
揭秘牛基“新欢”投资方向渐显
押宝细分行业龙头股 减持新能源板块
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基金观察

从2007年到2017年的10年时间，公募基金总
规模从3.1万亿飙涨至11.14万亿，大幅增长了2.6
倍。但权益类基金规模却基本“零增长”。数据显示，
截至2017年三季度末，股票型基金和混合型基金合
计规模达到2.84万亿元，占总规模的25.51%，而10
年前，这一数据为2.97万亿元，当时偏股型基金占比
更是高达95.58%。

为什么10年来公募基金发行成立了数千只新产
品，却依然未能给偏股型基金带来有效的规模增长？

原因一：基础市场赚钱效应不足
统计显示，过去 10 年间公募基金共成立了 4371

只新产品，合计首募规模 6.47 万亿元；10 年间偏股权

益类基金市值不增反减，其中 A 股波动大、缺乏赚钱

效应是主要原因。

一家大型基金公司副总经理直言，10年来股票市

场对投资者回报确实偏低。美国机构曾做了一个数

据统计显示，2011年至今7年多时间里，美国市场的年

化复合回报率为 13%，美国以外的发达市场的过去 7

年给投资者复合回报是 7%，而包括中国在内的新兴

市场过去7年的年化复合回报率仅为2%。

国海富兰克林副总经理徐荔蓉也表示，过去十年

公募基金的赚钱效应还是比指数要高，但是核心股票

市场本质上是没有赚钱效应，加上较高的波动率，单

纯从投资角度来看，这类资产没有太大吸引力。不仅

如此，基础市场巨大的波动也导致偏股基金规模的较

大波动。沪上一家大型基金公司副总经理也直言，每

一次牛市偏股型基金规模增长非常快，但随着市场回

调，规模便又停滞不前。

原因二：投资行为的“追涨杀跌”
10年来，投资者本身“追涨杀跌”加剧了权益类基

金的净值波动，而基金业传统的“重视新发”，忽视“持

续营销”的渠道策略又加剧波动。

上海证券基金李颖表示，我国A股市场波动大是

不争的事实，使得权益类基金产品也往往呈现净值回

撤大、择时优劣产生的收益差距大等现实，较为容易

触动投资者心理承受的阈值，致使投资者往往无法克

服人性的弱点进行长期投资。

汇丰晋信基金产品部总监何喆也表示，公募基金

大部分的管理层仍然是管理规模作为考核的核心指

标，造成了销售的资源往往向货币、委外等更容易做

大规模的非权益类产品倾斜。

原因三：长期价值投资或难落地
投资能力可谓是基金公司最核心的竞争力，行业

均重视的长期投资或因种种因素导致难以落地。

一位从业年限较长的投资人士直言，股市的回报

最根本是来自于所在市场优秀的上市公司，并不是基

金经理创造出来的。目前新兴市场，可以说很多上市

公司在毁灭价值而不是在创造价值。

“风险调整后的上市公司回报率，是所有权益基

金回报率的基础。”上述人士直言，就如同做菜，菜都

不新鲜了难以炒出美味佳肴，这也是为什么过去业绩

好的基金偏少的原因。

徐荔蓉更是举例，国内依旧没有形成例如美国

401K、退休年金等长期投资角色，直观的表现在，有10

年历史的基金业绩表现突出，但真正持有10年的投资

者占比非常低。 ▋杨晓春

牛基的新投资方向往往具有标杆意义。据统
计，今年前10个月股基排位前10名的业绩全部超
越50%，前4位的股基年内涨幅更高达57%以
上，表现抢眼。梳理牛基重仓股发现，三季度多只
基金大面积调仓换股，押宝冷门行业的细分龙头
股，减持了前期涨幅较大的新能源板块，一增一减
之间，反映出牛基对四季度及未来行情的思考。另
外值得关注的是，基金极度低配的地产、银行两大

板块也频频被牛基看中，获大举增持。▋杨晓春
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年底加速“冲规模”新基金发行达历史峰值
伴随着市场渐渐回暖，新基金发行步伐加

快。数据显示，本周在售的新基金数量超过100
只，单周在售基金数量已经升至历史高位。

事实上，受近期基金流动性风险管理新规
影响，新基金需要修改合同再发行，但进入11月
份以来，新基金发行明显提速，新发基金数量和
募集规模均呈现上升趋势，11 月份进入发行状
态的新基金数远超9月的24只和10月的9只。

业内人士表示，近期基金赚钱效应逐渐显
现使得发行市场回暖，另外，拼首发仍是不少公
司年底“冲规模”的首选，因此，出现了新基金密
集发行的盛况。

深圳一家基金公司市场人士表示，年底将进

入密集发行期，该公司目前计划发行七八只产
品。另有小型基金公司人士表示，为了年底“冲规
模”，发新基金来增加规模和以费率优惠等方式吸
引存量已成为常用的两种方式。今年市场明显回
暖，该公司会积极布局一些权益类品种。▋中财

据统计，截至10月31日，业绩排名前10的
股基分别是上投摩根新兴动力混合 H、东方红
沪港深混合、上投摩根新兴动力混合A、国泰互
联网+股票、易方达消费行业股票、交银稳健配
置混合A、银华盛世精选灵活配置混合发起式、
东方红睿元、东方红中国优势、国泰新经济灵活
配置。

这些牛基今年早些时候凭借重仓以贵州茅
台、格力电器为代表的消费蓝筹，以天齐锂业为
代表的新兴成长，取了优异的成绩。不过，它们
在三季度都对重仓股进行了大幅调整。

前 10 月股基冠军上投摩根新兴动力混合
H 的前十大重仓股近一半是新面孔，新进的公
司有华友钴业、先导智能、永辉超市、复星医
药。其中，华友钴业、先导智能此前均有些底
仓，此后获得大幅增持才进入前十大股票名单，
而永辉超市、复星医药二季度的持股量均为零，
凸显基金增持力度更凶猛。

事实上，永辉超市和复星医药也是其他牛
基青睐的对象。复星医药在三季度还获得了银
华盛世精选灵活配置混合发起式基金大幅增持
115 万股，以持股市值占基金净值比例 3.04%，
成为该基金新进的前十大重仓股之一。永辉超
市则是交银稳健配置混合A的重仓股。牛基对
分众传媒的喜爱程度非同一般，东方红沪港深
混合、东方红睿元、东方红中国优势 3 只牛基，
在三季度同时猛增分众传媒。

尽管这些上市公司的知名度相较于资本市
场明星股偏低，但都是细分行业的龙头。通过

梳理机构观点及公司资料了解到，分众传媒通
过首创的电梯媒体已成为生活圈媒体龙头。永
辉超市则是生鲜、农产品零售龙头，在生鲜行业
品质消费升级的背景下，规模效应越发明显。
2017 年前三季度公司净利润同比猛增 70%。
复星医药则致力于医药健康全产业链发展，被
誉为大健康产业的标杆公司。

有基金人士表示，尽管传媒、零售行业在互
联网冲击下逐渐被市场淡忘，但随着业内小公
司的退出，行业集中度不断提升，相关领域的龙
头公司将不断提升竞争优势。同时，在估值大
幅下跌后，这类公司或值得追踪。记者注意到，
立讯精密、金风科技、日科化学、英威腾等公司，
在三季度也获得个别牛基大举增持，它们也都
是细分领域的佼佼者。

业内人士表示，根据市场经验，牛基之所以
业绩更胜一筹，往往在于独辟蹊径，押注部分滞
涨或者暂被市场忽略的品种，而这类品种往往在
价值不断发现过程中逐渐被市场认可，股价最终
得以提升。牛基则因提前布局获得更多收益。
在此逻辑下，牛基的最新布局值得投资者借鉴。

基金新闻

首批公募FOF成功发行第二批名单或近期公布
首批公募 FOF 结束募集后，近日陆续发布

成立公告。整体来看，第一批 FOF 销售情况令
人振奋。至于第二批FOF，业内人士估计，最快
近几天便有消息，而获批名单中，第一批参加
FOF答辩但未进入首发的4家基金公司获批概
率大。

备受关注的首批公募FOF已全部结束募集，
近日陆续发布成立公告。11月4日，华夏基金发
布华夏聚惠(FOF)基金成立公告。此前一天，建信
福泽安泰FOF与泰达宏利全能FOF同时发布基

金成立公告。连同分别在10月19日、10月26已
宣告成立南方全天候(FOF)和嘉实领航(FOF)。首
批6只公募FOF基金中，就仅剩海富通聚优(FOF)
一只未宣告成立，不过也结束了募集。

首批产品的成功发行，也让基金公司充满
信心。上海一基金公司产品部人士表示，第一
批 FOF 销售情况令人振奋，第二批估计最快近
几天便会公布。“考虑到首批参加答辩的 10 家
基金公司中已经获批的有6家，剩余的4家很大
概率会在第二批获批。” ▋东 方

十年规模“零增长”
3大原因致偏股基金陷怪圈


