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荡走低，个股表现活跃，题材股轮动效应明显。股票型基金

和积极配置型基金业绩整体出现滑落，但也不乏一些亮点基

金脱颖而出。截至2008年3月13日的晨星开放式基金业绩排名

中，我们将业绩表现抗跌的基金一一“品头论足”，探寻基

金经理投资策略的同时，普通投资者也可以收获点滴心得，

跟着基金经理学做投资。 行业分散，投资集中度降低 分析股

票型基金今年以来的抗跌榜单，大部分基金都保持相对“苗

条”的身材，在震荡的市场环境中操作灵活。华夏红利却颇

有几番“肥美人”的丰腴姿态，截至2007年底的资产规模数

据显示，该基金在去年颇受投资者的追捧，规模达到264.64亿

元。与很多大规模基金不同的是，基金经理年初以来继续保

持灵活的投资策略，适当降低股票仓位规避市场风险，同时

更加注意行业配置的均衡性，降低行业与个股的投资集中度

，放低追求绝对收益的预期，希望在市场热点轮换的背景下

把握住各种机会。当然，规模过大也给基金经理操作带来一

定的难度。该基金经理在去年底的季报中坦言，2008年的投

资策略以“自下而上”的选股为主，而之前众多基金普遍采

取的“自上而下”的配置与选股会逐渐让位，这对于规模较

大的基金无疑是一个新的挑战。 主动降低仓位 根据过去两年

平均的历史仓位，华夏回报长期的股票仓位在股票型基金中

偏低，这也是它的风险评价为低、市场下跌时表现抗跌的原

因之一。该基金的投资目标是追求绝对收益，尽量避免基金



资产损失，以战胜一年期银行定期存款利率作为业绩基准的

品种。 在资产配置方面，基金经理基于对市场的判断采取四

种配置方案，特别是在预期股票市场趋于下跌时，基金将采

取保守的做法，大幅减少股票投资比例，这也体现在去年三

季度以来基金连续两个季度末的仓位调低至55%左右，有效

地规避了市场大幅下挫的风险。具体的品种选择中，基金经

理倾向大盘股，主要是出于可预测性强、波动性较小的考虑

。 主题投资风行 2007年四季度以来，股市有目共睹的是，在

宏观调控和美国次贷危机的双重作用下，前期的热点板块，

包括基金重仓的行业如地产、有色、银行都出现了明显回调

。市场上大部分基金的主流投资思路遭遇挑战，而今年以来

基金的主题投资策略日渐风行，并带领小部分基金队伍成为

市场的抗跌主力军。细心的投资者也会从基金经理的季度报

告中嗅到踪迹。 中银持续增长过去一年重点配置的行业——

信息技术业、金属非金属行业，去年底的市值占净值比重均

超过10%，其中，信息技术业是去年中期开始加大仓位。下

半年基金进行了分拆，随后大量的资金重点配置了医药、科

技、军工和钢铁等行业，适度配置农业、食品饮料和零售，

着重关注受益于内需、具有良好成长性的股票，短期内对蓝

筹股泡沫进行规避风险，低配了银行、地产、有色等行业。 

另辟蹊径的基金还包括泰达荷银成长、鹏华动力增长、富国

天瑞强势。泰达荷银成长、周期和稳定是泰达基金旗下的伞

形系基金，分别投资于成长、周期、稳定三个行业类别中具

有价值相对低估的高成长潜力的上市公司。其中，泰达荷银

成长长期一直保持医药和科技股的重仓配置，而对基金的重

仓行业如银行、地产、钢铁等保持低配，这也是该基金过去



两年业绩表现欠佳的原因。目前，这种主题投资思路的选择

受全球经济以及国内宏观调控影响偏小，四季度的时候进一

步加大了医药商业板块的配置。鹏华动力增长最大的特点是

持有较多的有色金属采掘和贵金属的投资，这从它的四季度

持仓中获知一二。在投资主题方面，基金经理紧扣CPI不断创

新高，人民币升值背景下的资产重估，而具有资源优势的行

业或个股是基金重点关注的机会，如黄金、农资、地产等行

业。富国天瑞强势长期重点配置的行业包括电子、机械设备

行业，依据的主题思想是寻找具有国际比较优势、有望成为

跨国企业的上市公司进行长期投资，看好医药、汽车、电子

、工程机械等行业中核心竞争力突出的企业。因此，其行业

配置不仅突出了中、小盘投资风格，也契合了受益于内需的

主题思路。 趋势性和概念性投资 细心的投资者会发现，一些

基金经理在四季度报告中坦言未来更加注重趋势性投资，利

用市场的调整，对一些熟悉的个股进行波段操作，提高收益

。主要原因是大部分基金经理认为大盘受市场整体估值的影

响涨幅有限，个股行情成为必然，趋势性和概念性投资也会

登场，如华宝兴业先进成长和华宝兴业多策略增长。其中，

多策略增长注重资产在各风格板块之间的配置，当某一风格

板块投资机会较大时，即增加对该板块的持有比例；当某一

板块投资机会较小时，会减少对该板块的持有比例。在这种

策略的指引下，去年四季度基金重点增持了中小市值个股，

重点包括医药、化工、信息服务、食品和商业，年初以来抗

跌性较好。作为风格轮动的基金，基金经理仍将继续把握中
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