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E9_93_B6_E5_9F_BA_E9_c33_487275.htm 近日，国金证券基金

研究中心推出了一项特殊排名，将去年10月至今年3月18日间

，每月净值增值率均处于同业前二分之一的基金进行了搜索

，主要考察基金在本轮下跌中的相对表现。出人意料的是，

仅有25只基金保持了6期中有5期以上在同业前1/2位置的纪录

。中银增长基金就是这25只基金之一。且该只基金自10月1日

至3月18日的总净值涨跌幅在所有股票型基金中位居第二。作

为该只基金的基金经理，陈志龙表示：“这得益于我们一直

坚持基本面投资，而尽量忽略市场波动因素来把握仓位控制

。” 坚持基本面投资 记者：中银增长基金的良好抗跌性，主

要得益于哪些方面？ 陈志龙：中银基金公司旗下基金的稳定

业绩主要得益于公司整体策略的准确性，按照对企业基本面

的分析进行投资。 实际上，目前市场最担心的美国经济放缓

、国内宏观经济紧缩、大小非减持等因素在去年的8、9月份

时已经表现得很明显，而且去年第四季度有很多券商、机构

在研究报告里指出了目前所面临的这些问题，中银基金公司

坚持考虑基本面因素做投资，没有跟着市场喧闹的情绪去炒

作。例如，去年第三季度银行、地产股表现得非常好，但是

我们从去年8、9月份就开始对银行、地产股进行减仓。 这是

因为，首先银行、地产的估值当时很高，其次，地产行业的

基本面在恶化，整个环境不好，行业趋势明显处于下降的阶

段，因此，对它们的价值判断不能按照行业上升过程中的估

值或者投资方法进行评估。归根到底大家看到了同样的东西



，只是个人的反应不同而已，如果把它看作一个权重的话，

我们把基本面给了更多的权重，可能有的人把市场的情绪给

了更多的权重。 此外，操作上，在国内经济面临紧缩的环境

下，中银增长低配了包括银行、地产、有色、煤炭等大类的

周期性行业。而选择配置的是一些非周期性的品种，比如，

医药、消费品、服务业等这些非周期性行业。 记者：为什么

在这种环境下要低配银行、地产、有色等周期性行业，而选

择多配置消费品、服务业等非周期性行业？ 陈志龙：公司内

部有一个监控市场风险的指标，在“530”之前一段时间，该

指标显示市场风险是非常大的，但“530”事件把该风险暂时

释放掉了，经过1、2个月的上涨之后，这个风险指标又回到

了极度风险的范围内，加上整体的市场估值非常高，中国市

场面临的是美国经济增速放缓，以及国内宏观调控的压力，

种种迹象都表明不能重配周期性行业。因此，品种上尽量选

择一些非周期性行业，这是去年三、四季度以来的投资策略

。 记者：那么，以今年的市场来看，这种策略还会继续被运

用吗？ 陈志龙：除非宏观经济发生大的改变，目前的整体策

略不会改变，因为宏观经济紧缩、通货膨胀、美国经济增速

放缓，加上企业盈利情况都没有好转。但是，现在已经跌

到3500点，过分看空也是不合适的，有很多股票经过大幅下

跌之后，投资价值也是在慢慢显现。所以，今年我们谨慎，

但是，并不悲观。 非周期性股票价值慢慢显现 记者：您刚才

说，“下跌过程中，也有些股票价值体现出来，”这类股票

指哪些？ 陈志龙：是指部分非周期性的股票和部分金融类的

股票，这些股票的价值在慢慢显现，逐渐回到了合理的价值

投资区间。 记者：近日，一些基金两年来首度跌破面值，而



且多达九十多只，您怎么看这个问题？ 陈志龙：我认为，基

金跌破面值是一件很平常的事情，面值只是心理作用。因为

在过去的几年时间里很多基金都做了分拆和大比例分红，它

们的净值都降到了1块钱左右，在市场的大幅下跌情况下，难

免跌破面值。市场有波动，任何投资都是有风险的，投资者

应当理性看待。 市场在理性与非理性因素中下跌 记者：您对

于市场下跌超过40%的现状怎么看？ 陈志龙：从两方面来看

：一方面，从6000多点开始跌的时候是理性和健康的，是对

市场与企业的宏观不确定性的反映；另一方面，当跌到4000

点以下时再出现急速下跌，这其中包含的恐慌性心理或者非

理性因素就越来越多。 今年我们依然保持谨慎，因为目前来

看，宏观情况和企业盈利状况并没有本质变化与改善；不过

，市场从6000点跌到3500点，使得市盈率的估值风险乃至整

个市场风险在相当大的程度上逐渐释放，从而使一些公司慢

慢回到了价值区间。 记者：中银基金公司如何做好风险控制

？ 陈志龙：首先，在仓位控制上，通过对市场和宏观经济的

判断来把握。比如，市场在6000点的时候，大幅度上涨的过

程也是风险不断积聚的过程，公司很多指标显示当时的估值

及风险溢价处于极不合理的水平，但市场还是在涨，这时如

果只为追求短期利益，会继续持仓，我们没有这样做，这不

是一个理性的选择。 其次，在行业选择上，选择目前市场投

资向好的行业。因为在宏观经济不同阶段，行业表现也不同

。 最后，在选择股票上，通过对公司的财务报表、竞争力、

竞争对手等基本面的分析选择相对较好的公司。 总之，中银

公司的投资思路是：坚持长期基本面的价值投资，不为短期

的市场波动所动。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接
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