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买时，恰建仓好时机 面临市场震荡和未来的不确定性，近期

基金投资者一改对高风险产品追逐的热忱，纷纷转投低风险

的债券基金，一时间债券型基金销售场面火爆，偏股型基金

反而门可罗雀。 此时，多数投资者再次遗忘了被历史不断印

证的投资真谛人弃我取。 对此现象，某基金公司基金经理杨

典在接受本报记者采访时提醒：历史在不断重演，回顾２０

０４年、２００５年开放式股票型基金发行的艰难，和２０

０７年８、９、１０月开放式股票型基金认购的疯狂，经验

告诉我们，在大家都不敢买股票型基金的时候，往往是最好

的购买时机；大家蜂拥而上的时候，往往是风险最大的时候

。目前，大盘点位适宜建仓，建议投资者不要在恐慌性杀跌

状态下赎回基金。市场现在的恐慌，正好为未来的上涨腾出

了空间，杀跌已近尾声。就整个市场而言，上涨概率远大于

下跌概率，机会大于风险。 杨典预计，３月以后ＣＰＩ将会

显著回落，但央行仍有加息压力。考虑到未来ＣＰＩ的预期

涨幅和现在的利率水平，央行再加息一两次对经济产生的负

面影响仍在可接受范围内；温和、小步跑的加息动作不至于

对流动性带来根本性的动摇，对股票市场的影响相对比较有

限。在此背景下，股票或股票型基金是投资者保值增值最有

力武器，优质资产在市场上的每一次下跌都是介入机会。 对

于目前被市场视为重大利空的再融资，投资者应对其做好心

理准备。从整个市场发展来看，再融资是证券市场的基本功



能之一，没有再融资的市场是不健康的市场，随着时间推移

，其影响程度会减弱。同时，业内人士预计，今年第一个解

禁高峰在２月底３月初已经过去，估计非流通股解禁对市场

的冲击在未来两三个月会减小。目前股市就算不是底部，也

是在相当接近底部的位置。未来中期市场乐观，２００８年

整体平均股价将高于２００７年。 在当前市场情况下，专家

建议，投资者购买基金时可优先考虑主动投资的股票型基金

，其次是配置型，再次是债券型。另外，封闭式基金也可以

考虑。如果抱有中长期持有不动的投资理念，优先推荐主动

投资的股票型开放式基金。 债券型基金： 安全稳健吸引投资

者 今年以来，Ａ股市场陷入剧烈震荡，上证综指已失守４０

００点，债券指数却不知不觉攀上历史新高。债券型基金以

其安全、稳健的特征吸引了越来越多的机构和个人投资者。 

分析人士指出，２００８年，股票市场将是充满不确定性的

震荡市，在高位震荡中寻找方向。 去年，Ａ股指数涨幅近１

００％，其中盈利增长贡献６０％；估值水平从２８倍到３

８倍，贡献接近４０％。而放眼今年，一方面，企业盈利增

速预计放缓。按照还没有修正的数据，预计今年上市公司盈

利增长水平在３０％左右，且这一数据没有考虑次贷危机的

影响。另一方面，今年Ａ股估值水平也难以维持在去年的高

位。因为高估值是建立在高盈利增长的水平之上，而企业盈

利一旦达不到预期，估值水平就会受到影响。因此，今年Ａ

股震荡格局已确定无疑。 与之相比，债券市场则显得较为乐

观。通常而言，债市是在经济回落的时候才会有牛市，与股

市跷跷板作用非常明显。而今年在“内有紧缩，外需下降”

的背景下，中国经济增速下降将难以避免，因此，债市的周



期性牛市已基本确定。 申万研究所相关数据指出，２００８

年短期融资券市场发行规模有望达到３６００亿至４０００

亿元，将继续保持较快增长态势。此外，在各种因素推动下

，企业债和公司债在２００８年的发行规模也有望达到３０

００亿至４０００亿元。２００８年，公司债券市场整体规

模则有望达到１．１万亿元。规模的扩张也将为债市投资带

来新的投资机会。 业内人士进一步指出，今年债市的机会很

大程度是在高信用等级的企业债方面。“今年１月份市场表

现最好的资产类型就是可分离交易债券。目前，１０年期企

业债收益率在６％到６．５％，与国债利差达到１６０基点

，利差倍数接近１．４倍，是历史上最高水平。”该人士表

示，“另外，３年央票收益率也较高，且流动性非常良好。

而由于增发受限，今年可转债一级市场发行也比较多，存在

不少机会。” 在此背景下，低风险、有稳定利息收入的债券

型基金，成为保守型投资人士青睐的对象。业内人士预计，

随着债市周期性牛市的到来，今年债券型基金的收益水平将
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