
“漂亮50”性价比低 基金看好成长股
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基金策略

站在目前的时点上，不少基金经理认为，性
价比更高的投资品种已经不再是前期表现突出
的消费白马龙头，而应当从一些更具成长空间
的个股中寻找机会。

兴全基金副总经理董承非表示，“漂亮50”
的股票估值已相对合理，不再被系统性低估，能
否继续上涨取决于对企业未来发展前景的判
断，上半年市场主流配置的一些价值股也缺乏
足够成长的空间。与此同时，“漂亮50”是美国
牛市末期的产物，而中国市场从一个泡沫再步
入另一个泡沫，显然不现实。目前主要把选股
的精力投入到市场空间较大的股票上面，从中
盘股中挖掘一些估值与成长性匹配的公司。

汇丰晋信大盘基金经理丘栋荣认为，下半
年在继续看好低估值蓝筹和强周期行业的同
时，对中小盘股的关注度在提升。经过近两年
的调整，一些细分行业的龙头公司由于自身体
量有限，在这波中小创的调整中被严重错杀，但
其盈利和成长性并未恶化，估值非常便宜，具备
了很高的隐含回报。尽管这些中小盘股或许并
不是传统的价值投资标的，但它们已经具备了

极高的配置价值。
前海开源基金执行总经理杨德龙表示，上

半年是业绩为王，下半年应该是业绩加成长，既
要有业绩支撑，又有一定成长性的股票会表现
最佳。今年上半年表现的主要是大行业的龙
头，下半年将扩散到一些细分行业龙头。

短期来看，接棒“漂亮 50”的是以钢铁、煤
炭、水泥为代表的业绩超出预期的强周期股，但
部分基金对于周期股的可持续性仍抱有疑虑。
朱雀投资认为，多数工业品涨价主要还是受益
供给侧，而需求端并不支持周期股存在趋势性
行情：一是货币增速回落最终将传导至投资端，
下半年与投资端更相关的工业品盈利增速或将
下行；二是工业企业利润数据指向 A 股整体盈
利增速呈现缓慢下滑态势，分子端对涨幅过高
的周期股形成的支撑将转弱。从数据来看，今
年以来与投资相关的螺纹钢、水泥等产量同比
并无显著增长，而与制造业相关小金属产量显
著增长。与此前消费龙头行情类似，周期品后
面亦将分化，供需失衡严重、具有确定性成长的
品种将更获市场青睐。 ▋杨晓春

下半年基金怎么买？
五大专业研究机构指点迷津

震荡起伏、价值股走强的2017年上半年结束
了，一批公募基金表现出色，买到的投资者收益颇
丰。而下半年该如何投资？是跟踪价值还是布局成
长？日前上海证券、国金证券、长城证券、中银国际、
海通证券五家研究机构，给出了他们的建议:

综合来看，这些机构普遍认为，2017年下半年市

场大概率仍维持震荡格局，配置权益基金重点是“均

衡”和“灵活”，兼顾成长和蓝筹风格基金；债券基金

布局机会逐渐到来，绩优债券基金可成为长期配置

标的；可利用货币基金作为股市风险的避风港。

QDII基金则是分散A股风险的好帮手。

在这个时间点买权益类基金，重点是“均衡”和

“灵活”。不少机构认为7 月份各类型基金需均衡配

置。同时，在A股市场经历了震荡分化的背景下，一

方面是估值较低的蓝筹风格指数已经一定程度完成

了估值修复，另一方面在震荡调整过程中一批成长

股估值已经逐渐进入合理区间，因此两手准备是7月

以及下半年的重点。此外，长期业绩较好的选股型

基金也有机构推荐。

上海证券表示，目前没有看到明显占优的资产

类别，权益市场的相对优势较年初有所下行。从投

资机会来讲，市场运行逻辑并不稳定，行业轮动频

繁，热点不具有延续性。该机构建议分散化投资，对

各类型基金均采取中性配置的观点，组合上仍以多

元资产以及多元策略为导向。

长城证券建议保持均衡权益类资产，各类型投

资组合中，根据投资组合的风险收益水平，小幅降

低均衡权益类资产配置比重，调高固定收益类资产

比重。

而国金证券表示，在基金选择上考虑基金抱团

风险逐渐上升以及市场热点的扩散，需关注基金规

模以及持股集中度等因素进行产品的筛选，同时可

以适当增加对于成长风格产品的关注。

中银国际则表示，7月份基金投资维持稳健配置

思路不变，可适度增强组合配置的灵活性，增配高品

质的成长风格个基。产品方面，以主动投资管理能

力强的基金、投资风格相对稳健的品种为主，适当搭

配主题型以及灵活型的产品。从中长期来看，稳健

型产品可作为组合配置的核心部分长期配置。

从投资风格的角度来看，消费蓝筹或者价值风

格显著的产品仍可关注。此外，建议投资者继续关

注基金的主动选股能力，可结合市场环境提前布局

其中综合投资能力较强的成长风格产品。

经历了 2014 年和 2015 年两年大牛市的债券市

场，2016年底开始大幅震荡，而经历了一大波调整之

后目前债券市场绝对投资价值较大。从各机构观点

来看，投资债券基金要选择长期业绩较好的绩优品

种，尤其是目前中短久期、且配置中高等级债较多的

基金。

上海证券表示，债券市场经过连续调整之后出

现一些反弹势头，但根基并不稳定，目前中短端收益

率已经处于历史高位，对于长期配置型机构有不错

的吸引力，持有到期是理想选择。另一方面，风险偏

好较高的投资者可关注那些善于捕捉“预期差”的基

金，此类基金一般通过长久期利率债波段操作获取

超额收益。

对于QDII基金投资，上海证券表示，风险偏好较

高的投资者可适当关注成熟市场权益型 QDII 中传

统行业占比较高的产品，同时警惕美国加息超预期

风险。虽然债市在美元加息之后迎来普遍的修复

期，但全球主要国家的通胀趋势大多向上，中长期维

持低配债券型 QDII 的观点。 ▋东 方

基金动态

公募基金半年分红274亿
谁最阔绰？

根据数据，2017 年上半年公募基金业的分
红状况调整明显，共506只公募基金分红 ，总额
约 274.82 亿元，与 2016 年同期 952.03 亿元的
分红规模相比较，降幅超过七成。在分红基金
中，债券型基金数量占比近六成，分红数额占总
量比例上翻近三倍。与此同时，股票型基金仅
20只有分红。

分红超过 3 亿元的有 18 只基金，占总量约
为 3.5%。506 只分红基金中，有 4 只上半年度
分红超过 10 亿元，分别是汇丰晋信龙腾 (分红

15.45亿元)、博时主题 (分红14.64亿元)、中欧价
值发现 A(分红 11.75 亿元)和工银瑞信丰淳(分

红11.09亿元)。 ▋ 张 辉

基金持仓

据数据统计，近 1 个月以来，50 多只偏股
型基金净值涨幅超过 10%，其中，多只基金的
净值飙升均源于重仓新能源汽车产业链。具
体而言，万家基金、国泰基金、上投摩根基金以
及海富通基金等基金公司其下有多只基金重
仓获益。

随着各种利好和催化剂的释放，多位基金
经理表示，未来看好新能源汽车板块的投资机
遇。一家基金公司投资总监认为，此前由于新
能源汽车销量短期低于预期，一些机构投资者
提前“下车”，但拉长时间看，这一定是一个大趋
势。他坦言，一些投资经理总是纠结于短期，不
断地买入卖出。而他在透彻研究这个行业之
后，则重仓持有。据了解，其管理的基金第一大
重仓股为天齐锂业，第二大重仓股为诺德股份，
此外，该基金还重仓了沧州明珠等股票。

信诚盛世蓝筹基金经理吴昊表示，未来新
能源车可能真的会迎来市场突破的情形，能够
看到很大的投资机会。就投资布局而言，他更
看好上游的资源。 ▋李方厦

基金新闻

上半年A股市场上表现强劲的
消费龙头估值趋于合理，而近期反
弹的周期股仍受限于未来宏观经济
增速。对于2017年下半场的布局，
越来越多的基金经理表示，尽管短
期仍难言“漂亮50”行情结束，但已
开始在选股框架中增加“成长”因子
的权重，并围绕中报挖掘估值与成
长匹配的“高性价比”品种。

机构“闪退”纳思达交银施罗德浮亏8300万待解
中小板股纳思达预告显示，该公司上半年

预计净利润约-115000万元至-70000万元，预
告净利润变动幅度为-594.45%，这只股票是目
前预亏最严重的基金重仓股。二级市场上，4月
以来该股持续阴跌，股价从一季度末的27.65元
降 至 7 月 7 日 收 盘 价 23.00 元 ，累 计 下 跌
16.82%。更是重要的是，7 月份首周，该股的机
构净主动卖出率为37.77%。用“闪退”来形容一
点也不为过。

基金一季报数据，发现共有4只基金重仓持
有纳思达，持股总量达 1796.80 万股，持股占流

通股比 9.32%，持股总市值 4.97 亿元，仅涉及两
家基金公司，一是交银施罗德基金，二是中海基
金。其中交银施罗德基金共有 3 只基金持有该
股：交银成长 A、交银蓝筹、交银施罗德成长 30
分别重仓持有纳思达 1163.68 万股、570.15 万
股、46.25万股，合计持股市值为4.92亿元，占基
金持股市值规模的绝大多数。

交银施罗德基金3只基金如果没有“闪退”，
那么 4 月份以来累计浮亏近 8300 万元。被“首
亏”打蒙的交银施罗德基金会否从容离开？我们
在马上披露的基金二季报中见分晓。 ▋杨晓春

这些基金近一个月涨幅超过10%
重仓什么股票?


