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经理们是怎样炼成的？这里给投资者介绍其中两位优秀基金

经理的投资之路。 招商优质成长：投资优质企业 招商证券基

金经理张冰先生管理招商优质成长的时候，时刻注意按照基

金契约的规定进行操作，这就奠定了这只基金的业绩能够具

有一定程度“优质成长”表现的基础。 从大类资产配置情况

来看，这只基金设计规定的股票投资比例为75%～95%，债券

及现金投资比例为5%~25%(其中，现金或者到期日在1年以内

的政府债券不低于5%)。在一般情况下，设计要求这只基金不

进行过多的大类资产配置变动的操作。在实际投资运作过程

中，由于牛市行情已经启动，张冰先生在2006年以来一直严

格执行了这个规定，并且没有进行债券投资，而是将全部精

力集中投资到可产生高收益的股票方面，股票投资比例长时

间维持在80%以上，仅在2007年第一季度有短暂的低于契约规

定的意外情况出现，因为在2007年3月底这只基金进行了拆分

和限量销售，规模增长太快。 另外，设计要求这只以“优质

成长”命名的基金的投资对象为，受益于中国经济成长、具

有优质成长特性和较高相对投资价值的股票，通过进行积极

主动的投资管理，在控制风险的前提下谋求长期、稳定的资

本增值。在具体落实过程中，张冰先生的投资运作显现出了

以下特点：(1)重仓股集中度不高，并且有逐渐下降的表现

。(2)无论基金自身规模的小与大，张冰先生对于最看好的重

仓股票也只是配置小比例的资金，这显示出他的投资风格一



直较为谨慎。(3)重仓股的变动频度不高，这说明了张冰先生

选择的重仓股具有较高的稳定性。从具体的投资对象来看，

张冰先生较为长期地投资了贵州茅台、浦发银行、中国远洋

等优质上市股票，均取得了较好的投资收益。 张冰认为，股

票投资的盈利模式归纳起来无非是两类：一是注重于寻找价

值被低估的股票，通过价值回归获得盈利；二是注重于寻找

成长性企业，由利润增长驱动股价上升以获得盈利。前者是

基于非有效市场的假设，后者是基于有效市场的假设，他的

投资理念偏向于后一种盈利模式。具体来讲，就是要去寻找

能持续成长并且不断创造价值的企业，买入持有以分享其成

长的成果。现在全市场都在寻找被低估的股票，其核心是企

业的价值判断。企业静态的价值比较容易判断，而企业未来

的成长创造的价值评估起来比较复杂，往往容易被低估，这

也是投资者研究和价值发掘的重点。 张冰认为价值股和成长

股是两类不同性质的股票。价值股主要是成熟行业的稳定公

司的股票，如果其股票的市场价格低于其合理的估值，投资

者买入后可获取价值重估所带来的回报；成长股是指处于新

兴的行业和成长阶段的公司的股票，其价格可能会随着企业

的成长而提升，投资者买入后分享其成长的价值。前者更重

视估值，后者更重视企业的成长性。其实，动态地看，这两

类股票投资的本质是相同的，核心是对企业合理价值的评估

，对成长性股票作价值评估的难点在于对成长性所创造的未

来增加值的评估，因而一般都会采用一些简化的评估方法。 

大成蓝筹稳健：均衡配置 施永辉是2006年1月成为大成蓝筹稳

健的基金经理。他管理的这只大成蓝筹稳健的定位是一只对

精选蓝筹股票进行投资的基金，利用对上证180指数成份股和



深圳100指数成份股的优选策略，精选那些治理结构良好、信

息透明、经营管理能力突出、具有核心竞争力和持续增长潜

力的蓝筹上市公司进行投资。 施永辉接手大成蓝筹稳健后的

思路是均衡配置，策略跟进。2006年年初，他做了一个集中

，往蓝筹走：从成长型往价值型走，从小盘往大盘走。但同

时他的前十大重仓股占基金资产净值的比例并不高，包括

到2007年二季度。在很多人看来这样不太好，但是这样做风

险能低一点。 到2006年年末，因为板块轮动，施永辉预计

到2007年前半年蓝筹股不会有太突出的表现，但是他要遵守

契约，不能扩充到其他类别，所以2007年一季度采取了核心

卫星策略：核心股票买一些，然后也买一些跟它相关的卫星

股票。行业上的配置比较集中(金融、食品饮料、医药、机械

等行业保持超配，只是对周期性特征较强的钢铁以及受行业

政策影响较大的地产股适度进行了阶段性的仓位变化)。在操

作上，核心股不动，买卖那些非核心股卫星股。 2007年5月30

日以后，这只基金增长迅速。 这只大成蓝筹特别在：从2007

年5月下旬股市出现大幅震荡行情以来，到8月17日，3个月的

回报率竟达到34.9%。 施永辉的策略是大跌的时候正好是调仓

位的好时机。530的时候很多人说要减仓，但是他的那些蓝筹

股又没有涨，不能减。他减了与主题投资相关不强的个股，

也就是卫星股，把它们减了以后刚好抵消了风险。 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 


