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基金策略

今年 7 月底，国务院办公厅印发《中央企业
公司制改制工作实施方案》，指出今年年底前央
企要全部改制为有限责任公司或股份有限公
司，加快形成有效制衡的公司法人治理结构和
灵活高效的市场化经营机制。

安信证券分析师陈果认为，央企的公司制
改制，是央企建立现代企业制度的关键一步，为
将来混改、资产证券化的实施扫清了障碍，并有
利于央企数量和管理层级的加速整合。今年下
半年央企大概率会继续发生重组合并，应重点
关注业务趋同的企业。

除央企外，地方国企改革也取得了突破性
进展。5 月，山西审议通过《关于深化国企国资
改革的指导意见》；6月，上海第一批员工持股试
点落地；同期，天津推出约200个混改项目。此
外，江苏、广东等多个省份的国企改革也在持续
推进中。

长江证券分析师张宇生认为，未来国企改
革或按照两条路径演进，一是混改仍是未来重
要突破口，但行业或有所侧重，即军工和民航或

继续领跑，油气领域混改或提速；二是央企合并
重组或风云再起，合并可能首先按照同业或产
业链上下游进行。

记者注意到，国企改革提速拉升了一波相
关概念股行情，除了一些私募基金重仓国企改
革概念股之外，不少公募基金也在不断加仓。

交银施罗德国企改革灵活配置混合型基金
经理沈楠认为，地方国企改革在一些地区加速
推进，央企整合也在有条不紊地继续进行。预
计未来一段时间，随着各地陆续推出相关改革
方案，国企改革投资仍大有可为。

沈楠表示，重点区域的改革试点值得积极
关注，混改和员工持股计划的实施仍是看点。
将综合判断潜在的改革试点突破口，更多投资
于上市国有企业中管理出现积极变化、机制完
善以及受益整体改革进程的公司。

兴业国企改革灵活配置混合型基金经理刘
方旭认为，考虑到国企改革前期力度较大的案例
多数发生在竞争性商业领域，因此基金配置较多
的主要是医药、消费及金融等行业。▋杨晓春

挑选基金一看时间二看风险

据基金行业协会最新数据统计，截至 6 月
30 日，国内公募基金数量已经达到 4419 只，远
超 A 股股票数量。对于普通投资者而言，挑选
一只合适的基金将比挑选股票还要难。如何从
数千只基金中筛选出适合自己的基金产品？近
日，南方基金基金经理孙伟就这一问题发表了
自己的观点。

孙伟表示，投资者在挑选基金产品时，一定
要先了解好自己的理财需求，这是做任何投资
前都应该思考清楚的问题，而很多投资者恰恰
忽略了这一点。这就好比身体不舒服去医院就
诊，医生不会完全不做任何检查，直接上来就开
药方。投资也是一样，每个人情况千差万别，需
求也各不相同，不了解清楚自己的理财需求就
投资，只能掉入投资的陷阱。

在孙伟看来，投资者要了解自身的理财需
求，有两个绕不开的问题要解答，一是计划投资
多久？二是风险承受能力如何？就前者而言，
孙伟认为，投资时间是最基本的问题。如果投
资时间是 1 年甚至更短，货币基金会是不错的
流动性管理工具。近期，货币基金的 7 日年化
收益大概有 3%到 4%，且天天计息，很多货币基
金还开发了赎回 T+0 到账功能，具有和活期存
款相似的流动性。

如果投资者有胜算很高且退出时间或条件
明确的短线计划，比如通过短线投资高波动性
的股票基金来捕捉最近某个涨幅较快行业的投
资机遇，孙伟表示也不会反对这种操作模式。
但孙伟也提醒投资者，这种短炒一定要关注交
易费用，可以选申购赎回费用很低的指数基金
来做。有些投资者频繁用一些申购赎回费很高
的基金短线炒作，这种行为并不理性。

孙伟介绍，目前南方基金旗下很多指数基
金都有 C 类份额，投资者持有 7 天或 1 个月以
上，申购赎回免费，只是收取销售服务费，非常
适合持有 1 年以下的短线操作。

对于投资期限是 5 年以上甚至 10 年以上且
有长期增值需要的投资者而言，孙伟建议，股票
型指数基金从长期来看会是比较好的品种，投
资方式可以考虑定投模式。关于风险承受能
力，孙伟认为，投资者需要搞清楚两件事，一
是 是 否 需 要 止 损 ；二 是 要 设 定 止 损 条 件 并 严
格执行。

谈及基金定投，孙伟介绍，定投的理念很简
单，就是用时间来平滑市场波动，是一种长期理
财的方式。一般而言，有三年以上的投资时间
才建议大家定投。至于定投标的的选择，孙伟
认为首选是指数基金，尤其是 ETF 联接基金。
他表示，指数基金透明度高，纪律性强，不会因
为基金经理的主观判断产生风格和投资目标的
偏移；其二是长期费用低，比主动基金低 2/3 以
上，比分级基金低一半以上，一年二年可能影响
不显著，但长期累积影响很大；其三是指数基金
一般 95%左右的高仓位运作，资金效率高。

▋南方基金

基金持仓

10家公募抱团下调尔康制药估值中邮踩雷居首

换了个主角，戏码还是一样——继乐视网

之后，尔康制药重演了被公募基金抱团猛踩的

悲剧。上周，停牌三个月的尔康制药公告称，公

司已被证监会立案稽查，将继续停牌。而在同

日发布的另一则公告中，尔康制药称，如公司存

在重大信息披露违法行为，公司股票将被深交

所实施暂停上市。

随后，“踩雷”的公募基金陆续开始动作。8

月12日，中邮创业基金、华夏基金、安信基金率

先发布公告，下调尔康制药的估值。据记者统

计，截至8月18日，已有10家公募基金发布了下

调尔康制药股票估值的公告。

数据显示，截至今年二季度末，持有尔康制

药的公募产品共有17只，涉及中邮创业基金、华

夏基金、国联安基金、富国基金、前海开源基金

等共计10家公募基金。

其中，重仓押注的公募产品共有 11 只。根

据统计，仅仅这11只产品的总持仓，就占到了尔

康制药所有流通股的13.68%。11只产品的总持

仓虽然较一季度末减少 416.91 万股，但持股总

量仍有 14853.18 万股，持股总市值高达 17.59 亿

元。中邮创业基金独占 6 只踩雷产品。中邮战

略新兴产业、中邮信息产业、中邮核心竞争力、

中邮尊享一年定期这 4 只产品持有尔康制药的

净值占比分别为9.89%、9.62%、10.25%、8.61%，均

在10%左右。 ▋杨晓春

今年以来，央企并购重组、
地方国企改革步伐逐渐加快，受
益于国企改革提速，相关概念股
开始受关注。煤电、钢铁、油气
等领域颇受公募、私募等机构投
资者的青睐，有望出现新一轮投
资行情。

基金观察

二季度私募基金都买了啥？
进入 8 月，A 股的半年报披露进入了密集

期，截至 8 月 18 日，有 400 多家上市公司公布
2017 年业绩中报，其中 128 家上市公司股东中
出现了私募基金的身影。随着中报披露，知名
私募的重仓股也浮出水面，不少私募重仓股表
现亮眼，如星石投资持有的水井坊，今年股价涨
幅高达80%。然而知名期货大佬葛卫东旗下的
混沌价值一号或“踩雷”天山生物，该股从 4 月
到5月中旬停牌日止，累计跌幅已超三成。

从目前披露的半年报看，歌尔股份、万华化
学和太极集团的前十大流通股东都有淡水泉
身影。截至 6 月 30 日，淡水泉旗下多只产品
合计持有歌尔股份市值 14.2 亿元，持有万华
化学的市值超过 12 亿元，持有太极集团市值
超过 1.34 亿元。值得注意的是，歌尔股份今

年以来股价涨幅超 57.85%。而从去年 2 月份
开始，万华化学股价就出现大涨，今年以来涨
幅超 90%，淡水泉因长线重仓持有该股而收
益丰厚。

作为市场嗅觉最灵敏的私募基金，在二季
度又看好哪些板块？数据显示，截至 8 月 18
日，在 400 多家公布了中报的上市公司中，有
128 家上市公司的十大流通股东中出现私募
基金身影，这些上市公司又以中小创居多。
从私募调研数据也可窥见一二，数据显示，截
至 8 月 18 日，进入下半年，合计 669 家私募参
与调研了上市公司，这些被调研的上市公司
包括 681 家中小板公司、336 家创业板公司，
而主板公司被调研的为 236 家，中小创依旧是
焦点，占比达81%。 ▋海雪峰


