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5_B8_82_E5_9C_BA_E8_c33_487517.htm 据不完全统计，

仅2007年下半年，新增入证券市场的资金就高达5000亿。 资

金来源分配大约如下：保险资金：增量587亿元；QFII：无任

何新增额度；社保基金：投资比例受限，下半年无增量资金

；基金：发行受市场影响，维持在2800亿左右；证券公司：A

类、B类或会加大投资，接近1700亿。 而在2007年的市场中，

哪种机构是市场最大的赢家呢？我们认为赢家莫过于基金和

券商，但是这两者的收益也不能完全等同看待。 从基金来看

，根据统计，偏股型基金2007年以来的平均净值增长率

为108.87％，业绩表现较好的基金有华夏红利、东方精选、华

宝兴业收益增长、巨田资源优选等，净值增长率均介于150％

至160％之间。总体来看，偏股型基金里没有绩效表现特别突

出的基金。 平衡型基金2007年以来的平均净值增长率为102.65

％，也是一个再次实现业绩翻番的基金类别。此类基金当中

也有两只2007年度的业绩黑马，华夏平稳增长的净值增长率

为150.97％，兴业趋势以145.36％的业绩紧随其后，广发稳健

、银河银联稳健、华夏回报、银河银泰理财分红等，净值增

长率均介于110％至120％之间，与前两只基金有较大的差距

。 从券商来看，由于刚刚从前些年的困境中脱出，自营与资

产管理给券商带来巨亏的旧事挥之不去，在牛市发动前期反

应有所迟滞，不可避免地在自营和资产管理方面表现得过于

谨慎。 在2007年"530"之前，也就是出台印花税提高政策之前

，券商的收益率是可以与之相抗衡的，当然其业绩也存在两



极分化的现象，其中，2007年以前成立的股票型及混合型产

品有6只，其业绩呈明显的两极分化态势。 通过对2007年业绩

盘点发现，中金公司管理的中金股票精选以140.49%的收益率

技压群芳，夺得去年券商集合理财产品业绩冠军；紧随其后

的是东方证券管理的东方红2号，去年全年收益率达121.73%

。 这两只券商集合理财产品中的佼佼者，在基金去年收益率

排行榜上可以分别排在第45和第112位，只是处于285只偏股

型基金的中上游水平。但后期，指数在上涨的时候，券商开

始减持，基本上踏空了2007年下半年的行情，导致其业绩与

基金相比，显得非常之低。 因此，总的来说，2007年基金的

抢眼表现，让刚刚兴起的券商集合理财产品颇有些"自惭形

秽"，尤其是券商集合理财中的偏股型产品，其收益远远落在

偏股型基金后面。 可以说，2007年的行情基本上是基金主导

的。这样的牛市行情下，券商理财产品的业绩居然跑输了基

金，这对其来说，确实感觉很不妙，毕竟券商是上市公司发

行股票及再融资力量的主导者，其以卖股票一方的角色对上

市公司的了解程度比基金公司肯定要深刻一点，跑输基金必

然使其产生重夺市场话语权的冲动。 2008年1月21日，沪深股

市大跌，到了2月20日，股市再度突然大跌，市场将这些统称

为"融资门"事件，进而导致了大盘萎靡不振，整个大盘掉头

向下，市场上充斥着熊市的悲观情绪。 此时，可以知道的是

，由于成交量的萎缩，仓位很重的基金根本无法进行减仓和

调仓的行动，而券商则不一样，一方面前期仓位轻，另一方

面上市公司再融资案都需要券商参与，其消息比基金灵通得

多，再加上国际经济衰退与国内宏观调控趋紧等宏观形势的

配合，而且利用增加市场供应量来抑制股指过快上涨成为管



理层的坚定认识，在此基础上，券商积极推动的创业板也可

能很快推出。 这一战，无疑是券商赢了。接下来，券商会把
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