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“业绩驱动”引领基金布局避风险

基金新闻

委外撤离迷你化特征凸显 基金清盘潮再起
由于股债市场均陷入调整，加之在监管政策

加强的背景下委外资金纷纷撤离，迷你基金的情
况进一步恶化。随之而来的是，4月以来，多只基
金宣布进入清算程序。业内人士预计，在增量资
金明显缺乏的情况下，迷你基金的清盘潮将再度
来袭。

数据显示，截至 3 月 31 日，902 只基金资产
净值在2亿元以下，与去年底的841只相比，环比
增加 7.25%。与去年一季末的 693 只相比，迷你
基金数量 同比增加 30.16%。216 只迷你基金的
资产净值低于 5000 万元。其中，一些基金的资
产规模已跌至几百万数量级，个别基金的资产规

模甚至仅有十几万元。
这其中不乏因委外资金赎回所导致的定制

基金迷你化。分析数据可以发现，多只基金在去
年年末的机构投资者占比超过95%甚至99%，而
在今年一季度遭遇机构大额赎回，基金份额大幅
减少，沦为规模不足 5000 万元的迷你基金。根
据天相数据，今年一季度赎回比例在95%以上的
基金超过50只。

业内人士表示，监管趋严是大趋势，委外将
继续面临赎回压力，委外资金对应的一些固收和
打新基金将面临规模缩减，基金迷你化现象会在
一段时间内持续存在。 ▋海雪峰

基金分析

A股持续调整 基金该怎么投？
4 月中旬以来，A 股市场经历了持续调整。“近期对

保险、券商资管的监管升级，叠加商业银行去杠杆与委
外收缩，对国内股债市场均有较大压制。”博时基金首席
宏观策略分析师魏凤春如此解释近期市场情况。

从大类资产配置的角度来看，魏凤春建议防御为
主，以货币、短久期债券，以及兼顾估值与景气的成长股
为主要配置方向。A股方面投资者风险偏好维持低位，
A股短期或难有可观的反弹空间，因此偏谨慎，结构上略
偏成长。

招商基金也表示，下阶段可能将采取防御策略为
主，重点挖掘医药、消费等传统防御型板块中估值合理、
安全性较高的个股，同时回避流动性推动的高估值品种
以及风险偏好推动的主题；另外，对于相对收益组合而
言，部分估值低、基本面向好且受监管影响较小的金融
股（如大银行、保险等）可能会适当关注。

在今年的震荡市中，南方品质混合崭露头角，一季
度混合型基金收益排名第一。据了解，基金经理李振兴
目前仍然保持对价值蓝筹股的偏好。

值得注意的是，A股大幅调整的同时，海外市场风险
偏好有所提升，美国和欧洲部分主要股票指数均创今年
以来的新高。近期基金市场第一梯队亦多为投资美国
市场的QDII，包括纳斯达克指数、中概股指数基金等。

博时基金魏凤春也维持了对港股的偏高配置，他认
为，港股5月以来有所转弱，但考虑到国内经济基本面依
然较好，以及外围股市正向带动，港股跌幅或有限。

▋杨晓春

基金动态

“打新”基金配置标的曝光
持仓规模大幅增加

A股市场持续弱势震荡，个股风险不断释放，在业内
人士看来，“打新”仍是目前具备较高吸引力的投资方
式。事实上，嗅觉“灵敏”的机构资金也更偏好“打新”基
金，据悉，多数“打新”基金实质为机构定制。

种种迹象显示，“打新”基金的规模开始向“10亿”以
下集中。据方正证券统计，从基金一季报来看，近七成
的“打新”基金规模在 10 亿以下。在业内人士看来，从

“打新”增强角度来看，“打新”基金规模越大反而会摊薄
收益，委托人天然有动力收缩“打新”基金的规模，转而
投向定制规模更小的偏股型基金或量化对冲基金作为

“打新”基金的壳。从资产配置的角度而言，业内人士认
为，“打新”基金产品依然会存在，只是规模趋小或成为
主流。从股票底仓的配置来看，“打新”基金依旧偏好以
大盘蓝筹股作为底仓，此外，在过去一个季度“顺势而
为”，大幅增持了消费白马股。具体而言，对于伊利股份

（600887）、贵州茅台（600519）、格力电器（000651）、欧
菲 光（002456）、大 族 激 光（002008）、歌 尔 股 份

（002241）等个股增持较多。 ▋东方

投基技巧

三招判别基金经理老司机
作为基金产品的命门，基金经理对于产品的业

绩无疑起着决定性的因素。可是基金经理通常都
躲在 K 线图后，只会在产品宣传折页上冲你微
笑。摸不着、问不到，如何判断基金经理优劣，放
心地把钱袋子交给他？基金经理的优劣无法量化
判断，但也有章可循。基金的历史业绩是考量一只
基金好坏的重要方面，但它不是唯一标准。基金经
理的角色相当于掌舵者，拥有生杀大权的管理者。
我们必须对此有清醒的认识。接下来给大家支个
招，帮助广大基民辅助决策。
1、解析从业经历

一般而言基金经理都是从研究员做起的，也有
直接从实业跳过来的。无论是直接入行还是半道
出家，他们都离不开一个话题就是从业经历的变
动。很多基金经理过去都有在银行、信托、券商等
机构的从业经历，这些金融机构都可以丰富其业内
信息资源，以把握金融业的发展和获得更多的交流
机会。从实业跳过来的人员对实体行业有着深刻
的认知，实践出真理，这些研究员都有对自己行业
的独特理解。
2、解析历史业绩

不少基金经理都管理着不止一只基金，横向比
较其管理的其他基金的历史业绩，可以从更高的角
度综合评价该基金经理的能力。一般而言，要考虑
的因素包括择时能力、盈利能力、稳定性、经验值、
追踪误差等等。这些都可以从基金经理调仓的时
间节点、回撤的大小、收益的波动、超额收益的多
少去判断。
3、解析信息比率

信息比率是衡量一个基金经理的优劣的重要
标准，它的含义是基金经理获得的超额收益与其
追踪误差的比值，信息比率是从主动管理的角度
描述风险调整后收益，它不同于夏普比率从绝对
收益和总风险角度来描述。信息比率越大，说明
基金经理单位跟踪误差所获得的超额收益越高，
因此，信息比率较大的基金的表现要优于信息比
率较低的基金。那么我们就挑选信息比率较大的
基金经理即可。 ▋中财

应该看到，历经长达两年的调整后，A 股成
长板块的调整趋势仍未改变。不过，从投资的角
度看，一些优质成长股在被“错杀”后已经用持续
的业绩增长显示出良好的性价比。

“投资最终要把资金落实在最为具体的股票
上。”深圳一位公募基金人士认为，忽略具体的行
业，忽略具体公司的特点、性价比和业绩等因素，
片面地认为成长股估值过高和缺乏盈利能力并
不可取，成长股在经历两年的调整后将面临严重
的分化和成长验证，一些被“错杀”的成长股由于
业绩的持续增长将率先展开反弹，而另一些已被
证伪的品种可能还将持续调整，这类公司向下的
压力仍然很大，行业和风格性的机会并不明显。

南方品质混合基金经理李振兴也指出，目前
阶段不建议对未来的市场走势和行业轮动风格
进行过多判断，应更加关注其中存在的一些个股
机会，寻找到性价比最高、获取绝对收益概率最
大的标的进行配置、跟踪和调整。

鹏华基金策略分析师张恩华表示，随着 PPI
见顶、经济增长边际动能回落，周期品盈利高点
已经出现，后续将走向分化。在新的市场主线
出现前，或将继续偏重下游消费，但从性价比角
度看，或可在底部逐步增加成长板块的配置。
考虑到二季度经济先行指标下行压力将逐步出
现，叠加金融去杠杆，投资方面或可维持仓位中
性策略。 ▋杨晓春

尽管短期内
可能面临一定程
度的不确定性风
险，但业绩驱动以
及性价比等因素
仍使得基金经理
从二季度开始逐
步增加对成长板
块的配置。

基金持仓

社保基金一季度小幅减仓
持股市值排名历史第五

社保基金 2017 年一季度共计持股 131.78 亿
股，比2016年四季度的130.93亿股，增加8470.90
万股，增加幅度为 0.65%。2017 年第一季度被列
入前十大流通股股东的持股市值合计为 1809.32
亿元，为历史第五高水平，比 2016 年第四季度的
1785.52 亿元增加 23.80 亿元，增加幅度为 1.33%。
若考虑上证综合指数第一季度3.83%的累计涨幅，
出现小幅减持迹象。

第一季度社保基金持股市值较大的前十家上
市公司中，华侨城 A、格力电器、京东方 A、浙大网
新、长安汽车、伊利股份、长城汽车、美年健康被增
持，贵州茅台持平，泸州老窖被减持。持股比例最
高的是浙大网新，比例为17.71%，持股比例增加最
多的也是浙大网新，增加 4.11 个百分点。和 2016
年第四季度相比，华侨城 A、浙大网新、贵州茅台、
伊利股份、泸州老窖共 5 只股票维持“前十”的位
置。格力电器、京东方 A、长安汽车、长城汽车、美
年健康新入围。 ▋西南证券


