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E6_88_90_E5_9F_BA_E9_c33_486751.htm “我管理基金的风格

依然是精选个股，动态估值，集中持股，长期持有”，大成

基金公司投资总监刘明三年来用一致的投资风格，让基金景

宏屡获各项基金评级大奖，最新荣获的奖项为2007年度中国

封闭式基金明星奖。 今年1月，刘明辞去了景宏基金经理，

仍负责大成基金总体投资和国内首只创新封基大成优选的日

常管理。刘明表示，基金景宏和他本人的投资风格都不会改

变，以不变的投资风格应对市场的千变万化。 2007年两次成

功转换 投资业绩统计显示，在刘明管理基金景宏的三年间，

该基金连续三年都保持前1/5的投资业绩，总回报率在所有封

闭式基金中名列第五，大盘封闭式基金中名列亚军。 刘明表

示，2007年股市板块轮动变化大，基金景宏在原有重点投资

个股稳定增长的基础上，成功把握了券商和医药行业的两次

主升浪。 据悉，基金景宏2007年投资业绩优势主要来自于第

二季度和第四季度。在第二季度该基金净值大涨41.32%，而

在市场低迷的第四季度，该基金也拥有5.93%的收益。 刘明透

露，去年一季度时基金重点增仓券商股，二季度这类股票爆

发式增长，取得了超额收益。到了第三和第四季度，基金发

现了医药股的估值偏低，就逐步地调整了个股的配置和仓位

。随着四季度医药板块的走强，基金净值逆市上涨。 此外，

刘明从去年8月开始管理的国内首只创新型封基也表现不俗。

在基金仍处在建仓期的时候，不仅超越了基金业绩基准，而

且超越了业内老基金的平均投资水平。 刘明表示，对大成优



选，快速建仓和集中持股投资理念在投资业绩上起到了关键

作用，只要能选对股票并重仓持有，把握住股票上涨的主升

浪，就能够取得较好的投资业绩。 以不变应万变 “以不变的

投资风格应对市场万变。”刘明的投资一直是这样做的。 刘

明管理基金配置风格属于选股型，对于看好的股票会持有很

多。但不会刻意地去选择热点行业，先自下而上，以单只股

票为出发点，然后再充分考虑企业所处看宏观层面和行业情

况以及宏观层面情况。 “股票价格始终围绕着价值波动，可

能在一段时间内发生偏离，有时甚至出现很大偏离，但还是

会回来的。投资的主要工作就是分析股票价格和价值之间的

差异、差距。”刘明表示，“自上而下和自下而上选股很多

时候是殊途同归，因为估值水平比较低的个股往往对应板块

估值水平也低。” 刘明表示，只要上市公司的基本面相对明

朗，我希望能够比别人快半步买进，并比别人多买持有一些

，以此来获得更好的投资业绩。 综合近三年来的投资，基金

景宏的持股集中度是其他200多只偏股基金无法企及的。基金

季报统计显示，基金景宏前五大重仓股占基金净值比例多数

情况下保持在40%以上，最高接近45%，也就意味着前五大重

仓股平均持仓比例有8%到9%。 尽管重仓股的集中配置使得

基金景宏的净值波动率较高，但这一高波动在过去三年中每

年都带来了超额收益。刘明透露，在和基金老持有人进行交

流沟通，畅谈投资思路的时候，这些老持有人对这种投资风

格非常了解，也非常支持基金经理的投资。 从持有人盈利来

看，尽管2007年基金景宏的净值增长率不是最高的，但在二

级市场买入基金景宏，并且在分红后再购买基金景宏的投资

收益率是最高的，这主要是得益于该基金两次大比例的分红



和年底比年初的折价率大幅下降。 业内人士分析，基金景宏

相对于其他大盘封闭式基金折价率下降最快，表明了持有人

对刘明投资风格越来越信任，愿意以更低的折价购买该基金

，获得长期投资业绩回报。 展望2008年股市，刘明认为，目

前市场面临的不确定因素如次级债危机、再融资、大小非减

持等都是短期效应，这些因素可能会在半年内逐步减弱，下

半年将有不少股票因此回归应有价值。对于未来5年的中国股

市，他依然充满信心，“我认为，牛市仍在继续，并会保持

较高的股票持仓，力争使持有人收益最大化。” 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


