红个股的青睐。福耀玻璃、美
的集团、泸州老窖等近一周内股价创下历史新
高的长线牛股，均具有高股息率这一特点，而且
这些公司往往受到以机构为主的大资金青睐。

“中国神华公告中对特别股息的表述，让各
路投资者感受到A股正在积极向港股乃至全球
成熟股市学习，重视现金分红的时代正在悄悄
来临。”金百临咨询秦洪表示。在秦洪看来，由
于各大行业的竞争格局基本上确定，行业龙头

类上市公司的业绩步入到稳定状态，高派息也
有望成为业界常态。

随着分红概念股在二级市场持续发酵，机
构投资者对高股息率个股的调研也热情不减。
数据显示，3月以来共有40家上市公司获得5家
以上基金公司的组团调研，而这些上市公司多
于近期公布了慷慨的分红送转方案。例如，获
得富国、国联安、海富通等33家基金公司组团调
研的荣泰健康在 2 月 27 日发布 2016 年度利润
分配预案，宣布向全体股东按每 10 股 6 元实行
利润分配，分配金额达到 4200 万元。此外，获
得18家和17家基金公司组团调研的华东医药、
伟星新材，也分别向股东发放每10股13.5元和
6元的“大红包”。

南方国策动力的基金经理刘霄汉表示，
2017年上半年，基于对经济基本面的分析，股市
仍是资本的重要配置方向，阶段性和结构性投
资机会依然存在，未来投资重点在具有较高股
息率的蓝筹股、转型和成长股上。 ▋杨晓春

本周，中国神华的“超级红包”引
发了市场对高派息股的热烈追捧，在
分红概念股强势上涨的同时，多只红
利指数基金净值也呈现水涨船高。在
部分基金经理看来，伴随上市公司
2016年年报数据的持续披露，资金或
重回对“有业绩、低估值、高分红”的价
值蓝筹上市公司的关注。

近年来，量化基金持续火爆，尤其是主动量化型基
金。统计发现，其自 2014 年以来，累计收益率远远高
于权益类基金平均水平。业内人士认为，投资者可以
从持股分散度、业绩稳定性、规模、风险等四个角度去
挑选适合自己的量化基金。

上海证券基金评价研究中心认为，对于普通投资
者投资主动量化型基金，应从以下四方面考虑：

一是分散化投资特征显著、投资风格可持续。二
是规模及其变动幅度均不宜过大。三是长期业绩表现
稳定、风险收益交换效率高。四是所选基金的风险在
可承受范围之内。

据统计，目前量化基金的持仓大致分为两种：一种
是高度分散化，单只个股的持仓占比往往在 1%以下，

权重区别较小；一种则是赋有不同的权重系数，不同重
仓股之间的权重分化较为明显。长信量化先锋、大摩
多因子策略、申万量化小盘、长盛量化红利策略的前十
大重仓股的持仓，占净值的比例均在 1%以上，分散程
度较高。

从业绩稳定性来看，2014 年至 2016 年，长信量化
先锋和大摩多因子策略每一年的收益均排进量化基金
前 1/2。华泰柏瑞量化 A、交银阿尔法、南方策略优化
等均有两年收益率排进前1/2。

另外，从今年以来的业绩表现可以看出，规模过大
对于基金的影响也较为明显。今年以来截至 3 月 24
日，收益率超过 4%的 22 只量化基金中，资产规模最大
的只有32亿元。 ▋中 财

我们买指数基金的时候都明白，定投指数基金也是

定投股票资产，从买资产的角度来看，估值越低越好，常

用的估值方式就是PE相对估值法，在这里，我们不谈PE，

来看看用PB，也就是市净率，怎么买指数基金。

一、PE和PB的区别：盈利和资产账面价值
市盈率的出发点是企业的盈利能力，它的优点是对

盈利稳定的企业进行比较非常好用，市盈率是很好的估

值指标，例如白酒类、医药类股票。市盈率的倒数是盈利

收益率，也可以让我们很方便地将股票与其他资产大类

进行比较。通常PE越低也就意味着资产估值越低，举例

来讲，PE等于100的话说明资产价格/盈利等于100，那么

我们收回投资简单计算为需要100年。

市盈率有很大的局限性，假如公司盈利波动剧烈，市

盈率就会失效，像券商，牛市和熊市业绩相差数十倍，市

盈率波动非常大，牛市的时候市盈率较低，熊市由于盈利

下降，PE 升高。盈利成长非常快、或公司正处于成长期

还没有开始盈利，市盈率也会失效，这时的高市盈率不一

定代表估值高，只能说PE不太合适这些企业。选择市盈

率来为股票估值，首先就是认同了被估值的品种盈利已

经达到一定规模，并且具备一定的稳定性。

净率的优点是波动小。净资产的波动不像盈利那么

剧烈，也不像盈利那么容易被粉饰。盈利未来很难预测，

但只要公司没亏损，净资产一般不会下跌。市净率也有

局限性：单纯看市净率无法得知公司对净资产的运作效

率，如果一个公司市净率很低，但公司运作下连年大幅亏

损，开始侵蚀净资产，市净率同样会加速被动上升。

二、定投指数基金时注意事项
1.市净率要低
市净率要低这点很容易理解，跟市盈率一样，市净率

越低估值越低。市净率，是每股价格和每股净资产的比

值，这个数值侧面反应了上市公司的盈利能力。也就是

说你以每股净资产的多少倍在持有股票，所以当然是市

净率越低越好。比较优质的股票，市净率都不太高。一

般而言在1～2倍之间就算很低的市净率了，市净率对短

线操作影响不大，市净率适合长线投资时候分析。

2.净资产稳定
由于我们用PE估值的时候，盈利波动剧烈会使指标

失效，同样的道理如果净资产价格不稳，那么市净率也就

失效了。影响股票净资产价值的因素有很多，如果企业

负债较高，那么经营一旦出现亏损就会影响净资产，还有

就是投资占资产比重较大的公司，尤其是投资股票、债券

等资产的公司，其投资项目与公允价值直接挂钩，这部分

资产有很大的不确定性。对于股票指数来讲在计算净资

产的时候，是将成分股的净资产按照权重比例相加。这

样即使某些公司净资产受损，总体来说还是很稳定的。

3.净资产收益率稳定
净资产收益率(ROE)稳定，但一份资产如果无法盈

利产生现金流，最终收益很差。可以用ROE来衡量一下

企业的盈利，使用低市净率的时候，最好避开周期底部

ROE过低的品种，如果一个公司ROE为负，即使市净率

很低，但净资产不断减少，市净率也会被动提升，出现“低

市净率陷阱”。如果周期底部持续时间过长，净资产的缩

水程度会让我们怀疑人生。对低市净率的行业指数，往

往都是强周期性的行业，例如煤炭、金融、有色、钢铁、石

油等等。这些行业，除了要保证低市净率，还要注意避开

周期底部ROE过低的品种，以免落入陷阱。

4.关于定投指数基金
对于指数基金来说，满足净资产稳定、净资产收益率

稳定问题不大，只需要等待低市净率买入即可。因为指

数大多数时间盈利和净资产都比较稳定，往往低市盈率

的指数，市净率也会比较低。用市盈率可以从盈利、现金

流的角度理解指数基金，用市净率可以从买资产的角度

理解指数基金，相辅相成。除此之外就是要避开周期底

部ROE过低的品种，以免落入陷阱。 ▋东 方

投基技巧

债基亏损面扩大至三成
历经去年下半年暴风骤雨般下跌的洗礼，今年以

来，债券市场情绪显著回暖，区间震荡成为主旋律。但
对于债券基金的基金经理来说，这非但没有降低投资
难度，反而成为他们前所未有的严峻考验。单纯从业
绩表现来看，数据显示，截至 3 月 24 日，纳入统计的约
1400 只各类债基中（A/B/C分开计算），有多达450只
债基今年以来净值缩水，占比达到三成。其中，亏损幅
度最大的债基，今年以来净值已经缩水达到3.53%。

作为低风险投资的代表，债券型基金近年来规模
突飞猛进，并在债券市场的反复上扬中给投资者带来
了不菲的回报。但去年下半年的暴跌，显然损伤了债
基的元气，尽管今年以来市场表现已经趋向于温和震
荡，甚至间或出现小幅反弹，但债基的总体业绩表现却
不容乐观。

海富通富源债的拟任基金经理陈轶平认为，总体
来看，2017 年的债市环境可能与去年类似，趋势性不
强，预期变化快，对2017年债市保持中性看法，风险和
机会共存，经济和政策的预期差或是投资机会所在。

富国强回报定开债基的基金经理黄纪亮则仍看好
债券市场机会。他指出，上半年债券市场主要看监管
政策影响，下半年可能更多看经济基本面等因素。

▋海雪峰

首批FOF基金即将起航

最新数据显示，截至本月，共有26家基金公司通过
普通程序上报 56 只 FOF 产品，首批产品上报或将在 5
月份迎来杀青。自去年9月证监会正式发布并实施基
金中的基金(FOF)指引后，作为公募基金今年最大的创
新产品、首批FOF基金问世在即。

业内人士介绍，基金中的基金，是一种专门投资于
其他投资基金的基金。FOF 作为资产配置的一种方
式，逐步走进投资者视野，进入快速发展的黄金时期。

“不要将所有鸡蛋放进同一个篮子里”是描述风险分散
化的经典谚语。在大类资产配置中，FOF 成为分散风
险的有力工具，将资产按照一定的比例分配到股票、债
券、商品等不同投资类别中来分散风险，以降低资产组
合的波动率。 ▋杨晓春

怎么用市净率买指数基金?


