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E5_8D_8E_E4_B8_AD_E5_c33_487386.htm 近日，国金证券基

金研究中心发布了最新的基金评级，其中股票型开放式基金

中有11只基金获得国金绝对收益能力五星级评价，有着类似

于指数型基金名字的主动型基金鹏华中国50基金就是其中之

一。作为该只基金的基金经理，黄鑫说：“投资风格上，鹏

华中国50重点投资具有成长性的股票，不刻意追求大、中、

小盘股的投资；不过，结构上看，投资的股票中更多的是中

盘股。” 基金经理影响基金投资风格 记者：鹏华中国50基金

与其他股票型基金相比其投资风格具有什么特点？ 黄鑫:首先

，目前中国的基金产品同质性较大，如果合同没有明确规定

，基金本身差别不大；但差别主要体现在各只基金的基金经

理投资风格上。而每个基金经理的投资风格对基金投资风格

的影响是最大的。比如有的基金经理爱买小盘股，有的爱买

大盘股等等。 其次，鹏华中国50基金还是倾向于寻找一些竞

争力比较强的行业中的领先公司，在投资股票时注重对这类

公司行业前景以及竞争能力进行分析判断，如果估值都合理

，那么就在鹏华中国50的投资范围内。 再者，从结构上看，

鹏华中国50投资更多的是中盘股票，这是因为一般来说大盘

股票成长性差一点。中国处于目前的发展阶段，很多公司发

展会很快，如果大盘股没有足够的估值优势，去投资它的机

会成本会比较大，而中盘、小盘股票成长性会更好。 记者：

那么，鹏华中国50基金与哪只基金在投资风格上更接近呢？ 

黄鑫：目前应该没有，因为两只基金在投资风格上很难确定



其相似性，除非有严格的基金合同规定，比如合同中明确限

定了两只基金都投资大盘股，或者价值型股票，亦或成长型

股票。限定了基金的投资方向和投资类别，而且这些投资方

向和类别还是可行的。 我认为，“相似的投资风格”的概念

很模糊，每只基金的基金经理不同，阶段性的操作就会不一

样，因此，基金经理管理的基金的投资风格也不尽相同。 记

者：那么，从PE看，鹏华中国50基金更多的是投资于成长型

的股票还是价值型的股票？ 黄鑫：肯定是成长型的股票。尽

管目前A股的估值水平已经降到了较低的水平，但是跟中国

香港地区或者国外相比还是高，而在这种情况下，安全边际

非常高的价值股很少。 如果考虑到公司的成长性还是可以接

受的，假如今年还能保持30%的增长，很多股票明显的具有

中长期投资价值。因此，投资成长股，通过时间来获得估值

水平的下降，从而换取价值空间。 持仓结构与去年底比无大

变化 记者：在这轮市场波动中，鹏华中国50基金如何进行风

险控制？ 黄鑫：首先，阶段性的市场波动中无非就是尽量避

开阶段性跌幅较大的板块。鹏华中国50基金从去年年底开始

就对金融行业进行了一次集中的减持。但是当时市场一致看

好金融行业，许多研究机构对该行业的赢利预期也持乐观态

度。而从股价上看，金融行业板块要有超额收益是很难的，

因为市场对该板块的预期较充足，其上涨动力明显不足。当

时一些负面因素对此板块打击较大，而且那时候确实感到银

行和信贷紧缩带来的压力，在这种情况下我们进行了比较集

中的减持金融行业股票。 其次，现在可以看到今年一二月份

，金融行业是领跌的板块，而鹏华中国50基金组合中绝大多

数是些二线蓝筹股中的龙头公司。因为对这些二线蓝筹股的



基本面把握会更清晰一些，透明度会更高，所以这些股票在

这轮下跌中表现的比较抗跌。 但是进入三月份，市场进入了

“恐慌性普跌”，因此，多数基金损失较大。 记者：现在的

持仓结构跟去年年底比有什么变化？ 黄鑫：仓位变化基本不

大，因为鹏华中国50基金的仓位在去年年底已经基本建好。

那时候主要以行业龙头公司为主，相应的多了些医药、食品

饮料、商业等防御性行业。因为这些行业本身属于下游产业

，需求上较稳定；选取这类行业的龙头公司，它们在持续性

盈利上表现较好。 而上游产业的上市公司本身行业的产能扩

张起伏很大，再加上宏观经济减速因素的影响，因此波动性
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