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总经理傅帆：市场步入安全区域基民宜分散投资 证券时报记

者张哲 A股市场近日放量回稳，投资者应借反弹离场，还是

进场抄底？对此，上投摩根基金公司副总经理傅帆昨日接受

记者采访时认为，市场已经进入安全边际较高的区域，但由

于多种不确定因素的存在，基民投资可以采取多种“分散”

策略来应对。 市场进入安全区域 从去年10月中旬以来，市场

保持单边下跌的态势已接近半年。傅帆认为，从宏观经济、

货币供应、上市公司业绩三个方面来看，今年市场的确处在

一个极为复杂的形势之下。其中，最大的不确定性来自于宏

观经济形势。今年以来针对通胀上升问题，政府既采用了市

场调节手段，也运用了行政干预的手段。因此，即将在4月下

旬公布的一季报情况，傅帆建议要谨慎对待，特别像石油、

电力等对市场整体利润水平影响较大的权重品种的业绩表现

。据悉，国际货币基金组织日前再次下调了中国经济增长的

预测，但傅帆表示，上投预期中国经济仍能够实现8%以上的

持续高增长。 在市场的资金供求关系上，傅帆认为，今年资

金供给仍然十分充足，但是大小非减持压力给市场带来很大

冲击。今年解禁的大小非市值将达15万亿，而现在的两市流

通市值也只有7万亿。即便是如市场传闻的政府出台有关措施

对大非的减持进行控制，小非的减持仍然是一个无法控制的

因素。 但正是在这一系列不确定因素的影响下，傅帆认为，

市场正在逐渐进入安全边际较高的区域，沪深300的动态市盈



率已降至20倍以下，1/3的个股静态市盈率也降至20倍以下，

相比6000点水平时的40倍市盈率，市场估值过高的风险已经

得到了很大释放。相比上证综指2005年在998点时的16倍市盈

率水平，目前的市场估值水平也处在一个较为安全的区域。 

三种方式分散资产 在这样的市场形势下，基金投资应该采取

怎样的策略？傅帆给基民提供了三项投资策略： 一是品种选

择上注意分散。在单边上扬的市场上，股票型基金收益更高

，跑得更快，但是在当前的市场形势下，股债混合型基金的

优势正在显现。统计显示，在过去5年时间中，市场经历了两

年的震荡行情、两年的单边上涨行情和一年的单边下跌行情

，其中，在2003年和2005年的震荡行情中，混合型基金的表

现都优于股票型基金。从5年的复合回报率来看，混合型基金

也同样占优。 二是投资时点的分散。投资者应该从过去习惯

的一次性买入、大笔申购，转为定期定额投入，以实现分散

风险、聚沙成塔的目的。 三是区域配置上的分散。傅帆认为

，从长期回报上，仍然看好A股市场，但是投资者不妨

以10%30%的资产配置于海外市场。 海外配置不可或缺 之所

以强调区域配置，是因为刚刚过去的3月，上证综指经历

了20%的大幅下跌，但海外市场却出现企稳，QDII基金的净

值距最低点回升了10%。傅帆认为，随着次贷危机的影响逐

渐明朗化，市场资金面回暖，这些资金仍然需要寻找投资机

会，在这种情况下，具有高成长优势的新兴市场可能会率先

有所表现，全球配置是分散单一市场风险的良好选择。 至于

目前是否已是海外投资的好时机，傅帆表示，市场对于4月下

旬即将公布的美国一季度经济数据还心存疑虑，一些回暖信

号能否持续也还需要观察一段时间。因此，投资者并不宜以



抄底心态急于介入QDII基金。(本文来源：证券时报 ) 100Test 
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