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E9_87_91_E7_BB_8F_E7_c33_487427.htm 随着近期股指不断创

出新低，部分市场人士大呼"可以抄底了"，但也有很大一部

分机构投资者相对谨慎。那么，对于我们广大基民来说，净

值大幅缩水之后，到底该如何操作？为此，记者特地采访了

近年来表现优秀的几位基金经理，请他们谈谈对近期市场的

看法及操作策略。今日，为基民呈现的是上投摩根阿尔法股

票基金、上投摩根内需动力基金经理孙延群的专访。 人物简

介 孙延群：复旦大学MBA、力学学士，CPA。曾任职于中兴

信托投资公司上海证券管理总部、平安证券公司证券研究所

、景顺长城基金管理有限公司。2005年加入上投摩根基金公

司并随后担任阿尔法股票基金经理。2007年4月，兼任上投摩

根内需动力基金经理。 记者：去年预测2008年整体业绩大概

是30%，现在如何看待呢？大、小非减持对市场产生什么影

响？ 孙延群：驱动股价增长的因素主要是看盈利增长的趋势

是减速还是加速。过去两年的盈利增长不断上调，预期较低

，而2008年不会达到2007年那么高的增速。今年的盈利增长

压力较大，另外很多新情况，如通胀、原材料大幅上涨等也

会有影响。但是，目前，大家都没有调低盈利增长预期，我

们认为1季报的数据非常重要，今年的趋势主要看1季度。对

于大、小非减持的问题，我认为任何一项产品的供给和需求

都需要市场调节。我们的策略基本是，到了我们不可接受的

价位我们就会卖出，大小非同样也是如此。我们认为流动性

充裕时，市场会回归理性。 根据宏观经济决定投资 记者：根



据各基金公司的年报来看，股票仓位并不是非常低，仓位仍

然有下调空间，您认为相对而言股指是相对安全还是有泡沫

呢？ 孙延群：这个很难判断。在这个市场里，你可以判断经

济、上市公司盈利增长，但是不能判断人的情绪。你很难判

断其他人的想法，每个人的观点都不一样。大趋势会影响人

的情绪，宏观经济和企业整体盈利增长对人的情绪影响最大

。你觉得三四倍便宜的时候，人家可能觉得很贵。在现在这

个时点，我相信大部分人持观望阶段，没有对整个市场做出

判断。我个人判断，除非宏观数据非常悲观，才会导致基金

大规模减仓。我们只能根据宏观经济、企业盈利的走向来决

定下一步的取向。 银行股后市仍然乐观 记者：目前市场对银

行金融业分歧很大，出口下降和经济下滑对银行坏账有非常

大的影响，市场普遍不看好银行业，认为应该抛掉银行股，

您如何看待？ 孙延群：我们也有同样的担心，但是明确的结

论目前还无法做出，我们还要等实际的状况和具体的数据支

持。市场比较情绪化，当周期往上走时市场有较高的估值，

反之亦然。2008年上市公司中的银行类个股肯定会非常好，

如果单看估值用PE，肯定非常便宜。但对银行业的看法要依

赖宏观经济，因为银行业是对宏观经济的反应最明显的地方

。因此未来的趋势如何，主要看对宏观经济的发展状态的判

断。我们现在看来，还没有出现大规模坏账的情况。中国经

济在2008年如果出现拐点，银行股的投资前景就显得不是很

好。如果中国经济在2008年只是一个阶段性调整，长期还是

健康持续的状态的话，那么银行股只是短期的回调。 100Test 
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